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OZET

2008 Krizi Sonras1 Bati Bankacilik Sektoriinde Ortaya Cikan Finansman Temin
Sekillerinin Analizi Ve Tiirk Bankacilik Sektoriinde Uygulanabilirliligi

2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasinda bankacilik sektoriine dair pek ¢ok soru
ve sorun ortaya ¢ikmis ve bu da hem politika uygulayicilar1 hem de akademisyenler,
bankacilik sektoriinii etkileyen kiiresel finansal krizin nedenlerini arastirmaya
yonelmistir. Ozellikle kiiresel yatirrm bankalarinin riskli yatirimlar1 sonucunda ABD
konut sektoriindeki kriz ciddi bir kiiresel finansal krize doniismiistiir. En 6nemlisi de
Batida oOzellikle de Avrupa’da bankacilik sektorii, krizin sonuglarindan olumsuz
etkilenmistir. Bu da sonugta Avrupa’nin finansman temin yontemlerinin bu konudaki

etkinliginin sorgulanmasina yoneltmistir.

Calismada Tiirkiye’nin finansman temin yontemlerinin kriz Oncesinde ve
sonrasinda nasil degistigi ve Avrupa ile nasil farklilastigi ve kriz sonrasinda Bati
bankacilik finansman temin yontemlerinin Tiirkiye’ye uygulanabilirligi sorularimin
cevabl aranmistir. Bunun icin ilk asamada gegmis literatlir ve ampirik ¢aligmalarin
sonuglar1 6zetlenmis ve buna goére temel finansman temin yontemleri olan mevduat,
mevduat dis1 yabanci kaynak ve o6zkaynak kullanimi incelenmistir. Ampirik analiz
sonuclarr gostermistir ki Tiirkiye bankacilik sektoriinde kriz dncesi ve sonras1 donemde
finansman temin yonteminde ciddi farklilagmalar olup, krizle birlikte mevduat kullanim
orani diiserken, mevduat dis1 yabanci kaynak kullaniminin arttig1 sonucuna varilmistir.
Avrupa bankacilik sektoriinde ise kriz sonrasinda %90 bandinda c¢ok yiiksek seyreden
mevduat disi kaynak kullaniminin azalmaya basladigi ancak diisiik degerlerde, %5
bandinda seyreden mevduat oranlarinin ise artmaya basladigi sonucu elde edilmistir. En
onemlisi de Tiirkiye’de Avrupa bankacilik sektdriiniin temel finansman temin yontemi
mevduat dis1 yabanci kaynak kullaniminin ¢ok yiiksek oranlarda gerceklestirilebilmesi
icin daha diistlik ve istikrarli faiz ve enflasyon oranlarinin gerektigi sonucuna varilmistir.
Ki bu da calismanin en 6nemli bulgusu olup, Tiirkiye’de politika yapicilarinin bu

faktorii dikkate alarak hareket etmesi gerektigi sonucuna varilmistir.



Anahtar Kelimeler:

Finansman Temini, Mevduat, Mevduat Dis1 Yabanci Kaynak, Ozkaynak, Kiiresel
Finansal Kriz, Avrupa Bankacilik Sektorii, Mikro ve Makro Ihtiyat Politikalar1.



SUMMARY

Analysis of Funding Methods That Came Out After 2008 Financial Crisis in
European Banking Sector and Their Applicability to Turkish Banking Sector.

After the 2008 Global Financial Crisis, there have been many issues and
questions regarding the banking sector and this has led academicians and policy-makers
to look for the reasons behind the global financial crisis affecting banking sector.
Especially, the risky investments of investment banks in the sector of mortgage and real
estate markets of the US has turned into significant financial crisis influcing the whole
World. Among all, the European banking sector has been influenced by the global
financial crisis negatively. Eventually, this has led to the questioning of the

effectiveness of funding methods applied by the European banks.

In this study, how the funding methods applied by the Turkish banking sector
has differentiated after the crisis, how the funding methods of European and Turkish
banking sectors have differentiated and the applicability of funding methods applied by
European banks in Turkey have been investigated. Therein, in the initial phase, the
previous literatiire and the findings and implications of empirical studies have been
summarized and based on the literatiire review, the usage of the funding methods of
deposit, non-deposit sources and owners’ equity is investigated. The results of empirical
investigation has revealed that there is significant level of difference in the in the
funding methods implemented by the Turkish banking sector before and after the crisis.
In details, it is concluded that there is significant increase in the non-deposit sources of
funding and significant fall in the deposits after the crisis. But for the European banking
sector, it is concluded that the non-deposit sources of funding that has been around 90%
has significantly declined but the deposit usage rates that have been within the interval
of 5% has increased significantly. More importantly, it is found out that the applicability
of the main funding source of the European banking sector-non-deposit source of
funding- in Turkey depends on the stability of the lower interest rates and inflation rates.
And this is the most significant implication of study and it is concluded that the policy-

makers should take this finding into consideration.
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Funding Methods, Deposit, Non-Deposit Funding Sources, Owners’ Equity, Global
Financial Crisis, The European Banking Sector, Microprudential and Macroprudential
Policies.



ICINDEKILER

Sayfa No
ICINDEKILER.. ..., i
TABLOLAR LISTESI. ...t ii
GRAFIKLER LISTESI. ... iv
KISALTMALAR LISTESI.......coooiiiiiii e v
IR S ... 1
BIRINCI BOLUM
2008 FINANSAL KRiZi VE SONRASINDAKI BANKACILIKDAKI
DEGISMELER

1.1. Finansal Kriz Ve Diinyada Yasanan Onemli Finansal Krizler.............c..ccccce.d
1.1.1.  Finansal Kriz Ve OzelliKIeri. ... ........ccvueiiiiiieiiiee e, 4
1.1.2. Finansal Kriz Cesitleri...........ooiiiiiii i 8
1.1.2.1. Para Birimi KFZIEr.......cccooiiiiiiiee e, 9

1.1.2.2.1¢ ve D1s Bor¢lanma KIizIBr ........cocoevvvevceeeeeeeeeeeee e 11

1.1.2.3. Bankacilik KriZi......c.cooeouiiiiiiiiiniieeiiece e 14

1.1.3.  Finansal Krizlerin Ortak OzelliKIEri ............cooeuevvirevercreirirereseciesseiesnnans 19

1.2. Diinyadaki Belli Bagli Finansal Krizler ...........ccccooviiiiiiiiicc 21
12,1, 1929 BURNIANT...ciiiiiiiiiiiic ittt snnee e 21
1.2.2. ASYA KIIZI ocuiiiiiiii ettt 25
1.2.3. PEUOI KIIZI ..o 31
1.2.4. 2008 FINANSAl KIIZI....ocviiiiiiiiiiiiiieiee e 35

1.2.4.1. 2008 Krizi Oncesinde Kiiresel Ekonomi ve ABD Ekonomisi ve
ABD EKONOMISE....cviiiiiiiiiiiiisie s 35
1.2.4.2. IMF ve Diger Uluslararas1 Kuruluslar1 Kriz Oncesi Ekomomik

Kiiresel Dengesizliklere TepKisi........cocuoviviiviiiiiiniiiiciicicn 39

1.2.4.3. Global Ekonomideki Dengesizlikler-1990-2002 Dénemi............ 41

1.2.4.4. 2003 ve Sonrasinda Kiiresel Ekonomideki Dengesizlikler.......... 44

1.3. Finansal Kriz Sonras1 Bankaciliktaki Degismeler............ccoccooveiniiniiniiniicinnnn 48



IKiNCi BOLUM
2008 FINANSAL KRiZ SONRASI BANKACILIK SEKTORUNUN FINANSMAN
TEMIN YONTEMLERININ OZELLIiKLERIi

2.1. 2008 Finansal Kriz Sonrast Bankalarin Finansal Yapilarinin Yenilenmesi ............ 53
2. 1.1 BASEI L. 53
2.1.2. BASEI ..o 56
2.1.3.BASEI T oo 67
2.1.4. Tasarruf Bankalarinin DUurumul...........ccoooviiiiiiieieeeeee e 73
2.1.5. Yatirnm Bankalarinin DUurumul.........ccccovieiiiiiieiicc e 77
2.1.6. Devlet ve Merkez Bankasinin Finansal Krizin Onlenmesindeki Rolii.......... 81

2.1.6.1. Lehman Brothers Ornegi........cccovvuvueueeeeeeeeeeeereeeeeeeeeeeeeesesesesesenns 81

2.1.6.2. Makro Ihtiyati Tedbirler............coccevvevevruereeeceeeereeieee e 83

2.1.6.3.Finsnsal Istikrari Saglanmasi Bakimidan Merkez Bankalarinin
ONEMi Ve RO ... vee ceeveeeeieceeetee et 87

2.2. 2008 Finansal Kriz Sonrasi Bankalarin Finansman Temin Yontemleri Ve
(077531117 1575 TSRS 89
2.2.1. Finansman Temin YONtemMIETT .......cccvvviiiieiiiiiiienie e 91
2.2.2. Finansman Temin Yoéntemleri OzelliKIEri...........cccuevevervcuererereiecceeie e, 95

2.3. 2008 Finansal Kriz Sonras1 Bankalarin Finansman Temin Kaynaklar1 Ve
(074111417 SR 97
2.3.1.Finansman Temin Kaynaklari ve Cesitleri ........cccovviiieiiirniienieiiienieeiee 100
2.3.2.Finansman Temin Kaynaklarinin ve Cesitlerinin Ozellikleri....................... 108

UCUNCU BOLUM
TURK VE BATI BANKALARININ 2008 FINANSAL KRiZ SONRASI
FINANSMAN TEMIN YONTEMLERININ ANALIZININ KARSILASTIRMASI
ILE BANKACILIK SEKTORUNE UYGULANABILIRLILiGI

3.1. Finansman Temininin MetodOIOJiSi ........ccverviivireiiiiiisieeee e 111
3L L HIPOTEZIEE .. 111
3.1.2. Model V& ANANIZ .........cociiiiiiic 112
3.1.3. Verilerin TOPIanMAST ......ccueiviiviiiiriesiieieie e 112
3. 1.4, DeBISKENIEr ....cviiiiiiiiiic 113

3.2, ANAliZ V& SONUGIAT ...ciiiiiiiiiii e 115
3.2.1. Tiirkiye Kriz Oncesi ve Sonrasi Finansman Yéntemleri Analizi ................ 115
3.2.2. 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Tiirkiye — Avrupa Finansman Temin YOntemleri
Karsilastirmalt ANAlIZi.........ccoviiiiiiiiiiiiee s 123
3.2.3. Caligmadaki Ampirik Calisma Degerlendirilmesi ...................ccoo.eeane. 131

3.2. 4. Kiiresel Kriz Sonras1 Avrupa Finansman Temin Yo6ntemlerinin Tiirkiye
Bankacilik Sektoriinde Uygulanabilirligi Analizi.................coooo. 131
SONUC . .. 138
KAYNAKCA . 140
ERLER . ..o 174



TABLOLAR LIiSTESI

Sayfa No
Tablo 1: 29 OECD iilkesinde Sermaye Rasyosu Oranlari Ortalama ...........c.ccccovviiiininnnnn 55
Tablo 2: 2002-2011 — Tiirkiye Bankacilik Sektorii Parametrik Olmayan Bagimsiz
POPUIASYON TESTE ...ttt e bbb 120
Tablo 3: 2002-2007 — Tiirkiye Bankacilik Sektorii Parametrik Olmayan Bagimsiz
POPUIASYON TESTE ...ttt e bbb e 120
Tablo 4: 2002-2007 — Tiirkiye Bankacilik Sektorii Parametrik Olmayan Bagimsiz
POPUIASYON TESTE ...ttt bbb bbbt e e 121
Tablo 5: Kriz Oncesi ve Sonras1 — Aktif Biiyiikliigiine Gére Regresyon Analizi ............... 122
Tablo 6: Kriz Oncesi ve Sonras1 — Mevduat ve Faaliyetine Gore Regresyon Analizi......... 122
Tablo 7: Kriz Sonrast Tiim Avrupa Bankacilik Sektorii Finansman Kaynak Kullanima..... 129
Tablo 8: Kriz Sonras1 Avrupa Kriz Ulkeleri Bankacilik Sektdrii Finansman Kaynak
KUITANIMI 1 n e 130
Tablo 9: Kriz Sonras1 Diger Avrupa Ulkeleri Bankacilik Sektorii Finansman Kaynak
KUITANIMI 1 nne e 130
Tablo 10: Kriz Sonrasi Tiirkiye ve Avrupa arasinda Finansman Kaynak Farklilig1 Test
ISEALISTIKIETI. . ..cvvvtccecveie ettt ettt bbbttt en st et s s st et sans 131
Tablo 11: Kriz Sonrast Avrupa Finansman Kaynak Temini ve Yontemi Tiirkiye
Bankacilik Sektoriine Uygulanabilirligi............ooooiiiiiiiiii i, 136



GRAFIKLER LISTESI

Sayfa No
Grafik 1: Riskli ve Risksiz Ipotek KaynakIar ...........ccveeeereeeeececcseesssesseens 47
Grafik 2: Avrupa’da Bankalararasi Bor¢lanma, %6 ........cccocoeiiiiiiiiiic e 103
Grafik 3: Avrupa’da Bankacilik Sektorii Kisa Donem Borglanma Degerleri (Milyar Euro)
....................................................................................................................................... 104
Grafik 4: 2004-2012 yillar1 arasinda Avrupa bankalari toplaminda yeni 6z sermaye artist,
VYT EUTO ..ttt bttt 107
Grafik 5: Olgek Biiyiikliigiine Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektdrii — Mevduat Orani,
2002-2011 ANANIZI..cteeiiieiiieee e 115
Grafik 6: Mevduat Toplama ve Faaliyet Alanina Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii —
Mevduat Orani, 2004-2011 ANAHZI c...ccveeivieiiieiiice e 116
Grafik 7: Banka Olgek Biiyiikliigiine Gére Tiirkiye’de Bankacilik Sektérii — Mevduat Dist
Kaynaklar Orani, 2004-2011 ANANZI........ccoooiiiiiiiiiieieeeeee e 117
Grafik 8: Mevduat Toplama ve Faaliyet Alanina Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektori —
Mevduat Dis1 Kaynaklar Orant, 2004-2011 ANAlIZi........ccoovvvviiiiieiiiiceeee, 118
Grafik 9: Banka Olgek Biiyiikliigiine Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektérii — Ozkaynaklar
Orani, 2004-2011 ANALIZE ..cveviirieiiiie e eaee e 118
Grafik 10: Mevduat Toplama ve Faaliyet Alanina Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektorti —
Ozkaynaklar Orani, 2004-2011 ANAIIZI .........ccvviveiiciiiceece e 119
Grafik 11: Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2008-2011 Mevduat Oran............ 123
Grafik 12: Portekiz, Irlanda, italya, Ispanya ve Yunanistan 2008-2011 Mevduat Oran124
Grafik 13: Tiirkiye 2008-2011 Mevduat Oran...........cocoovrerieieieiene s 125
Grafik 14: Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2008-2011 Mevduat Dis1 Yabanci
KaynaKIar OTanI..........coooiiiiiii e 126
Grafik 15: Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan 2008-2011 Mevduat Dis1 Yabanci
KaynaKIar Orant ... 126
Grafik 16: Tiirkiye 2008-2011 Mevduat Dis1 Yabanci Kaynaklar Orant..................... 127

Grafik 17: Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2008-2011 Ozkaynaklar Orani.... 127
Grafik 18: Ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan 2008-2011 Ozkaynaklar Orani .... 128

Grafik 19: Tiirkiye 2008-2011 Ozkaynaklar Orani..............cccoeevvvirerererersecesrsrenensnnnn, 128
Grafik 20: Tiirkiye Avrupa Yabanci Banka Aktif Oran, 2008-2012...................... 133
Grafik 21: Tiirkiye Avrupa Faiz Oranlart, 2008-2012.........ccccceiiiiiiiiiinieneesececen 135
Grafik 22: Tiirkiye Avrupa Enflasyon Oranlari, 2008-2012...........cccccveviniienieiennennnn 135
Grafik 23: Tiirkiye Avrupa Reel Faiz Oranlari, 2008-2012............cccooviviiiiiiniiicnns 136



KISALTMALAR LISTESI

ABD: Amerika Birlesik Devletleri
a.g.m. : Adi Gegen Makale
a.g.e. : Adi Gegen Eser

BDDK: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu



GIRIS

Giiniimiizde finansal krizler sadece ¢iktigi iilkede kalmayip kiiresel gelisme ve
degisim sonucu biitiin iilkeleri etkilemektedir.Ozellikle 2008 finansal krizinde ortaya ¢ikan
derinlesme yatirim bankalar tarafindan verilen kredilerin geriye doniisiindeki problemlerdir.
Bunlardan en 6nemlisi Lehman Brothers Yatirnm Bankasinin iflasi ile beraber ABD"deki
konut sektoriinde ve finansal sektérde ¢okiintiiler yasanmistir.Finansal kriz 2008 "de ortaya
cikip derinlesmesi ile birlikte gerek ABD"de ve gerekse Avrupa Birligi Ekonomilerinde
biiyiik tahribata neden olmustur.Ozellikle reel sektdrdeki kredilerin geriye doniisiindeki
olumsuzluklar nedeni ile ¢okiintiiler yasanmus,biitin Bankacilik ve Reel sektér bundan

etkilenmistir.

Kiiresel krizden biitiin ilkeler etkilenirken; bankalar  kiiresel krizin en ¢ok
etkilenen finansal ayag1 oldugundan risk degerlendirmeleri farkliliklar gostermistir.Ozellikle
yatirrm bankalar1 kaldirag oranlarini yiiksek tutup riskli menkul deger ve kiymetlere
odaklanmustir.Finansal krizin uzun siire devam etmesinin nedeni ; bankacilik sektoriindeki
riskli kredilerin geregi gibi degerlendirilmeyip ve gerekli Onlemlerin alinmamasindan
kaynaklanmistir.Bankalarin =~ finansman temin yontemlerinin icerdigi riskler bunu
dogrulamaktadir. Kriz sonrasi bankalarca alinan tedbirlerden mevduat kullanimi daha ¢ok
tesvik edildigi gorilmiis ; mevduat glivencesinin saglanarak bankacilik sektoriiniin daha

erken canlanmasi hedeflenmistir.

Calismanin amaci, 2008 krizi sonrasi bati bankacilik sektoriinde ortaya g¢ikan
finansman temin sekillerinin analizi ve Tirk Bankacilik sektoriinde nasil uygulanabilirliligini
arastirmaktir.Calismanin simirlamasi sadece 2008 finansal kriz sonrasi Tirkiye ve Bati
Bankacilik sektorii ile siirhidir.Diger tilkeler ( Dogu Asya iilkeleri , Rusya gibi iilkeler)
caligmanin kapsami disinda birakilmistir. Tiirkiye’de mevduat kullanim oranlari, Bat1 Avrupa
bankalarindaki mevduat kullanim oranlarinin ¢ok iistiinde gergeklesmistir.2008 Finansal krizi
ile Tirkiye"de bankalarin mevduat kullanim oranlar1 diisme trendine girmistir.Bankalarin
mevduat dis1 yabanci kaynak kullanimi artis gostermisse de bunu siirdiirememistir.Bati
Avrupa"daki gibi Tiirkiyede bankalarin mevduat dis1 yabanci kaynak kullanim oranlarinin
yiiksek oranda kullanilabilmesi i¢in faiz ve enflasyon oranlarinin diisiiriilmesi ve istikrarli bir
seviyeye getirilmesi gerekir.Calisma bu yoniiyle Onemlidir.Literatiirde ¢alismalar daha ¢ok
2008 finansal kriz sonrasi bankalarin yapilandirilmalar ile ilgilidir.Literatiirde bu yonde bir

caligmaya rastlanamadigindan orijinal bir olma 6zelligi arzetmektedir.



Yukaridaki amag , sinirlama ve 6nem dogrultusunda ¢alisma {ic ana bdliimden
olusmaktadir.Calismanin birinci  boliimiinde 2008 finansal krizin ve sonrasindaki
bankaciliktaki degismeler incelenmistir.Burada teorik yonden finansal kriz ve diinyadaki belli
basli finansal krizler incelenmistir. Finansal kriz sonras1 bankacilik sektoriindeki degismeler

hakkinda bilgiler sunulmustur.

Calismanin ikinci boliimiinde 2008 finansal kriz sonrasi bankacilik sektoriiniin
finansman temin yontemlerinin ozellikleri incelenmistir.Burada da 2008 finansal kriz
sonrasindaki  finansal yapilanmanin yenilenmesi ; Basel I , Basel II ve Basel III
uygulamalar1 incelenmistir.Ayrica tasarruf ve yatirim bankalarmin kriz sonrast durumlarina
deginilmistir.Diger bir 6zellik de 2008 finansal kriz sonrasi bankalarin finansman temin
yontemleri ve 6zelliklerine yer verilmis ; ayrica finansman temin yontemi 6zellikleri ile kriz

sonrasi bankalarin finansman temin kaynaklar1 ve bu kaynaklarin 6zelliklerine yer verilmistir.

Calismanin ti¢ilincii ve son boliimiinde Tiirk ve Bati bankalarinin 2008 finansal kriz
sonrast finansman temin yontemlerininn analizinin karsilastirilmasi ile bankacilik sektoriine
uygulanabilirliligi arastirilmistir.Burada finansman temininin metodolojisi hakkinda bilgi
verilmistir.Ozellikle arastirmada ii¢ uygulama oOne ¢ikmaktadir. Birincisinde Tiirkiyede
BDDK ve Bankacilik sektoriindeki siniflandirma ile 2008  finansal krizin Oncesi ve
sonrasinda finansman temin kararlar1 , ikincisinde 2008 sonrasi kiiresel krizin bati
iilkelerinin bankalarinin ki bunlar ; Irlanda,ispanya,italya ve Yunanistan gibi iilkelerin
finansal kriz sorunlarinin analizi , iiglinciisii ise Avrupa bankacilik sektoriindeki finansman
temininin  yontemlerinin Tirkiye"ye uygulanabilirliligi vurgulanmistir.Yukarida siralanan
[rlanda, Ispanya,italya ve Yunanistan"m ozellikle alinmasmin sebebi bu iilkelerin 2008
finansal  krizinden diger Avrupa ilkelerine gore daha fazla etkilenmis
olmasindandir.Calismadaki hipotezler alt1 adettir.Calismada uygulanan model ve analizi
parametrik olmayan bagimsiz ve bagimli popiilasyon testleri ile dogrusal regresyon analizleri
ile gerceklestirilmistir.Calismada veri setinin toplanmasinda izlenen yontem Tiirk bankacilik
sektoriine dair BDDK'nin yillik faaliyet raporlarinin yapisal degismeleri hedef
almmistir.Burada Tiirk bankacilik sektorii hem bankaciligin biiyiikligii ile ayr1 ayr1 2000-
2011 yillart arasinda degerlendirilmistir.Degiskenlerin analizleri yapilmistir. Bunun yaninda
Bati  bankalarinin finansman temin yontemleri ile kriz sonrast temin yontemlerinin

uygulanabilirliligi analiz edilmistir.



Calismada uygulanan arastirma metodu iki yonlidiir.Birincisi  konu ile ilgili
literatiir taramas1 seklindedir.Burada konu ile ilgili yayinlanmis kitaplar, makaleler ile IMF ,
BIS , ECB, BDDK yayinlart incelenmis aralarindaki nitel iliski degerlendirilmistir.Diger
yontem ise veri setleri ile istatistiki yontem izlenmistir.izlenen yontem parametrik olmayan
bagimsiz ve bagimli popiilasyon testleri ile dogrusal regresyon analizi kullanilarak
Avrupa’nin kriz sonrasindaki finansman temin yontemlerinin Tiirkiye bankacilik sektoriine
uygulanabilir olup olmadigi ve hangi kosullara bagli olabilecegi sorularina cevap aranarak

yorumlanmigtir.



BIiRINCI BOLUM

2008 FINANSAL KRiZi VE SONRASINDAKI BANKACILIK
SEKTORUNDEKI DEGISMELER

1.1. Finansal Kriz Ve Diinyadaki Yasanan Onemli Finansal Krizler
1.1.1.Finansal Kriz Ve Ozellikleri

Finansal krizin literatiirde pek ¢ok tanimlamasi olup genelde finansal kurumlarin ya
da finansal varliklarin degerlerinde hizl1 diistislerle birlikte gergceklesen durum olarak ifade
edilmektedir. Finansal kriz, genelde bankacilik sistemine dair panik ya da bankacilik
sektoriinden kacis olarak degerlendirilmektedirl. Bankacilik sektoriinde gerceklesen panik ve
sektorden kagis durumu anlamina gelen finansal kriz halinde, yatirnmcilar ya finansal
varliklarim1 ya da bankadaki varliklarint elden c¢ikarmakta bu silirecte de tasarruf
hesaplarindaki parasal varliklarini cekmektedir.’ Bu kacis ve panik hali anlamina gelen
finansal kriz halinde yatirimcilarin beklentileri biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii sistemi
finansal krize gotiiren noktada yatirimcilarin finansal sistem ve 6zellikle bankalarda tuttuklari

varliklarinin sistem i¢inde kaldik¢a degerlerinin daha da diisecegini 6ngdrmektedirler.

Bunun yaninda, finansal kriz, finansal varliklarin ya da 6zellikle bankacilik sektorii
gibi finansal kuruluslarin ya da baglantili sektdr ve varliklarin asir1 degerlenmesinin sonucu
olarak ortaya cikabilmektedir. Sonrasinda da yukarida da anlatildigi iizere, yatirimci
davraniglart  ve Dbeklentileri ile birlikte finansal krizin Sonucglarit ve etkileri
derinlesebilmektedir®. Asiri degerlenmis piyasa ya da varliklarin yatirnmcilarin beklentileri
dogrultusunda elden ¢ikarilmasiyla birlikte degerleri daha da diismekte ve durum boyle
olunca bankacilik sektoriinden ¢ikis ve kacis da hizlanmaktadir®. Piyasalarda ve bankalarda
likiditenin hizli bir sekilde diismesiyle birlikte finansal kriz, reel ekonomiyi de etkileyecek
hale gelebilmektedir. Ciinkii reel ekonominin biiylimesi i¢in gerekli olan yatirim ve
tasarruflarin dogru degerlendirilmesi gerektigi gibi faaliyet gdsteren bir bankacilik ve finans

sistemine ihtiya¢ bulunmaktadir. Bir bagka deyisle reel ekonomi, resesyon ya da kiigiilmeye

! John B. TAYLOR, “The financial crisis and the policy responses: An empirical analysis of what went wrong”, National
Bureau of Economic Research, No. 14631, 2009, ss. 8-10.

2 Anthony SAUNDERS VE Linda ALLEN, Credit risk management in and out of the financial crisis: new approaches
to value at risk and other paradigms, 3. Baski, New Jersey: Wiley & Sons, 2010, ss. 276-280.

3 Ben S. BERNANKE, “Lessons of the financial crisis for banking supervision”, Speech at the Federal Reserve Bank of
Chicago’s Conference on Bank Structure and Competition, Cilt 7, 2009, ss. 1-2.

* Robert DEYOUNG VE Gékhan TORNA, “Nontraditional banking activities and bank failures during the financial
crisis”, Journal of Financial Intermediation, Cilt 22. 3, 2013, ss. 397-399.
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gidebilmektedir. Finansal krizlerden en ¢ok etkilenen kurumlar olarak bankacilik sektort,
krizle birlikte kisa donem yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in de ya diger varliklarini
satma yoluna gitmekte ya da bunda basarili olamayan bankalar ya da finans kurumlart iflas
etmektedir. Bu da sonugta finansal krizin reel ekonomi iizerindeki etkisini daha da
derinlestirmektedir. Ciinkii likidite ve kredi yetersizligi reel ekonominin faaliyetlerini
stirdiirebilmesi i¢in ve biiyliyebilmesi i¢in gerekmektedir. Bunu da finansal sistem 6zellikle de

bankacilik sektorii saglamaktadir.

2007-2009 kiiresel finansal krizi dikkate alindiginda bu kiiresel kriz, bize finansal
krizlerin ¢ok yonlii oldugunu bir kez daha gostermektedir. Ciinkii 2007-2009 kiiresel krizi ile
birlikte sadece diinya ekonomisi ve finansal sistemlerinin bir kismi etkilenmemis, aksine tiim
diinyada hem gelismis hem gelismekte, hem zengin hem de fakir ekonomiler kiiresel finansal
krizin olumsuz sonuglarindan etkilenmistir. Reinhart ve Rogoff bu duruma dayanarak finansal
krizlerin esit firsat tehdidi igerdigine vurgu yapmaktadir’. Bir baska deyisle, ister kiiresel
finansal kriz olsun isterse ulusal bir kriz olsun, finansal krizler hem iilke i¢ dinamiklerinden
hem de dis faktorlerden kaynaklanabilmekte ve ayni sekilde hem 6zel sektor hem de kamu
sektoriindeki problemlerden de kaynaklanabilmektedir. Finansal krizler, farkli biiyiikliiklerde
ve etkinlikte olabilecegi gibi kriz siirecinde farkli slireclerden gegebilmekte ve reel ekonomi
iizerindeki etkileri de degisebilmektedir ve ayn1 zamanda ulusal sinirlar1 géz ardi etmeksizin

tiim diinyada hizlica yayilabilmektedir.

Ozellikle giiniimiizde kiiresellesme, bilgi teknolojilerindeki gelismeler sonucunda
ulusal ve yerel finansal sistemlerin birbirlerine daha da entegre olmasiyla birlikte finansal
krizin tanim1 degismemisse de etkinlik alan1 ve ¢ok daha kiiresel bazda denetim ve gene
kiiresel diizeyde miidahale ve politikalar gelistirilerek ¢6ziimlenmesini gerektirir bir hale
gelmistir®. 1990 dénemi 6ncesinde finansal krizler daha ¢ok yerel diizeyde simirh kalip tiim
diinyay1 etkileyecek diizeylere gelememisti7. Ancak 1990 sonrasinda Asya krizi, Rusya ve
Meksika ekonomilerini ve finansal sistemini etkileyen krizler, komsu {ilkeleri de etkiler hale
gelmekte ve nihayetinde 2000’lere gelindiginde ABD ekonomisinde patlak veren finansal

sistem ve bankacilik sorunlari, tiim diinya finansal sistemini etkileyen biiyiik ¢apta bir kiiresel

% Carmen REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, “The Aftermath of Financial Crises”, American Economic Review, Cilt
99. 2, 2009, ss. 466-469.

& Manuel CASTELLS, Joao CARACA VE Gustavo CARDOSO, Aftermath: The Cultures of the Economic Crisis, 1.
Baski, Oxford: Oxford University Press, 2012, ss. 1, 10-13.

" POLAK, Petr ROBERTSON, David C. VE LIND, Magnus, “The New Role of the Corporate Treasurer: Emerging Trends
in Response to the Financial Crisis”, International Research Journal of Finance and Economics, Cilt 78, 2011, ss. 48-49.
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finansal krize dénﬁsmﬁsﬁirg. Ozellikle de 2007-2009 kiiresel finansal krizi, finansal krizlerin
cok daha dogru bir sekilde tanimlanip algilanmas1 gerektigini de ortaya koymaktadlr.9 Ciinkii
finansal krizlerin sonuglar1 artik cok daha genis kapsamli olup, hem iktisadi hem de finansal

politikalarin daha genis ¢apli degerlendirilmesini gerektirmektedir.™

Elbette finansal krize gotiiren siirecin daha fazla iktisadi ve finansal degiskene bagh
olmasi, bunun yaninda ¢ok daha iktisadi ve finansal aktoriin kriz siireciyle baglantili
olmasiyla birlikte finansal krizlerin tanimini zorlasgtirmaya baslamistir. Ciinkii finansal krizi
ortaya ¢ikaran siire¢ ¢ok daha fazla degiskene bagli oldukga krizin taniminin yapilmasi hatta
finansal krizin iktisadi krizle i¢ ice geg¢mesine ve birlikte degerlendirilmesine neden
olmaktadir'’. Yukarida yapilan analiz de dikkate alindiginda 2007-2009 kiiresel finansal krizi
gostermektedir ki krizin temelleri sadece bankacilik sektoriindeki denetim eksikliginden degil
ayn1 zamanda izlenilen para politikalarindan, dis ticaret dengesizliklerinden ve cari agik
sorunlari gibi reel ekonomi kaynakli sorunlardan kaynaklanmaktadir'?. Ancak tiim bu sorunlar
sonucta kiiresel boyuta ulasirken finansal sistemdeki denetim eksikliginden beslenerek tiim
diinyay1 etkilemis ve kiiresel finansal bir kriz halini almustir™.

Her ne kadar finansal krizler, ister kiiresel ister daha yerel diizeyde kisith olsun,
genelde cogunlukla benzer dzellikler de tasimaktadir™. Herhangi bir finansal kriz, genelde
asagida belirtilen bir ya da birkag kosulla iligskilendirilmektedir:

- Kredi miktar1 ve varlik fiyatlarinda gbzlemlenen biiyiik olglide gergeklesen
degisiklikler;

- Finansal aracilik fonksiyonunda ciddi anlamda meydana gelen aksakliklar ve
dis finansman kaynaklarinin ekonomideki pek ¢ok iktisadi aktore tahsis edilmesinde ortaya
cikan kisitlar ve problemler. Bu hususta 6zellikle bankacilik sektdriiniin en temel fonksiyonu
olan tasarruf sahipleri ile yatirnmcilar arasindaki aracilik fonksiyonunu yerine getirememesi
neticede finansal krize neden olmakta ve bunun reel ekonomiye olan etkileri daha da fazla
olabilmektedir®.

- Finansal kurumlarin ya da bu kurumlarin portfoylerinde yer alan sirketlere dair

biiytik 6l¢ekli bilango kaynakli problemler ve

8 Ben S. BERNANKE, a.g.m., ss. 1-3.

® Robert DEYOUNG VE Gékhan TORNA, a.g.m,, s. 401.

10 30hn V. Duca, John Muellbauer ve Anthony Murphy, “Housing markets and the financial crisis of 2007—2009: lessons for
the future”, Journal of Financial Stability, Cilt. 6. Say1 4, 2010, ss. 203-207.

1 Ben S. BERNANKE, a.g.m., s. 2.

12 Robert DEYOUNG VE Gékhan TORNA, a.g.m., s. 403-407.

13 John V. Duca, John Muellbauer ve Anthony Murphy, a.g.m., ss. 210-211.

1 Ben S. BERNANKE, a.g.m., s. 1.

15 Robert DEYOUNG VE Gékhan TORNA, a.g.m., ss. 412-413.
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- Biiytik olgekli devlet destegi (6rnegin, likidite destekleri, sermaye yapilarinin
tekrardan diizenlenmesi). Bu hususta 2007-2009 kiiresel finansal krizine gotiiren siirecte ABD
Merkez Bankasinin siirekli olarak genisletici para politikasi izlemistir. Durum bdyle olunca da
hem faizleri diisiik tutmast hem de piyasaya siirekli likidite destegi saglamasi sonrasinda bu
politika yaklasiminin uzun donem faizlerin artirilmasiyla birlikte sona erdirilmesi, kriz
stirecinde piyasalarda likidite kitligina ve finansal krize neden olmustur.

Gliniimiizde finansal krizlerin yukarida da bahsedildigi iizere, ¢cok boyutlu olmasi
nedeniyle finansal krizleri artik tek bir degisken, faktor ya da kosul iizerinden degerlendirip
tanimlamak yeterli olmamaktadir'®. Her ne kadar, finans ve ekonomi literatiirii, finansal
krizlere gotiiren siirecte ¢ogu faktori tamimlamissa da, finansal krize neden olan temel
faktorler halen tam olarak belirlenememistir. Bu noktada literatiirde finansal krizlerin
nedenlerini agiklamada pek ¢ok teori gelistirilmistir. Genelde finansal krizlerin nedenleri
olarak temel faktorler (makroekonomik dengesizlikler, i¢ ve dig kaynakli soklar) genelde
siklikla gozlemleniyorsa da halen finansal krizlerin temel nedenlerine dair cevaplanmamis
pek ¢ok soru bulunmaktadir.

Cogu kez de finansal krizlerin ozellikle yatirimcilarla ilgili olarak irrasyonel
faktorlerden kaynaklandigi goriilmektedir. Bu irrasyonel faktorler, bankalarmn ani sekilde
gelisen iflasi, finansal piyasalardaki bulagsma ve yayilma etkileri, problemli durumlarda ortaya
cikan arbitraj kisitlari, aniden gelisen varlik balonlarmmin ortaya ¢ikmasi, kredi daralmasi
sorunu gibi finansal ¢okiise neden olabilecek nedeni bilinmeyen kosullar1 ve faktorleri
icerebilmektedir. Bu irrasyonel faktorlere dayanarak gegmise odakli hareket etme krizleri
aciklamada finans ve ekonomi literatiiriinii uzun siire mesgul etmistir'’. Bu siirecte dzellikle
finansal krizlerin nedeni bilinmeyen bir sekilde yatirnmeilarin  beklentilerindeki
degisikliklerden etkilenmektedir.

Genelde de yatirnmcilarin belli bir varlik piyasasina yogunlasmasi sonrasinda
varliklarin degerlerinin ¢ok yiiksek oranlarda ve ¢ok kisa siirede yiikselmesi ve sonrasinda
hizli bir sekilde diisiip, finansal kurumlar1 ve bankalar1 olumsuz etkileyebilmektedir. Ancak
varlik piyasalarinda asir1 degerlenmeye dair yatirimci beklentilerini nelerin etkiledigi ve
sonrasinda nasil yatirnmcilarin beklentilerini tersi yonde degistirdigi halen ekonomi ve finans
literatiiriiniin cevap vermeye ¢alistig1 bir soru olarak ortaya ¢ikmaktadir'®. Ozellikle de varlik

fiyat balonlarin ya da kredilerdeki asir1 artisin ortaya ¢ikmasindan &te, bu durumlarin uzun

6 Geoffrey INGHAM, Capitalism: With a New Postscript on the Financial Crisis and Its Aftermath, 1. Baski,
Cambridge: Polity Press, 2008, s.227.

17 Charles P. KINDLEBERGER, Manias, panics, and crashes: A History of Financial Crises, 4. Baski, New York: Wiley &
Sons, 2000, ss. 213-220.

18 Ben S. BERNANKE, a.g.m., s5.1-2.



vadede neden siirdiiriildiigii ve nihayetinde nasil siirdiiriilemez oldugu da literatiiriin cevap
aradigi sorulardir™. Bir bagka deyisle, finansal krizlere dair cevap aranilan soru, neden
finansal piyasa katilimecilarin, bankalarin ve iktisadi ve finansal politikadan sorumlu olan
kurum ve kuruluslarin varlik fiyatlarina ya da kredilerdeki asir1 artis1 dikkate almayip, bu
kosullara dair neden riskleri goz ardi ettikleridir.

Kisacasi, finansal krizler, finansal sistemi etkileyen ve finansal kurum ve
oyuncularin yatirimcilarin genel finansal durumunu olumsuz etkileyen durumlarin ortaya
cikmasi anlamina gelmekte olup, finansal krizlere neden olacak onciil kosullar
belirlenebiliyorsa da bu kosullarin neden ortaya ¢iktig1 ve nasil krizin dngoériilemedigi ya da
kriz O6ncesi doneme miidahale edilip onlem alinamamasi halen finans literatiiriiniin cevap
aradig1 sorulardandir. Ozellikle de giiniimiizde yerel finansal sistemlerin birbirlerine daha
entegre ve bagl hale geldigi 21.yy’da kiiresel finansal krizleri tanimlayabilmek giderek daha
biiyiik 6nem kazanmaktadir®. 2007-2009 kiiresel finansal krizi de gostermektedir ki bankalar,
politikacilar ve iktisadi kurum ve kuruluslar tarafindan gbéz ardi edilen ¢ogu kriz dncesi
kosullarin kontrol atina alinamamasi sonucta tiim diinya ekonomisini ve finansal sistemini
etkileyen krizlere yol agabilmektedir. Bir baska deyisle, finansal krizleri tanimlayabilmek ve
kriz 6ncesi kosullar1 dogru degerlendirmek biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu nedenle de bu
calismada ozellikle 2007-2009 kiiresel finansal krizi ile finansal kriz tanimi1 daha genis bir

perspektifte analiz edilmektedir.
1.1.2.Finansal Kriz Cesitleri

Her ne kadar yukarida da bahsedildigi tizere, biytikliigii, kapsami ve etkiledigi
alanlar dikkate alindiginda finansal krizler gesitlilik gostermekteyse de temel de finansal
krizler iki kategoride incelenmektedir. Reinhart ve Rogoff calismalarinda finansal kriz
cesitlerini soyle aglklamlstlrﬂ: Nicelik agisindan siniflandirilan finansal krizler ve nitelik
agisindan siniflandirilan finansal krizler. Ik grup krizler, para birimi ve ani gelisen krizler
olarak degerlendirilirken, ikinci grup krizler, bor¢lanma ve bankacilik krizleri olarak
siiflandirilmaktadir. Bu noktada, krizlerin siiflandirilmasinda 6zellikle krizleri agiklamada
kullanilan teoriler, finansal krizlerin siniflandirilmasini etkileyebilmektedir. Temel finansal
kriz smiflandirmasinda, para birimi krizi, ulusal para biriminde ani deger kaybina neden
olacak spekiilatif miidahale ya da faiz oranlarindaki hizli yiikselis ya da sermaye hareketlerine

yonelik kontrol durumuna gotiiren durum ya da finansal ve iktisadi otoritelerin ulusal para

** Robert DEYOUNG VE Gékhan TORNA, a.g.m., s. 340.
® DUCA VE DIG., a.g.m., s. 208.
2! Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, a.g.m., ss. 468-470.
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birimlerini ve kurlarin1 korumak igin ellerindeki uluslararasi rezervleri elden ¢ikarmaya
zorlandiklar1 kriz durumu olarak ifade edilmektedir. Sermaye hesab1 ya da 6demeler dengesi
krizi olarak degerlendirilen ani gelisen krizler, iilke finansal sistemine uluslararasi sermaye
girigindeki biiyiik oranlarda ve ani ve beklenmedik sekilde gelisen diisiisler ya da genel
sermaye hareketlerinde aniden gelisen ters yonlii hareket olarak ifade edilmektedir. Bu kriz
cesidinde kredi araliklarinda da ani yiikselisler goriilmektedir. Bu iki finansal kriz ¢esidinde
de bahsi gegen krize neden olan, kriz gostergesi olan faktorler, sayisal metodolojiler ve
iktisadi ve finansal gostergelerde meydana gelen sayisal degisiklikler ile ve metodolojilerle

degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, ikinci grup finansal krizler, bor¢lanma dinamiklerindeki ters
hareketler ve bankacilik sistemini olumsuz etkileyen gelismelerle iliskilendirilmektedir. Bu
grupta yer alan, dis borg krizi, iilke ekonomisi kendi dis borglarin1 6deyemez hale gelmesiyle
birlikte bir finansal krize doniismektedir®’. Dis bor¢lanma krizi, kamu ya da 6zel ya da ikisi
birlikte dis bor¢larin 6denememesi durumunda ortaya c¢ikabilmektedir. Sistemik bankacilik
finansal krizi ise, mevcut ya da potansiyel bankacilik sektoriinden ¢ikiglar, iflaslarla
gelismektedir®®. Sistemde birkac bankanin basarisiz olmasiyla birlikte diger bankalar da
bundan olumsuz etkilenebilmekte ve genel bankacilik sektorii, ozellikle kisa donem
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeyebilmektedir. Ancak dis bor¢larin 6denip 6denememesi
ya da bankacilik sektdriinlin yasadigi sorunlarin sayisal analizle c¢ok kolayca
degerlendirilememesi daha nitelik bazli metodoloji uygulamasi gerektirebilmektedir. Bu temel
simiflandirmanin yani sira finansal krizleri siniflandirmanin baska yaklagimlari olsa da
genelde belirlenen finansal kriz ¢esitleri birbirlerine benzer 6zellikler arz etmektedir. Bunun
yami sira, farkli finansal krizler birbirini takip edebilir ya da ayni anda gelisebilir. Ornegin
bankacilik krizlerinin ¢ogunda Odemeler dengesi krizi ve para birimi krizi de

goriilebilmektedir.
1.1.2.1. Para Birimi Krizleri

Para krizlerine dair teorik acgiklamalar, zamanla finansal krizlerin yapisinin
degismesiyle birlikte de degisiklik gostermistir . Ozellikle literatiirde para krizi, para
krizlerinin temel nedenlerini hedef alan bu nedenlere odakli teorik yaklagimlardan ilk

asamada tiiremistir. Ilk asamada, ekonomide ¢oklu denge kapsamina odaklanilmasi, finansal

22 Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, a.g.m., ss. 469-471.
2 Michael G. ARGHYROU VE Alexandros KONTONIKAS, “The EMU sovereign-debt crisis: Fundamentals, expectations
and contagion”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Cilt 22. 4, 2012, ss. 658-660.
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degiskenlerin bu siiregte Oonemi ve Ozellikle para krizine gotiiren siiregte bilangolarda
gergeklesen degisikliklerin gdzlemlenmesine odaklamlmustir®®. Literatiirde, para krizlerini

aciklamada 3 tiir temel kriz yaklasimi gelistirilmistir®:

- Birinci temel modeller, temelde altin fiyatlarinin ¢okiisiiyle birlikte ortaya
¢ikan durum olarak nitelendirilmistir. Bu birinci nesil yaklasim ozellikle 1970’lerde kur
oranlarinin serbestce hareket etmesine izin verilmesinden Once gecerli olan altin standardi
tizerine odaklanmistir. Altin Standard: lizerinden para birimlerini sabitleyen ekonomilere ani
gelisen spekiilatif saldirilar olmustur. Bu durum da genelde yatirimcilarin hiikiimetin asiri
derecede yiiksek agiklari, merkez bankasi kredisi ile finanse ettiklerini ongérmelerinden
kaynaklanmaktadir. Yatirimcilar, genelde kur rejimi tutarli ve dengede oldugu siirece ilgili
para biriminden varliklar1 ellerinde tutmaya devam edeceklerdir. Ancak sabit kur rejiminin
artik ylirimeyecek noktaya gelecegini ongoren yatirimcilar, ellerindeki para birimini elden
¢ikarmaya, para biriminin degerini diisiirmeye baslayacaklardir. Kuru sabit tutmak isteyen
merkez bankasi ise elindeki uluslararasi rezervi elden ¢ikarmaya baslayacaktir. Ancak
neticede para pirimi ¢okecektir.

- Ikinci nesil kriz modellerinde ¢oklu denge durumlarina vurgu yapilmaktadir.
Bu kriz modelleri gostermektedir ki hiikimetin kur rejimini sabit tutmaya yonelik
yaklagimlarina dair siipheler, ¢oklu denge durumlarina ve para birimi krizlerine neden
olabilmektedir®®. Bu modellerde, beklentilerin gerceklesmesi de olduk¢a muhtemel olup,
yatirimcilar, 6zellikle diger yatirimcilarin da paraya olan saldirilarinin gerceklesecegine dair
beklentileri lizerinden paraya dair spekiilatif saldir1 gerceklestirebilmektedirler. Flood ve
Marion ¢alismalarinda birinci ve ikinci nesil kriz agiklamalar1 arasindaki farki agiklarken,
birinci nesil modellerde kriz dncesi donemde gegerli olan politikalar, kriz nedeni olarak
goriiliirken, ikinci nesil modellerde olas1 bir krize kars1 gelistirilen politika degisiklikleri de
krizin tetikleyicisi olarak degerlendirilmekte oldugunu belirtmektedirler?’. Ikinci nesil kriz
modelleri temelde Avrupa Kur Mekanizmas1 Krizi gibi kriz doénemlerinin geligsmesi
sonucunda gelistirilmistir.

- Ugiincii nesil kriz para krizi modelleri, kur ve varlik fiyatlarindaki dalgalamalar

ile iliskilendirilmis bilango kalemlerindeki ani bozulmalar1 incelemekte olup, bu bilanco

2 Jasmina ARIFOVIC VE Michael K. MASCHEK, “Currency crisis: Evolution of beliefs and policy experiments”, Journal
of Economic Behavior & Organization, Cilt 82. 1, 2012, ss. 131-134.

% Anthony SAUNDERS VE Linda ALLEN, The Impact of Government Ideology, Capital Openness, and Exchange
Rate Regime on Currency Crisis, 3. Baski, New Jersey: Wiley & Sons, 2010, ss. 15-17.

% OBSTFELD, Maurice VE ROGOFF, Kenneth, “Ruling out divergent speculative bubbles”, Journal of Monetary
Economics, Cilt 17. Say: 3, 1986, ss. 349-352.

27 Robert P. FLOOD VE Nancy P. MARION, “Policy Implications of “Second-Generation” Crisis Models”, IMF Staff
Papers, Cilt 44. Say1 3, 1997, ss. 383-390.
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kalemlerindeki degisiklerin para krizinden sorumlu oldugu varsayimina dayanmaktadir. Bu
ticlinCii nesil para krizi modelleri cogunlukla 1990’larin sonlarindaki Asya finansal krizlerini
aciklamak amaciyla gelistirilmistir. Asya ekonomilerinin 1990’larda tecriibe ettigi finansal
kriz 6ncesi, makroekonomik dengesizlikler diisiik seviyedeydi ve hatta mali pozisyon fazla
vermekteydi ve cari agik da idare edilebilir diizeylerdeydi. Ancak finansal ve kurumsal
sektorlere dair kirilganliklar oldukga fazlaydi. Bu durumda iiciincii nesil kriz modellemeleri,
bilancodaki uyusmazliklarin finansal krize neden olabilecegi varsayimi {izerine
gelistirilmistir. Uglincii nesil ¢alismalardan Chang ve Velasco’nun calismasi gostermektedir
ki yabanci para birimi cinsinden yiiksek oranda bor¢lanmis yerel bankalar, para birimi ve
bankacilik krizlerine ayni anda neden olmaktadir®. Ugiincii nesil modellemeler ayni zamanda
para birimi krizine dair bankalarin oynadigi role ve kendi kendine gelisen krizlere de
odaklanmaktadir. Ozellikle hiikiimet destekleri ve siibvansiyonlarmin bankalarin asir1
bor¢lanmasina neden oldugu varsayilip, bu asir1 bor¢lanmanin bankalarin kirilganligini
artirmakta ve sonucta da para krizini tetikleyebildigi {izerinden krizler aciklanmaya
calisilmustir.

Finans ve ekonomi literatiirinde para krizi olarak ortaya ¢ikan finansal krizlerin
modellenmesine dair gelismeler gostermektedir ki zaman igerisinde para krizi, diger
etmenlerden bagimsiz olmamakta aksine bankacilik sistemine de bagli hale gelmektedir.
Esasinda bunun temel nedeni olarak, bankacilik sektoriiniin tiim finansal sistem icerisindeki
etkinliginin ve fonksiyonunun da artmasiyla iliskilidir®®. Giiniimiizde bankacilik sektdriiniin
kiiresel diizeylerdeki biytikliigii ve bankacilik sektoriiniin kullandigr finansal ara¢ ve
varliklarin da giderek daha cesitli hale gelmesi, en nemlisi de reel ekonominin etkinligi
acisindan bankacilik sistemini oynadigi roliin giderek artmasi nedeniyle bankacilik sektorti,

ozellikle para krizinin gelismesinde daha etkin rol oynamaya baslamaktadir®.
1.1.2.2. ic ve Dis Bor¢lanma Krizleri

Ozellikle dis borglanma dikkate alindiginda beklenmeyen gelir soklarmi
diizenleyemeyecek durumda olan ekonomi, uluslararasi finansal piyasalar1 kullanmakta ancak
i¢ bor¢lanmanin dis kaynaklar araciligiyla gerceklestirilemeyecegi noktaya gelindiginde ise
ekonomi finansal kriz yasabilmektedir. Diger taraftan, dis bor¢lanmanin tek ¢6ziim

olmayacag1 goz ardi edilmese de 6zellikle yurti¢i ekonominin iflasi, iktisadi nedenler ve yasal

% Roberto CHANG VE Andres VELASCO, “Financial fragility and the exchange rate regime”, Journal of Economic
Theory, Cilt 92. Say1 1, 2000, ss. 1-12.

2 ARIFOVIC VE MASCHEK, a.g.m., s5.667-668.

% Anthony SAUNDERS VE Linda ALLEN, a.g.m., ss. 200-204.
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diizenlemeler nedeniyle dis bor¢lanma c¢ogu zaman iilkelerin tercih ettigi bir yOontem
olabilmektedir. Tiim bunlarin yani1 sira uluslararasi finansal piyasalarda bor¢lanma
maliyetinin daha diisikk oldugu durumlarda da dis bor¢lanma tercih edilebilmektedir.
Gelecekte de borg¢lanma s6z konusu oldugunda kolayca ve diisiik maliyette borglanabilmek
icin de devletler borglarin1 6demeye devam etmeyi tercih etmektedir. Benzer sekilde
bor¢larint 6deyememe durumunda uluslararasi finansal piyasalardan uzaklastirilma ya da
benzeri yaptirimlar uygulayarak gelecekte kiiresel piyasalardan borg¢lanmayi imkansiz hale
getirebilmektedir™.

Di1s ve i¢ bor¢clanmaya dair gelistirilen bu modeller, 6zellikle borcun geri 6demesinin
yapilamamasi ya da yapilmak istenilmemesi durumu iizerinden gelistirilmektedir. Elbette,
devletlerin borglarin1 geri 6demelerine dair yaklagim ve beklentileri, hanehalki ve kurumlarin,
sirketlerin bor¢ 6deme ylikiimliiliikklerinden farklilasmaktadir. Buna gore, gelistirilen iktisadi
ve teorik modeller de varsayimlar1 agisindan farklilasabilmektedir. Bu modellerden biri olan
donemsel modellerde, tekrardan dis bor¢lanmanin gerceklesememesinin firsat maliyetinin
diisiik oldugu durumlarda iflas etmeyi segmekte oldugu varsayilmaktadir. Ozellikle, ticaret
kosullarini uygun oldugu durumlarda hiikiimetler, bor¢larin1 6dememeyi tercih edecegine dair
hipotez gelistirilmistir. Diger taraftan, donemsel yaptirim modelinde, ticaret yapamamanin
getirece8i maliyetler, ticaret kosullarinin uygun olmadigi durumlarda bile diisiik olabilecegi
belirtilmistir. Ornegin, Aguiar ve Gopinath kalic1 soklarm dahi oldugu ekonomilerde, iilkeler,
kotii ekonomik kosullar altinda tiiketimi siirekli tutabilmek icin iflas etme ve borglar
0dememeyi tercih edebilmektedir®. Ayn1 zamanda literatiirde, tlkelerin bor¢ alma

kapasitelerine gore de farkli modeller ve sonuglar gelistirilmektedir.

Diger taraftan, literatiir tarafindan gelistirilen bu modellerin higbiri, neden
ekonomilerin iflas edip bor¢ 6dememeyi tercih ettigini ya da neden kiiresel pazarlarda kolayca
bor¢lanmanin miimkiin olup, her zaman bor¢ vermeye hazir ekonomilerin oldugunu agiklayan
bir yaklasim heniiz gelistirilememistir. Bunun yani sira, pek ¢ok modelde iflas olasilig
dikkate alinmamaktadir ¢iinkii dengede hem bor¢ verenlerin hem de bor¢ alanlarin iflas
etmenin ya da bor¢ Odemelerini tekrar goériigmenin maliyetlerinden kacindigi
Varsay1lmaktad1r33. Ayrica ¢ogu ¢alisma bu olasiliklar1 da dikkate alsa da genelde iflas etme

ve borglar1 6deyememe durumu bu caligsmalarda oldukga diisiik olasiliklar dahilinde dikkate

# Jeremy BULOW VE Kenneth ROGOFF, “A Constant Recontracting Model of Sovereign Debt”, Journal of Political
Economy, Cilt 97. Say1 1, 1989, ss. 155-160.

32 Mark AGUIAR VE Gita GOPINATH, “Defaultable debt, interest rates and the current account”, Journal of international
Economics, Cilt 69. Say1 1, 2006, ss. 64-66.

* David GAMAGE VE Darien SHANSKE, “The Case for a State-Level Debt-Financing Authority”, State Tax Notes, Cilt
67. Say1 3, 2013, ss. 189-193.
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almmistir®®. Cogu modelin dikkate aldiginin aksine, ekonomiler ayrica kotii iktisadi
kosullarda dahi bor¢ d6deyememe durumuna diismedikleri goriilmiistiir. Cogu model aym
zamanda yatirnmcilarin 6zellikle iflas etme riski yliksek olan ekonomilere bor¢ vermede
olmas1 gerektigi kadar isteksiz olmadiklarini da varsaymislardir. Tiim bunlarin yani sira,
1980’ler ve 1990’larda meydana gelen krizlere ragmen, iilkelerin iflas etme olasilig1 da

gecmis krizlerin sonuglar1 dikkate alinmadan eskisi gibi dikkate alinmamaya devam etmistir.

I¢c bor¢lanma dikkate alindiginda ise, i¢ borglar1 ddeyememe riski neredeyse hig
dikkate alimmamistir. Ciinkii, genel gecer yaklagim olarak devletlerin her zaman i¢ borg
Odemelerini gergeklestirdigi kabul edilmektedir. Boyle olmasaydi devlet bono ve tahvilleri,
finans literatiiri ve ampirik caligmalar1 tarafindan risksiz finansal varliklar olarak
degerlendirilmezdi. Ayrica, Ricardo Denkligini kabul eden modeller, iilke ekonomisinin
borglari dikkate dahi almayabilmektedir. Reinhart ve Rogoff ¢aligsmasi ise gostermektedir ki
sadece birkag iilke ekonomisi, i¢ borg¢ yilikiimliiliikleri tizerinden iflas etmemek yerine genelde
ters etki yaratacak makroekonomik kosullara maruz kalmaktadir®, Ornegin, boyle bir durum
18.yy ABD ekonomisinde yasanmis ve i¢ borclarini 6deyebilmek icin ABD ekonomisi,
%200’ler dolaylarinda enflasyon oranlarini aynt donemde tecriibe etmistir. 2. Diinya Savasi
sonrasinda ¢cogu Avrupa ckonomisinin savas bor¢lari nedeniyle hiper-enflasyon ile karsi
karsiya gelmesi de bu duruma bir 6rnektir. Ancak yiiksek enflasyon oranlar1 olarak ortaya

c¢ikan bor¢lanma sorunlari, sonrasinda ulusal paranin ¢okmesiyle son bulmaktadir.

Gegmiste iilkeler dis bor¢lanmanin yaratacagi sorunlardan madeni paralarin metal
icerigini azaltarak ya da bagka bir metale ge¢is yaparak bu durumun para krizine doniismesine
engel olmaya g¢alismaktaydilar. Cilinkii boylelikle hiikiimetin borglarinin ger¢ek anlamdaki
degeri diisiiriilmekte ve bu da mali rahatlama saglamaktaydi. Bu tiir ¢6ziimlerin yani sira,
gecmiste birtakim ekonomilerin finansal baskilama yolu izlenerek borg¢ krizinden kaginmaya
calisilmakta oldugu gérﬁlmektedir%. Enflasyon ve deger diisiirme krizlerinden sonra, kamu
kesiminin ulusal para birimine olan gilivenini tekrar kazanmakta uzun zaman alabilmekteydi.
Piyasalarda tekrar giiven kazanilmasinin uzun zaman almasi elbette bor¢ krizlerinin
sonuglarinin da ¢oziimsiizliigline neden olmustur. En 6nemlisi de bu siirecte enflasyonu denge
seviyesine diisiirmenin finansal maliyetlerini artirmada ve sonugta da ekonomi uzun dénem

yiiksek enflasyonun hem finansal piyasalar hem de reel ekonomide yaratacag: belirsizliklerin

% David A. SKEEL, “Is Bankruptcy the Answer for Troubled Cities and States?”, Houston Law Review, Cilt 13. Say1 9,
2013, ss. 101-103.

35 Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, a.g.m., s. 467.

% ucrezia REICHLIN, “Challenges to inflation targeting after the Crisis”, L. Reichlin ve R. Baldwin (Ed.), Is Inflation
Targeting Dead? i¢inde (134-139), London: Center for Economic Research, 2013, ss. 134-136.
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olumsuz sonuglarinin uzun dénemli olmasma neden olmaktadir®’. Nihayetinde de mevcut

olumsuz durumun ekonomide devam ettirilememesi para krizlerine neden olmaktadir.

Ozellikle de gelismis ekonomilerin kolayca basa ¢ikabilecegi bu bor¢lanma krizleri,
gelismekte olan ekonomilerde gergeklestiginde sonuglarin daha uzun siire ve daha olumsuz
olmasmma neden olmaktadir. Ciinkii gelismis ekonomilerin gelecekte daha kolay
toparlanabilecegine dair yatirnmcilarin beklentileri varken, ayni durum gelismekte olan
ekonomiler i¢in gegerli olmayabilmektedir®®. Sonugta da gelismekte olan ekonomilerde hem
i¢c ekonomik ve finansal ortamda hem de uluslararasi finansal piyasalarda asiri baski
ortaminin olusmasia neden olmaktadir®. Bu da ayn1 zamanda gelismekte olan ekonomiler
icin borg toleransinin diisiik olmasi anlamina gelmektedir. Bu hususta gergeklestirilen ampirik
ve uygulamali ¢alismalar, gostermektedir ki 6zellikle gelismek olan ekonomiler agisindan
enflasyon degerleri ve borg¢ diizeyleri, ekonominin borglanma kaynakli bir finansal krize agik

olup olmadigini da gostermektedir.

Bunlarin yam sira, bor¢larin1 6deyememe riski yiliksek olan ekonomiler, kiiresel
finansal piyasalarda daha kisa dénem borglanma kaynaklarmna erisim elde edebilmektedir®.
Genelde uzun vadeli borglanma maliyetleri bu ekonomiler i¢in ¢ok daha yiiksek oranlarda
gergeklesmekte ya da uzun vadeli bor¢lanma miimkiin olmamaktadir*. Elbette bankacilik ya
da kiiresel krizde oldugu gibi kiiresel dengesizliklerin yarattigi kriz ortaminda, iilke
ekonomisinin agirlikli olarak kisa donem bor¢lanmasi, ekonomide bagka bir problem olmasa
dahi borclanma krizine neden olabilmektedir. Ciinkii kiiresel piyasalarda likiditenin
azalmasiyla birlikte kisa donem borglanmanin maliyetleri daha da artmaktadir. Sonugta da

ekonomi, bor¢larin1 6deyemez hale gelebilmektedir.
1.1.2.3. Bankacilik Krizi

Bankacilik sistemi, gecmisten giinlimiize mevduat sahipleri ile yatirim yapmak i¢in
krediye ihtiya¢c duyan yatirimcilar arasinda aracilik gorevini tstlenmektedir. Yiizyillardir

bankacilik sisteminin temel fonksiyonu, reel ekonomideki biiylimeyi desteklemek igin

3" Ryan BANERJEE VE Digerleri, “Flexible inflation targeting: Performance and challenges”, L. Reichlin ve R. Baldwin
(Ed.), Is Inflation Targeting Dead? i¢inde (113-119), London: Center for Economic Research, 2013, ss. 113-114.

% Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, “From financial crash to debt crisis”, American Economic Review,
Cilt 101. Say1 5, 2010, ss. 1676-1680.

% Carmen M. REINHART VE Digerleri, “Debt overhangs: past and present”, National Bureau of Economic Research
Working Paper Series, Say1 w18015, 2012, ss. 5-10.

“ Dauglos W. DIAMOND VE Raghuram RAJAN, “The credit crisis: Conjectures about causes and remedies”, National
Bureau of Economic Research Working Paper Series, Say1 w14739, 2009, ss. 1-6.

1 Ferdinand A. GUL VE John GOODWIN, “Short-term debt maturity structures, credit ratings, and the pricing of audit
services”, The Accounting Review, Cilt 85. Say1 3, 2010, ss. 877-909.
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gereken fon akisinin fon sahiplerinden fona ihtiya¢ duyan yatirimlara aktarilmasi olmustur®,
1990’lardan itibaren, kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki gelismelerle birlikte bankacilik
sektriiniin faaliyet alani da oldukca kapsamli bir hale gelmistir®. Ciinkii kiiresellesme ile
birlikte yerel bankacilik sistemleri, tek bir kiiresel bankacilik sisteminin bir parcasi haline
gelmeye baslamistir. Boylelikle ¢ogu banka hem uluslararasi finansal piyasalara erisim hakk1
elde edebilmis hem de bu durum bankacilik faaliyetlerine ve {riinlerine esneklik
kazandirmistir. Fon sikintisi, kolaylikla kiiresel piyasaya erisim sayesinde c¢oziilebilir bir
sorun haline gelmistir. Bunun yani sira, bilgi teknolojileri de bankacilik sisteminin pek ¢ok
cesitli finansal ve bankacilik iirlinlerini gelistirebilmesine olanak saglamistir. En 6nemlisi de
kiiresel pazarlara erisim bilgi teknolojileri ve Internet teknolojisindeki teknolojilerle birlikte
cok daha kolay bir hale gelmistir. 2000’li yillarda bankacilik sektorii, diger pek ¢ok sektor
gibi kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki hizli gelismeler nedeniyle kiiresel diizeyde
dengesizlikler de yasamaya baslamistir. Her ne kadar meydana gelen gelismeler, bankacilik

sistemini destekler nitelikteyse de 1990°1lardan itibaren riskleri de beraberinde getirmistir.

Bankacilik krizleri her ne kadar olduk¢a yaygin olsa da ve ¢ogunlukla 1990 sonrasi
donemde neredeyse her finansal krizde etkili olsa da, finansal krizler arasinda en az
anlagilabilen krizlerden olmuslardir. Mevduat sahiplerinin kriz dénemlerinde mevduatlarini
bankalardan ¢ekme riskinin yliksek olmasi nedeniyle esasinda bankacilik sistemi her zaman
risk altindadir. En 6nemlisi de herhangi bir ekonomik kriz aninda bile bankacilik sistemi
saglam olsa dahi, mevduat sahiplerinin enflasyon artis1 ya da benzer nedenlerle bankalardan
paralarim1 ¢ekmeleriyle birlikte sistemin likidite krizine girmesi miimkiin olmaktadir™.
Ayrica bu durum tiim bankacilik sistemini etkilemedigi, sadece birka¢ bankanin etkilendigi
durumlarda tiim finansal ve bankacilik sistemini etkileyen bir krize kolayca
doniisebilmektedir®. Ciinkii herhangi bir bankanin ¢okiisii, diger bankalarin da bu banka ile
olan finansal iliskileri yoluyla ve hatta tiim mevduat sahiplerinin kendi bankalarinin da iflas
edecegi korkusuyla birlikte tiim bankacilik sisteminden yiiksek oranlarda likidite ¢ikisi,

kolayca tlim sistemi krize gotiirebilmektedir.

Her ne kadar giintimiizde, kurumlar belli oranlarda mevduat giivencesi yaratarak bu
gibi durumlarin biiylik capta finansal ve bankacilik krizine doniligmesine engel olmaya

caligmaktaysa da kurumlarin giivenilirligi de sonucu etkileyebilmektedir. Ciinkii bankalar

“5udheer CHAVA VE Amiyatosh PURNANANDAM, “The effect of banking crisis on bank-dependent
borrowers”, Journal of Financial Economics, Cilt 99. Say1 1, 2011, ss. 116-118.

43 Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, a.g.m., 2009, ss. 469-470.

* Sudheer CHAVA VE Amiyatosh PURNANANDAM, a.g.m., ss. 117-119.

*® Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, a.g.m., 2009, s. 466.
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temelde yasal ve kanuni ¢ergevede piyasalar ve kurumlarla ilgili bilgilere ihtiyag duymakta
olup, bu bilgileri, en temel fonksiyonlar1 olan dogru yatirimlar1 secme ve mevduat toplama
konusunda kullanabilmektedir*®. Bu hususta kurumlarin denetimi, giivenilirligi elbette hem
bankalarin ihtiya¢ duydugu bilginin dogru degerlendirilmesinde hem de bankacilik sisteminin
genel risk diizeylerinin diisiiriilmesinde gereksinilmektedir47. Kurumsal zayifliklarin ortaya
¢ikmasi, risklerin de artmasi anlamma gelmektedir. Ornegin, 2008 kiiresel finansal krizinin
tim kiiresel piyasalar1 etkileyecek derecede etkili olmasinin temelinde kiiresel kurumsal
yapinin zayifligi da etkili olmustur®. Ornegin, kiiresel bankacilik sisteminin dogru bir sekilde
islemesi i¢in getirilen Basel I ve II, yeterli olmamis ve kriz sonrasinda gelismis ve gelismekte

olan ekonomiler, kiiresel bankacilik sistemi i¢in Basel III sistemini getirmeye gallsmaktadlr49.

Finansal kurumlar genelde kirilgan yapiya sahip olup, yukarida da bahsedildigi
iizere, kriz ve soklara karsi olduk¢a duyarlidir. Ozellikle yatirimcilarin ve mevduat
sahiplerinin beklentilerine gore finansal kurumlar, mali sikinti ya da finansal biiyiime
yasayabilmektedirso. Piyasadaki beklentilerin de bir kez pek ¢ok degiskenden etkilendigi
diisiiniildiigiinde bu durum bankacilik sistemini ¢evresine karst oldukc¢a hassas hale
getirmektedir™’. Kisa dénem-uzun dénem varlik ve yatirimlarla vade doniisimiindeki ve
likidite yaratimindaki etkileri nedeniyle, finansal kurumlar, 6zellikle yiiksek oranda kaldira¢

oranina sahip bilangolara sahip olmaktadirlar.

Bununla beraber, 6zellikle bankalar acisindan yukarida da bahsedildigi tizere kirilgan
finansal yap1 genelde piyasadaki oyuncular (mevduat sahipleri, yatirimcilar, kurumlar ve
bankalar) arasindaki koordinasyon eksikligi durumunda ve bunun eksikligi nedeniyle cesitli
finansal sorunlara daha agik hale gelebilmektedir. Bankalarin, pek ¢ok oyuncu ile etkilesimi
neticesinde koordinasyonun ve iletisimin olmas1 gerektigi sekilde ilerlemesi gerekmektedir.
Koordinasyon problemi 6zellikle bankalar ile mevduat sahipleri arasinda sorunlu bir hale
geldiginde bankanin mali yapisi gii¢lii olsa bile mevduat sahipleri kolaylikla mevduatlarini
bankadan cekip, bankanin likidite sorunu yasamasina neden olabilmektedir. Bunun tek nedeni

de bazen mevduat sahiplerinin yersiz korkularindan kaynaklanabilmektedir. Kisacasi,

% Sudheer CHAVA VE Amiyatosh PURNANANDAM, a.g.m., ss. 120-125.

#"Carmen M. REINHART VE Kenneth S. ROGOFF, a.g.m., 2009, ss. 467.

48 Abdulkader BOUDRIGA, VE Wafa GHARDALLOU, “The Determinants of Banking Crises: The Case of the 2008-
Worldwide Financial Crisis”, French Finance Association (AFFT) 29. Uluslararas1 Konferansi, Fransa, (6 Haziran 2012),
ss. 5-9.

* Hendrick Hakenes VE Isabel Schnabel, “Bank size and risk-taking under Basel 11, Journal of Banking & Finance, Cilt
35. Say1 6, 2011, ss. 1437-1440.

%0 petr POLAK VE Digerleri., a.g.m., ss. 50-53.

L IVASHINA, Victoria VE SCHARFSTEIN, David, “Bank lending during the financial crisis of 2008, Journal of
Financial Economics, Cilt 97. Say: 3, 2010, ss. 319, 329.
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bankacilik sisteminin bu kadar hassas yapisi nedeniyle finansal kriz de kolayca
gelisebilmektedir. Bankacilik krizi dikkate alindiginda o6zellikle bankacilik sisteminden
yiiksek oranlarda ve kisa siirede likidite veya sermaye ¢ikisi yasandiginda finansal kriz ortaya
¢ikmaktadir®®. Bir baska deyisle, sirf yatimeilarin ve mevduat sahiplerinin beklentileri

iizerinden dahi finansal kriz geligebilmektedir.

Ozellikle bankacilik sistemine ydnelik kiiciik soklar bile piyasalarda telas ve kargasa
yaratabilmekte hatta bu durum finansal bir krize doniisebilmektedir. Bu noktada yukarida da
bahsedilen koordinasyon probleminin en basit 6rnegi, bankacilik sisteminden kagis olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu aslinda bankacilik sektoriiniin  temel mali yapisindan da
kaynaklanmakta olup, krizin gerg¢eklesme siirecini kolaylastirmaktadir. Ciinkii yapisi geregi
bankalar, kisa dénem borclanip, uzun dénem bor¢ saglamaktadir®™. Béylelikle vade
doniigiimii, piyasada gergeklestirilebilmektedirss. Esasinda vade doniisiimii, mevduat
sahiplerinin ve bor¢lanan yatirimcinin tercihlerini yansitmaktadir dyle ki mevduat sahipleri,
daha kisa donem i¢in mevduatlarini degerlendirirken; yatirimeilar uzun vadede bor¢lanmay1
tercih etmektedir™®. Ozellikle de mevduat sahiplerinin kisa vadeli odakli hareket etmesi
neticesinde bir de istiine kriz durumunda ya da beklentilerdeki degisikliklere gore
bankalardaki mevduatlarint ¢ekmeleriyle birlikte bankalar hassas bir yapiya sahip
olmaktadir®’. Bu noktada dzellikle mevduat sahipleri, bankalarin iflas edecegine dair beklenti
igine girip bankalara giderek mevduatlarm g¢ekmektedir. Ozellikle gok sayida mevduat
sahibinin bu beklenti i¢inde olmasiyla birlikte bankalar 6nce likidite kitlig1 sonrasinda da
bor¢lanma sorunlar1 yasayabilmektedir.

Temelde bankacilik, yukarida da belirtildigi tizere kisa donem bor¢lanip uzun donem
kredi saglama prensibi lizerinden hareket etmektedir. Bu durum da tiiketiciler ve mevduat
sahipleri ile kredi kullanacak olanlarin vade tercihleri arasindaki farkliliktan
kaynaklanmaktadir. Durum bdyle olunca da kisa siirede likidite krizine doniisen ¢esitli soklar
sonucunda bankacilik sistemi kisa siirede Ozelikle kisa donem yiikiimliiliiklerini yerine
getiremez hale gelmektedir®®. Ozellikle de bankacilik sistemine olan giivenin giderek daha da

azalmasiyla birlikte daha c¢ok sayida mevduat sahibinin bankalardaki varliklarin1 geri

%2 Riidiger. FAHLENBRACH VE DIGERLERI, “This time is the same: Using bank performance in 1998 to explain bank
performance during the recent financial crisis”, The Journal of Finance, Cilt 67. Say1 6, 2012, ss. 2139-2143.

> Yeva NERSISYAN VE L. Randall WRAY, “The global financial crisis and the shift to shadow banking”, Levy
Economics Institute Working Paper Series, Say1 587, 2010, ss. 3-7.

% petr POLAK VE Digerleri, a.g.m., ss. 49-60.

®® Victoria IVASHINA VE David SCHARFSTEIN, a.g.m., ss. 320-321.

% Riidiger FAHLENBRACH VE digerleri, a.g.m., ss. 2140-2145.

> NERSISYAN VE WRAY, a.g.m., ss. 20-23.

% DIAMOND VE DYBVIG, a.g.m., ss. 8-10.
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cekmesiyle birlikte, bankalarin kriz neticesinde iflas etme olasiliklar1 da artmaktadir.
1920’lerden itibaren 6zellikle giderek artan 6nemi nedeniyle bankacilik sisteminin likidite
krizine kars1 korunabilmesi i¢in kurumsal yaklasim getirilerek finansal disiplin saglanilmaya
calisilmaktadir.

Kriz donemlerinde mevduat sahiplerinin beklentileri nedeniyle bankacilik krizinin
yasanmamasi i¢in ¢ogu devlet, belli bir meblaga kadar olan mevduatlara garanti saglamakta
ve bankalarin da kisa-uzun donem yiikiimliilikkleri ve varliklarinin dagilimi kontrol altinda
tutulmaya ¢alisilmaktadir®®. Bankalar bireysel olarak da risk yénetimi iizerinden bankalarin
krizlere olan hassasiyetini azaltmak amaciyla ¢alismalar gergeklestirmektedir. Bankacilik
sisteminde hem mikro diizeyde hem de makro diizeydeki denetim ve kontrollerle bankacilik
sisteminin hassasiyetini azaltmaya yonelik politikalar izlenmektedir. Makro ve mikro ihtiyat
politikalart da bunu desteklemek amaciyla giiniimiizde artan oranlarda benimsenmeye
baslamaktadir.

Ozellikle de 2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda sadece mikro ihtiyat
politikalarinin yeterli olmayip, makro ihtiyat politikalarinin da 6nemine vurgu yapilmaya
baslamaktadir. Mikro ihtiyat politikalari ile bankacilik sistemi denetimi bireysel bankalarin
yonetiminde  gercgeklestirerek  sektdorden ziyade Dbireysel bankalarin  yOnetiminde
gerceklestirilmekte iken 2008 sonrasinda bankacilik sisteminin sektoér disi denetimin de
gerekliligi ortaya ¢ikmaya baslamistir. 2008 dncesinde 6zellikle devlet, mevduat sahiplerini
korumay1 hedefleyen yukarida da belirtildigi iizere mevduat sigorta fonu gibi sistemler ile kriz
durumlarinda finansal disiplini devam ettirmeyi amaglamislardir.

Merkez Bankas1 da bu siirecte dahil olarak bankacilik sistemine gerektiginde kisa
donem likidite saglamaya ¢alismaktadir. Ancak 2008 krizi ve Onceki krizlerle birlikte
sonuglar gostermektedir ki kamu sektoriiniin bu sekilde politikalar izlemesi neticesinde
finansal kriz durumunda sistemik risk ortaya cikabilmektedir. Bu da gostermistir ki her ne
kadar denetim sistemleri, bankacilik sistemini krizden korumaya ¢aligmaktaysa da denetim
sisteminin dogru yonetilememesi ve uygulanamamasi bankacilik krizi risklerini de daha da
artirmaktadir®. Ozellikle de tasarruf mevduatlarma yonelik saglamlan kamu garantisi,
bankalarin ahlaki riskleri artirarak bankalarin daha gilivenli bir sekilde riskli yatirimlara
yonelmesine neden olabilmektedir®™. 2008 krizinde oldugu gibi de bankacilik sistemi, riskli

konut ve ipotek piyasasina yonelmekte ve konut sektoriinlin sikinti yasamasiyla birlikte bu

% Mathias DEWATRIPONT VE Jean TIROLE, “A theory of debt and equity: Diversity of securities and manager-
shareholder congruence”, The Quarterly Journal of Economics, Cilt 109. Say1 4, 1994, ss. 1027-1030.

 [VASHINA VE SCHARFSTEIN, a.g.m., ss. 330-332.

8 Eric HELLEINER, “A Bretton Woods moment? The 2007-2008 crisis and the future of global finance”, International
Affairs, Cilt 86. Say1 3, 2010, ss. 619-620.
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durum, krizi 6nlemek yerine aksine bankacilik sistemini krize gotiirmiistiir. Benzer sekilde
iflasinin tiim bankacilik sistemini ve ekonomiyi etkileyecegini bilen biiyiik 6l¢ekli bankalar
da gilivence altinda olduklarmi bilerek riskli yatirimlara yonelebilmektedir. Kisacasi,
bankacilik finansal krizleri her ne kadar mikro Olgekli krizler olarak algilansa da esasinda

bankacilik krizleri, hem mikro hem de makro diizeyde denetim ve kontrol gerektirmektedir®.
1.1.3.Finansal Krizlerin Ortak Ozellikleri

Her ne kadar, finansal krizler yukarida da anlatildigi iizere farkli nedenlerden
kaynaklanabilse ve farkli siirecler izlese de esasinda ortak bir takim 6zellikleri olduklari iddia
edilmektedir®. Bunlardan en énemlisi, tarihsel siire¢ incelendiginde konut sektdrii olarak
ortaya ¢ikmaktadir®™. Konut sektdriinde yasanan asirt degerlenme genelde konut balonu
yaratmakta ve bir noktadan sonra piyasa daha yiiksek konut fiyatlarini destekleyemedigi icin
finansal kurumlarin ellerindeki asir1 degerlenmis konut odakli finansal araglar aniden deger
kaybedince bu da finansal kurumlarin goriinlimiinii olumsuz etkilemekte ve nihayetinde
finansal sektordeki risklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Daha dogrusu, reel ekonomi
ve finansal sektor ozellikle de bankacilik sektorii, konut sektoriinde spekiilasyonlardan
etkilenmektedir®.

Bu faktorlere bagli olarak, finansal krizlerin bir diger ortak Ozelligi, konut
finansmani {izerine uzmanlasmis kurumlar1 kriz siirecinin sonunda ayakta kalmayi
basaramamalaridir.  Ornegin, bankacilikta degisim siirecinde biiyiik bankalarm konut
finansmani sektoriindeki departmanlarini ve boliimlerini kapatmayi tercih etmektedirler. Ya
da benzer sekilde bankacilik sektorii ve/veya finansal sektor, radikal bir degisim siirecinden
gegmektedir. Buna gore, bankacilik diizenleme ve denetleme sistemi {izerinde degisiklikler
yapilmaktadir. Bu durum 06zellikle kiiresellesmenin yayginlagsmasiyla birlikte 1950’lerden
itibaren goriilen krizlerin ortak 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaya baglamistir®. Buna gore, ABD
bankalarinin ¢okiisiiyle birlikte 1980’lerde Basel I benimsenmis ve kiiresel finansal kriz
sonrasinda Basel III disiplini benimsenmistir. Kisacasi, her kriz sonrasinda finansal sistem

iizerindeki denetim sikilastirilmakta ve kontrol altina alinmaya c¢aligilmaktadir.
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Her ne kadar reel sektoriin (Ozellikle konut sektoriiniin) asir1 degerlenmesi ve
sonrasinda finansal sektoriin elindeki varliklarin degerinin olumsuz etkilenmesi, krizin temel
nedenlerinden biriyse de, finansal krizlerin ortak 6zelligi siireci krize gotiiren ortak bir faktore
sahip olmalaridir®. Bu faktér de finansal kurumlarin, bankalarm finansal yapisindaki
dengesizliktir. Ozellikle de varliklarin ve yiikiimliiliiklerin vadeleri arasindaki dengesizlik bir
anda finansal sektoriin ciddi darbogaz yasamasina neden olmaktadir. Ozellikle de kisa dénem
yiikiimliiliiklerin azalan varliklarla dengelenememesi, neredeyse tiim finansal krizlerin ortak
bir 6zelligi olarak ortaya ¢ikmaktadir®,

Bir diger 6nemli ortak nokta ise finansal kurumlarin saglikli kararlar alamamasi ve
piyasalar1 ve finansal sektorii krize gétiiren siireci iyi takip edememeleridir. Ozellikle de
finansal kurumlarin piyasalardaki, 6zellikle konut piyasasi, asir1 degerlenmeden faydalanmak
isterken dogru yatirim ve finansman kararlar1 verememesi ve karliliga odaklanmasi, sektorii
krize gotirmekte ya da krizin sonuglarmi derinlestirmektedir®. Ozellikle de finansal
kurumlarin sorunun nereden kaynaklandigini goérememesi ve bu konuda Onlemlerin
alinmamas1 siireci krize gotiirmektedir. Finansal krizler incelendiginde oOzellikle krizin
basinda finansal kurumlarin hatali kararlar verdikleri goriilmektedir. Ornegin, sermaye
rasyosunun ve kaldirag oranlarmin olumsuz etkilenmesine ragmen, kar payr dagitimi gibi
sermaye goriiniimiinii bozacak uygulamalara devam edildigi goriilmektedir.

Finansal krizlere dair diger bir ortak 6zellik ise her bir krizde finansal inovasyonlarin
ve finansal gelismelerin finansal sisteme, kurum ve bankalara sistemin denetim
mekanizmasindan kurtulma ve spekiilasyonlar iizerinden hareket etme imkani vermesidir’’.
Finansal sektordeki yeniliklerin denetim mekanizmasinin giincellenmesinde dikkate
alinmamas1 nedeniyle de finansal kurumlar, denetim sisteminden kurtulup, getirisi yiiksek
ancak riskleri de yiiksek finansal uygulama ve araglar1 kullanmay1 tercih etmektedirler. Bir
baska deyisle, denetim mekanizmasindaki sorunlar esasinda finansal sektordeki gelismelere
ayak uydurulamamasindan kaynaklanmaktadir.

Finansal krizlerin piyasanin kredi tarafindan kaynaklanmasi da gene finansal

krizlerin ortak bir 6zelligi olarak ortaya c¢ikmaktadir’'. Buna gore, genelde kriz oncesi
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donemde asir1 kredi verme ve kredi piyasalarinda gozle goriiliir derecede yiiksek biiylime
krizin ortak olusum nedenlerinden biri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle kredilerin asiri
degerlenmis sektorlerde Ornegin konut sektdriinde degerlendirilmesi ve sonrasinda kredi
miisterilerinin kredileri 6deyemeyecek hale gelmesi, tiim finansal yapiy1 olumsuz etkileyip,
krize neden olmaktadir. Bir kez konut sektorii asirt degerlenip, sonrasinda kisi ya da
kurumlara konut sektoriindeki yatirnmlar1 ig¢in yiiksek miktarlarda kredi verilmesi ve
varliklarin bu kredilerden yogun olarak meydana gelmesi, yukarida da bahsedildigi {izere,
asir1 degerlenmis sektoriin bir anda kiiglilmesine neden olmaktadir. Kiigiilmeyle birlikte de
finansal kurumlarda varliklar ve yiikiimliiliikler arasindaki hassas denge bozulmakta ve konut
sektoriindeki kriz, finansal sektore si¢crayip finansal krize neden olmaktadir.

Kisacasi, finansal krizler denetim mekanizmasindaki sorunlar ve sonrasinda finansal
yeniliklerle finansal kuruluslarin denetim mekanizmasinin kosullarindan kurtulmak i¢in ¢esitli
ve riskli uygulamalar ve araclar gelistirmesiyle gelismektedir. Sonrasinda da bankalarin kredi
sagladig1 ve finansal yenilikleri uyguladigi reel sektor alanlarinda, 6rnegin konut sektorii asiri
degerlenme sonrast bir anda reel sektdriin olumsuz etkilenmesiyle ciddi bir boyuta
ulasmaktadir’®. Zaten her finansal krizin ortak &zelligi olan finansal kurumlarm sorunlu
finansal ve bilanco yapisi, 6zellikle de varlik ve yiikiimliiliik arasindaki vade dengesizligi,
finansal kuruluglarin, bankalarin yanlis yatirim kararlarinin sonuclarinin sektér agisindan
olumsuz sonuglar yaratmasina neden olmaktadir. Bunlarin basinda, her finansal kriz i¢in kredi
ve likidite eksikligi ve daralmasi gelmektedir. Sonrasinda da denetim mekanizmasinin
yeniden diizenlenmesi, finansal kuruluslarin risk yonetimini tekrar gozden gecirmesi ve

sektore duyulan giivensizlik artisi, her finansal krizde ortaya ¢ikan sonuglar olmaktadir.
1.2. Diinyadaki Belli Bash Finansal Krizler
1.2.1.1929 Buhram

Diinya ekonomisini olumsuz etkileyen finansal krizler igerisinde literatiirde en ¢ok
analiz edilen ve ¢alisilan kriz, 1930’larda Amerika ekonomisinde patlak veren Biiylik Buhran
olmustur. 1930’lardan itibaren de Merkez Bankasi’nin ABD hiikiimetinin o dénemde neyi
yanlis yaptig1 iizerinde cesitli tartismalar giinlimiize kadar devam etmistir. Kriz nedenlerini
aciklamada 6zellikle 1929°da Borsanin ¢cokmesiyle ve birkag biiyiik 6l¢ekli bankanin da iflas

etmesiyle birlikte mevduat sahibi hane halklarinin tiim finansal sistemin ¢dkecegine dair olan

2 vyuliya DEMYANYK VE Iftekhar HASAN, “Financial crises and bank failures: a review of prediction
methods”, Omega, Sayi 38, Cilt 5, 2010, ss. 318-320.
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korkusu neticesinde bankalardaki fonlar sistemden hizlica ¢ekilmistir”>. Bu da elbette finansal
gbrlinlimii iyl olan bankalarin ve finansal kuruluslarin dahi olumsuz etkilenmesine neden
olmustur. Bu siirecte ABD hiikiimeti bankalarin tatil edilmesi, altin standardinin bir siire
durdurulmasi ve federal mevduat sigorta sisteminin uygulanmaya konmasi gibi ¢aligmalarla
1929 krizinin ekonomi lizerindeki olumsuz etkisini kaldirmaya gallsmlslard1r74.

Nihayetinde de 1929 Biiyiik Buhran’1 ile birlikte finansal krizlerin reel ekonomiye
olan etkilerinin de oldugu tartismasi baslamistir. Ozellikle de 1929 Buhranmin bu kadar reel
ekonomi tizerinde olumsuz sonuglar dogurmasinin temel nedeni olarak iyi yonetilemeyen kriz
siireci ve bu siirecte para arzindaki c¢okilis, kredi araciliginin gergeklestirilememesi
gt')rl'ilmektedir75. 1929 Buhran ile birlikte finansal piyasalardaki sorun o kadar biiyiik etkiler
dogurmustur ki bunun {izerine ayrica hane halkinin da mevduatlarini sistemden ¢ekmesiyle
birlikte finansal sitemdeki likitide ve kredi sorunu, reel ekonomiyi de etkiler hale gelmistir’®.
Reel ekonomide 6zellikle de ilk asamada 1929 krizinin gelir tizerindeki etkisi iizerinden kriz,
reel ekonomi krizine doniismiistiir. Buna gore, borsanin ve birkag¢ biiyiik 6lgekli bankanin
cokmesi ilk asamada banka hissedarlarinin ve borsa yatirimcilarinin gelirlerinin biiyiik 6l¢iide
diismesine ve nihayetinde de para arzinda gdzle goriiliir bir daralmaya neden olmustur’”.

Sonrasinda ise, hane halki agisindan incelendiginde hane halkinin mevduatlarin
likiditesi ¢cok daha yiiksek nakde ¢evirmesiyle birlikte para arzi, para ¢arpanindaki biiyiik
diistisle birlikte cok daha fazla azalmlst1r78. Neticede de reel gelir lizerinde olumsuz sonuglart
olmus ve reel gelirin azalmasiyla birlikte, tiiketim, yatirim ve tasarruflarin da azalmasiyla reel
ekonomide hizli bir kiigiilme ortaya ¢ikmistir. Kisa donemde hizli bir likidite ve kredi darlig1
sorunlaria yol acan 1929 Krizi, uzun donemde ise mevduat-nakit oraninin azalmasina da
neden olmustur. 1940’lara kadar da bu durum ABD hiikiimeti i¢cin devam etmistir. Tim
bunlara ek olarak, reel gelirdeki diisiise neden olan krizin bir diger etkisi de bankacilik

sektoriiniin kredi aracilik fonksiyonunun basarisiz olusu olmustur79. Bankacilik sektorti,
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yapist geregi en az likit olan varliklar olarak degerlendirilen kredilere sahip olup, talep
edilebilirligi yiiksek mevduatlar da bankacilik sektoriiniin borg¢larini olusturmaktadir.

Bankacilik sektoriinden kagisin yasandigi 1929 ve sonrasi donemde, ayakta
kalabilecek durumda olan ve finansal goriinimii olumlu olan bankalar da likidite krizine
cekilmistir. Sonucta da bu bankalar da piyasalarda likidite kitlig1 olmas1 nedeniyle finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getiremez olmuslardir. Boyle bir finansal durumda ise, ayakta falan
bankalar, sektdrden kacisin kendilerini de olumsuz etkilemesinden g¢ekindikleri icin rezerv-
mevduat oranlarni normalden ¢ok daha yiiksek degerlere ¢ikarmaktadirlar®. Bu siirecte de
bankacilik sektorii, daha giivenilir ve daha likit olarak degerlendirilen varliklara yatirim
yapmaya baslamislardir.

Sonrasinda da bankacilik sektorii, esas faaliyet amaci olan tasarruf sahipleri ile
yatirimcilar arasindaki aracilik gorevini yerine getirmemeye baslamaktadir. Kisacasi, likidite
kithigi, orta vadede kredi kitligi ve sorununa neden olmaktadir. Kredi ve likidite kithigr ile
birlikte de faizler ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmaktadir®. Ayn1 zamanda kredi miktar1 da genel
olarak diigmeye baglamistir. Tiim likidite kitlig1, sonrasinda kredi daralmasi, reel ekonomide
iiretimi, bliylimeyi yavaslatmaktadir. Bu da hem faizlerdeki diisiis nedeniyle {iretim
maliyetlerini artirmis hem de toplam reel ekonomi biyiikliiginii olumsuz etkilemistir.
Kisacasi, hem reel ekonomide gelirlerin diismesine ve fiyatlarin da yilikselmesiyle birlikte
hayat pahaliligina neden olmustur. Ozetle, 1929 Biiyiikk Buhrani, finansal krizden reel
ekonomi krizine gegisin nasil gergeklestigine dair tarihteki ilk 6rneklerden biri olarak ortaya
cikmaktadir.

Bu kadar biiyiikk 6lgekli bir finansal krize karsi ilk asamada iki temel politika
yaklagimi getirilmistir:

1. Ilk olarak 1932’de Yeniden Yapilanma Finans Kurulusu kurulmus ve likidite
sikintist yasayan bankalara kredi saglanilmasi amaclanmustir.®? Likidite sorunu ve finansal
sikint1 yasayan bu bankalara asir1 teminath krediler verilmesi ise esasinda yardim etmeye
caligtiklar1 bankalar icin likidite problemi yaratmistir. Problemi yaratan esas sorunlarin
ortadan kaldirilmas1 yerine ve hane halki, firma ve bankalarin harcama ve benzeri hususlarda
tesvik ve yonlendirilmelerin yapilmasi yerine zaten finansal sorunlar yasayan bankalara

likidite saglanmis ancak bunlar beklenilen etkiyi yaratamamuigtir.
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2. lkinci politika yaklasimi ise Federal Rezerv’in acik piyasa satin alma
operasyonlarini artirmast olmustur®. Ancak bu politika, Nisan 1932°de baslamasina ragmen
sadece birka¢ ay sonra Temmuz 1932°de bu politikadan vazgecilmistir. Bu politikanin kisa
stirede birakilmasinin temel nedeni ise Merkez’in agik piyasa operasyonlarini artirmasinin
bankacilik sektoriinde karliligin diismesi olmustur. Ciinkii bankalar, ellerindeki uzun
donemleri kredileri kisa donem hiikiimet bonolar1 ile degistirdiginden, faizlerin diistiriilmesi
ve para arzinin artirilmasi elbette karliligin diismesine neden olmaya baglamistir.

Sonug olarak, bankacilik sektorii temelde izlenilen politikalara karsi ¢gikmistir. Bir yil
sonrasinda 1933’te ise Acil Bankacilik Kanunu’nu gegirmis ve bu cercevede Yeniden
Yapilanma Finans Kurulusu, teminat almadan problemli bankalarda hisse alarak likidite
saglamaya baslamislardir. Ayn1 zamanda ekonomideki serbest ekonomi ve liberallesme
egilimi de Keynes’in yaklagimlarinin daha baskin hale gelmesiyle birlikte birakilmis ve ulusal
bankalarin yeniden agilmasina karar verilmistir. Tim bu politikalarin amaci da finansal
sistemi tekrar dengeye getirmek, toplumun bankacilik sektoriine olan giivenini geri kazanmak
olmustur. Ancak baglarda para arzim1 artirmada ilk asamada hizli bir sekilde miidahale
edilmemesi, finansal piyasalarin yarattig kredi ve likidite sorununun reel ekonomiyi olumsuz
etkilemesine neden olmustur.

1929 Krizine dair agiklamalar temelde yukarida belirtildigi ¢ercevede dzetlenirken
krizin nedenleri ve neden bu kadar biiyiik sonuglar olusturduguna dair tartismalar da devam
etmistir. Ozellikle de Biiyiik Buhran doneminde bankacilik sektdriiniin yasadig: stresli
donemin ekonomi i¢in yarattifi bu sorunlar tartisilmaya devam etmistir. Keynes ve Fisher
ozellikle de bankacilik sektoriinlin yasadigr finansal sikintilarin ekonomideki yapisal
sorunlarin daha da biiylimesine ve reel ekonomide durgunluga neden olmakla suglamistir®,
Bunun temel nedeni olarak da bankacilik sektoriintin diger sektorlerle olan baglantisindan
kaynaklanmaktadir. Cilinkii bankacilik sektorii, diger sektorlerin biiylimesi igin gerekli olan
likidite ve krediyi saglamakta mevduatlar1 kredi olarak yonlendirmekle yiikiimliidiir. Bu
nedenlerle bankacilik sektoriiniin yasadig: finansal stres elbette de reel ekonomiyi olumsuz
etkilemektedir.

Diger taraftan, Friedman ve Schwartz, reel ekonomiye olan olumsuz etkilerin
sorumlusu olarak panik nedeniyle mevduatlarini bankalardan g¢eken hane halkinin para

¢arpaninin kiigiilmesine neden olmasi olarak degerlendirmektedir®™. Sonrasinda bu durum da

8 Christina D. ROMER, “What ended the great depression?”, The Journal of Economic History, 52(04), 1992, ss. 760-763.
8 John M. KEYNES, (1982). Activities 1931-1939: world crises and policies in Britain and America, Macmillan for the
Royal Economic Society, Cilt 21, 1982, ss. 10-13.

% |awrence CHRISTIANO ve Digerleri, “The great depression and the Friedman-Schwartz hypothesis”, National Bureau
of Economic Research Working Paper Series, Say1 w10255, 2004, ss. 35-37.
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bankacilik sektoriinde sorunlara neden olup, reel ekonominin olumsuz etkilenmesine neden
olmustur. Buna gore, sorun bankacilik sektoriinden ziyade bireylerin irrasyonel
davranislarindan kaynaklanmaktadir. Bir baska deyisle, bankacilik sektoriindeki sorunlari reel
ekonomiye yonlendiren ve transfer eden sistemi, para arzi ve faiz oranlarindaki degisiklikler
iizerinden tanmimlamiglardir. Piyasalardaki para arzimi bankacilik sektoriindeki stres, ya
bankalarin kapanmasi ya da banka mevduatlarinin hemen dondurulmasi ya da mevduat

sahiplerinin mevduatlarini1 ¢gekmesi yoluyla reel sektore transfer edilmektedir.
1.2.2.Asya Krizi

1980’ler sonrasinda Ozellikle ABD’nin Soguk Savasi kazanmasiyla birlikte tiim
diinyada serbest piyasa ekonomisi ve liberallesme akimi daha hizli bir sekilde kabullenmeye
baslanmustir. Ozellikle de Giiney Kore, diger Asya ekonomileri, Tiirkiye ve diger gelismekte
olan ekonomiler yogun olarak serbest piyasa ekonomisi gelistirmeye odaklanmislardir®. Bu
noktada da ve dncesinde de gelismekte olan ekonomiler i¢in yol haritasi olarak Washington
Konsensiis I ve II gelismis ekonomiler ve IMF gibi uluslararasi kuruluslar tarafindan
dﬁzenlenmistir87. Boylelikle de gelismekte olan ekonomilerin hizli bir liberallesme siirecine
girerek kiiresel pazarlara entegre olabilmesi amaglanmistir. Bu siirecte Asya ekonomileri
dikkate alindiginda ekonomide serbest piyasa kosullarinin benimsenip, 6zellikle de finansal
piyasalarin denetlenmemesi neticesinde finansal kuruluslarin 6zellikle de bankalarin getirisi
yiiksek ancak riskli sektorlere, 6rnegin konut sektdriine yatirim yapmasi sonucta 1990°larda
ciddi bir finansal krize neden olmustur. Bunun neticesinde de pek ¢ok gelismekte olan Asya
ekonomisi olumsuz etkilenmistir. Asya mucizesi olarak adlandirilan bu gelismekte olan
ekonomilerin gelisme ve kalkinma stireci de neticede olumsuz etkilenmistir.

Asya krizine giden siire¢ daha detayli olarak analiz edildiginde oOzellikle kriz
oncesinde 1990-1996 doneminde gelismekte olan ekonomilere giris yapan, yonelen &zel
sermaye girisi ¢ok kisa bir siirede 6 katina cikmustir®®. Ozellikle de 1980 sonrasi dénemde
hem kiiresellesmedeki artis hem de gelismis pazarlarin doyum noktasina gelmesiyle birlikte
yabanci yatirimcilar, biliylime potansiyeli yiiksek olan gelismekte olan ekonomilere
yonelmislerdir. Kisacasi, gelismekte olan ekonomilere giris yapan bu yiiksek oranlardaki

sermaye girisi sadece izole edilmis ve bagimsiz bir makroekonomik sok yaratmamakta ayni

8 Sebastian. EDWARDS, “Openness, trade liberalization, and growth in developing countries”, Journal of economic
Literature, Cilt 31. Say1 3, 1993, ss. 1360-1370.

8 Charles GORE, “The rise and fall of the Washington Consensus as a paradigm for developing countries”, World
Development, Cilt 28. Say1 5, 2000, ss. 790-793.

8 Gulliermo A. CALVO, “Capital flows and capital-market crises: the simple economics of sudden stops”, Journal of
Applied Economics, Cilt 1. Say1 1, 1998, ss. 40-42.
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zamanda diinya ekonomik ortaminda meydana gelen yapisal degisikliklerin de bir nedeni
olarak ortaya g¢ikmaktaydi. Neticede de gelismekte olan ekonomilere sermaye girisi, bu
ekonomilerdeki gelismekte olan piyasalarin diinya sermaye piyasalarina da entegrasyonunu da
saglamaktaydi®. Sermaye girisi, giren bu yabanci sermayenin etkin bir sekilde piyasalarda
degerlendirilebilmesi ve potansiyel makroekonomik biiyliimeye yansitilmasi, gelismekte olan
ekonomilerin yasadigi bu finansal entegrasyon rejiminin parcalari olarak ortaya ¢ikmaktaydi.

Tiim diinyada gelismis ekonomilerden liberallesme ve serbest piyasa ekonomisini
benimsemeye baglayan bliylime potansiyeli yiiksek, gelismekte olan ekonomilere dogru
hareket eden sermaye Ozellikle Dogu Asya ekonomilerinin 1990’larda kiiresel pazarlarda
finansal entegrasyonu hizlandirmist1®. Bu  hususta Asya ekonomilerinin yarattigi hizl
bliylime mucizesi, hem ekonomik faydalarin hem finansal risklerin hem de kiiresel pazarlara
entegrasyonun birer drnegi olarak ortaya ¢ikmaktaydi. Dogu Asya ekonomilerinin kiiresel
pazarlara entegrasyon siirecinin ilk asamalarinda oldukg¢a basarili oldugu goriilmekteydi.
Ozellikle de Dogu Asya disinda yer alan gelismekte olan ekonomilere gore kiyaslandiginda,
Dogu Asya ekonomilerinin kiiresel pazarlara entegrasyonu c¢ok basarili bir sekilde
gerceklestirmekte oldugu goriilmekteydi. Hatta Asya ekonomilerinin tecriibe ettigi hizli ve
yiiksek oranlardaki iktisadi biiyiime, benzer gelismekte olan ekonomiler i¢in 6rnek teskil
etmekteydi®’. Bu hususta her ne kadar Asya ekonomileri 1990’larda ¢ok hizli ve yiiksek
bliylimenin ardindan finansal bir kriz tecriibe etmisse de en azindan gelismekte olan
ekonomilerin, yabanci sermaye girigini artirma ve yabanci sermaye ¢ekebilme konusunda
Asya ekonomilerinden 6grenebilecegi pek ¢ok husus bulunmaktaydi.

Hatta 1994 Aralik’inda Meksika’da patlak veren doviz krizinin kiiresel piyasalarda
yarattig1 problemli ve sorunlu durumu, Dogu Asya ekonomileri pek ¢ok ekonomiye gore daha
iyl idare edebilmisti®>. Bu da esasinda Dogu Asya ekonomilerinin izledigi biiylime ve
kalkinma politikalarinin etkisiz de olmadigin1 gdstermekteydi. Neticede Meksika krizinden
diger gelismekte olan ekonomiler de olumsuz etkilenirken, Dogu Asya finansal piyasalari
goreceli olarak daha dayanikli ve daha az hassas bir sisteme sahip olduklarini ispatlamiglardi.
Ancak 1997 yazinda Dogu Asya ekonomilerinde meydana gelen olaylar, Dogu Asya

ekonomilerine dair giiclii finansal piyasa sahip olduklar1 yargisinin artik gegerli olmadigim

% Gulliermo A. CALVO ve Digerleri, “Inflows of Capital to Developing Countries in the 1990s”, The Journal of Economic
Perspectives, Cilt 10. Say1 2, 1996, ss. 123-125.
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ispat etmekteydi®®. 1997-1998 Dogu Asya ekonomilerini etkileyen kriz, ilk asamada Tayland
finansal piyasalarini olumsuz etkilemisti. Ancak Tayland piyasalarini etkileyen krizin hizla
diger Dogu Asya ekonomilerine sigramasiyla birlikte Dogu Asya ekonomilerinin sanildigi
kadar giiclii ve dayanikli bir finansal sisteme sahip olmadig1 anlasildi. En 6nemlisi de sermaye
giris ve ¢ikisinin yonetimini sanildigi kadar risklerden arinmis olarak yiiriitiilmedigi ortaya
cikt1.

Dogu Asya ekonomileri esasinda 1980’lerin sonundan itibaren, gelismekte olan
ekonomilerde 6zel sermaye girisinin hizlanmasiyla hareketlenmis ve uzun yillar yiiksek
bilyiime ve kalkinma oranlarini yakalayabilmisti®*. Hatta Dogu Asya ekonomileri, 1. ve 2.
Washington Konsensiis’lerinin prensiplerini diger gelismekte olan ekonomilere gore daha
cabuk benimsemis ve bdylece kiiresel piyasalarda dolasan sermayeyi kendilerine ¢ekmeyi
basarabilmislerdi. Oyle ki 1980’lerde gelismekte olan ekonomilere olan sermaye girisi, tiim
sermaye hareketlerinin %12’si iken bu oran 1990’larda %43’lere kadar yiikselmistir®.

1980-1990 doneminde Dogu Asya ekonomilerine olan sermaye giris hareketleri de
beklenildigi iizere degisti. Ozellikle de 1980’lerin ikinci yarisinda ticari bankalardan
bor¢lanarak yatirim finansmani, Dogrudan Yabanct Yatirim ile degistirildi. 1990’larda
portfoy girigleri hizli bir bigimde arttt ve ayni zamanda kisa donem bor¢lanmada da artis
gérﬁldﬁ%. Oyle ki 1993-1996 déneminde portfdy girisleri tiim GSYIH nmn %3’liik béliimiinii
asmaya baslanmisti. Ayn1 zamanda kisa dénem bor¢lanma da GSYIH nm %2.5°lik kismina
yaklagmisti. Boylelikle de 1980°lerde ve 1990’larin baglarinda Yabanci Dogrudan Yatirim’in
baskin ve etkin rolii, Dogu Asya gelismekte olan ekonomileri ile Latin Amerika’nin
gelismekte olan ekonomileri arasinda biliylime ve kalkinma acisindan farklar yaratmaya
basladi®’. En onemlisi de Dogu Asya ekonomilerine gerceklesen yatirim ve sermaye
hareketlerinin 1990’larin baslarindan itibaren ¢cok daha kisa donemli oldugu ortaya ¢ikmaya
basladi. Latin Amerika ekonomileri ile kiyaslandiginda sermaye hareketlerinin ¢ok daha
yogun bicimde Asya ekonomilerinde kisa donemli sermaye girisi olarak gerceklestigi

goriilmektedir. Bu da esasinda kiiresel yatirnmcinin Dogu Asya finansal piyasalarindaki
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risklerin farkina vararak yatirimlarimi daha kisa donemli tutarak kriz durumunda sermaye
cikisini kolaylagtirmay1 amagladiklar dikkat cekmektedir.

Latin Amerika’ya gore kiyaslandiginda, Dogu Asya ekonomilerine yonelik sermaye
hareketlerinin  bir diger farkli ozelligi ise bu sermaye hareketlerinin yatirimlardan
ger¢eklesmeden once degil, aksine yatirnmlar gergeklestikten sonra goériilmesidir. Dogu Asya
ekonomilerinde 1980 doneminde ve 1990’larin baslarinda 6zellikle yatirimlarin yabanci
sermaye ile degil, ulusal tasarruflardaki artiglarla finanse edilmistir. 1990’larin sonlarinda ise
yatinmlarin yabanci sermaye girisleri ile finanse edilmeye basladigi dikkati cekmistir®,
Bunlarin yan sira, 6zel sermaye hareketlerinin biiyiikliigii, piyasalarin absorbe ettigi yabanci
tasarruflarin miktarinin ¢ok daha istiinde gergeklesmisti. Bu da sonugta inanilmaz
biiyiikliiklerde rezerv birikimi anlamina gelmekteydi. Ayrica iilke bazinda da c¢ok dikkat
cekici farklilasmalar da goriilmekteydi®®: bu noktada Malezya ve Tayland tim Dogu Asya
gelismekte olan ekonomileri arasinda en yiiksek miktarda sermaye girisi alan ekonomiler
olmuslardir, dyle ki GSYIH’lariin %30’unu gecen oranlarda sermaye girisleri oldugu
goriilmekteydi. Benzer sekilde Filipinler de 1993-1996 doneminde yiiksek miktarlarda
sermaye girisi tecriibe etmisti ancak Giiney Kore’nin tecriibe ettigi sermaye girisi, GSIYH’nin
%15’ini gecememistir. Diger taraftan, Latin Amerika ekonomilerinde Dogu Asya
ekonomilerinde gerceklesen yatirim patlamasi gerceklesememis ve 1980’°lerin ortalarindan
itibaren yatirnm oranlar1 olduk¢a sabit kalmustir'®. Ancak yatirrm oranlar1 ayn1 kalirken,
tasarruf oranlarinda ise belirgin bir diislis goriilmeye baslamistir.

Dogu Asya ekonomilerinin tasarruf ve yatirim alaninda bu gelismeler meydana
gelirken kur rejiminde de dikkat cekici degisiklikler meydana gelmeye baslamustr. Ilk
asamada, cogu gelismekte olan ekonomi, rekabet edebilirligi artiracak kur rejimini
benimsemeye basladi ki bu kur rejimi de temelde yapisal politikalar icerisinde de yer alan
kiiresel pazarlara odaklanmayi hedefleyen reel kur rejimi orani hedeflemesi olarak ifade
edildi’®*. Kisacasi, reel kuru belli bir seviyeye getirmek amaglandi ve burada da temel hedef,
kiiresel pazarlarda rekabet edebilirligi artirmak oldu. Bu amagla da 1980’lerin ortalarindan
itibaren asamali devaliiasyon politikasi, cogu gelismekte olan Dogu Asya ekonomileri
tarafindan benimsendi. Bazi Dogu Asya ekonomilerinde ise bu politika bir adim oteye

gotliriillip, kurun siirekli deger kayb1 hedeflendi. Hatta baz1 durumlarda siirekli deger kaybu,
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yabanci ve yerel enflasyon oranlari arasindaki farki kapatmanin da Gtesinde gerceklesti.
Ayrica Latin Amerika ekonomilerinden farkli olarak, Dogu Asya’da sermaye girisi donemi
sliresince, nominal kur oranlart yoOnetimi, nominal bir dayanak noktasi {iizerinden
gerceklesmedi. Bir baska deyisle, Dogu Asya ekonomilerinde yerel paranin deger kaybi igin
temel bir azami oran belirlenmedi. Ozellikle 1980 ortasi ile 1990 ortas1 dénemde kurun asir1
degerlenmemesi politikas1t Dogu Asya ekonomileri arasinda oldukg¢a basarili oldu.

ikinci olarak, mali politikada kisa dénem siki politika yaklasimi benimsendi'®,
Ozellikle de onceleri siirekli biitge aci1g1 veren gelismekte olan Dogu Asya ekonomileri,
1980’lerin ortalarindan itibaren biitgede fazla vermeye bagsladi. 1980’lerin sonuna
gelindiginde ise, sadece 5-6 yil igerisinde bu Dogu Asya ekonomilerinin biitgeleri olduk¢a
yiikksek oranlarda fazla verdi. Elbette bu yiiksek biiyiime ve kalkinma siirecine giren Dogu
Asya ekonomilerinin biitcede fazla vermesini agiklamakta yeterli olmustur'®. Neticede kamu
sektoriiniin bor¢ miktar1 ve kamu borcu/GSYIH oram1 da hizla diismeye basladi. Bu
ekonomiler biiyiidiikge ve kalkindikga, siki mali politikasi yaklasimi da gevsetilmeye
baglatildi. Sonugta da Dogu Asya’nin gelismekte olan ekonomileri, 1990’lara gelindiginde
sanayilesmis ve gelismis ekonomilerin dahi sahip oldugundan daha diisiik bor¢/GSYIH
oranlari elde etti'®. Mali dengenin saglanmasi aymi zamanda reel kur oranlarimin da
diisiiriilmesinde yardime1 oldu ve kur problemlerinin ¢ikmasini da engelledi.

Sonrasinda biiyiik 6l¢ekte mali fazla yaratilmasiyla birlikte, Dogu Asya ekonomileri,
ekonominin fazla isinmasini engellemek i¢in daha yogun olarak para politikasini kullanmaya
basladi. Kisa dénem denge politikasi araci olarak 6zellikle para politikasina agirlik verildi'®.
Ozellikle de ulusal makroekonominin ihtiyaglarma goére, kur piyasasina yogun bigimde
miidahaleler gergeklestil%. Yapisal olarak incelendiginde, 1980’lerin ortasindan itibaren hiz
kazanan ekonomide liberallesme siireci, 1990’larda da devam ettirildi. Ticari faaliyetlerin
serbestlestirilmesi, sermaye hesaplarinin liberallestirilmesi ve 6zellikle de finansal sektoriin

liberallesmesi 1990’larin baslamasiyla birlikte de devam ettirildi. Siki maliye politikasi,

ekonominin asir1 1sinmasina karsi Onlemlerin alinmasi ile birlikte tim bu yapisal ve
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makroekonomik politikalarin karmasindan olusan iktisadi yaklasim da elbette yabanci
sermaye agisindan olumlu olarak degerlendirildi107. Boylelikle de sermaye girisi, Dogu Asya
ekonomilerinde hizla artig gosterdi.

1994’ten itibaren ise, hem net sermaye girislerindeki artis hem de yurtici talebinin
bliytimesindeki hizli yiikselis, Asya finansal krizinden en ¢ok etkilenen ekonomilerden
Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland’da dikkat cekici talep baskilarina neden olmustur’®,
Asya krizinden en ¢ok etkilenen bu dort ekonomide yurtici talebindeki bu hizli biiyiime, hem
yatirnmlardaki hizli artisin hem de kismen de olsa tliketimdeki biliylimenin bir yansimasi
olmustur. Her ne kadar, yatirim ve tiiketim konusunda Dogu Asya ekonomilerinde bu ikisinin
bliylime oranlar1 farklilasmigsa da yurti¢i talepteki hizli yiikselis ve ayni zamanda
GSYIH’daki biiyiimedeki tersine hareket, dzellikle yabanci yatirimeilarin finansal sektordeki
problemleri ve riskleri fark etmesine neden olmustur. Bununla birlikte de 6zellikle bu dort
ekonomiyi etkileyen, Dogu Asya finansal krizine gotiiren siire¢ baslamistir.

Kisacasi, her ne kadar liberallesme siireci ve piyasa ekonomisine ge¢is siirecinde
Dogu Asya’nin gelismekte olan ekonomileri, kiiresel yatirimci i¢in cazip yatirim firsatlar
yaratmigsa da yatirimlarin daha ¢ok kisa ve orta donem odakli ger¢eklesmesi, esasinda kiiresel
yatirimcilarin bu ekonomilere dair ¢ekincelerini de yansitmaktadir. Reel ekonominin yatirim
ve tikketimle biiylimesi Ozellikle yurtici talepte yilikselmelere neden olmus ancak talepteki
stirekli artis, maliye politikalar1 ile de Onlenememistir. Ayni zamanda genisletici para
politikalart ile birlikte kur diistik tutularak kiiresel pazarlarda rekabet stlinliigli yaratilmaya
calistimistir ancak bu durumun uzun siire devam ettirilememesi de Dogu Asya
ekonomilerindeki iyi gidisatin siirdiiriilebilir olmasina engel olmustur.

En 6nemlisi de her ne kadar mali yapisi ¢ok daha iyi bir goriiniim arz etmisse de,
Dogu Asya ekonomilerinin liberallesme siirecinde kontrol ve denetim sistemini ekonomide ve
ozellikle de finansal piyasalarda gelistirmemis olmasi, finansal kuruluslarin getirisi yiiksek
ancak riskli yatirimlara yonelmesine olanak saglamistir. Sonrasinda da ozellikle de konut
sektoriine yonelik olan bu risklerin sektdrde asir1 degerlenmenin sona ermesi ve konut
balonunun patlamasi ile birlikte finansal sistemi 6zellikle de bankacilik sektdriinii olumsuz
etkilemistir. Sonucta da bu durumu likidite ve kredi daralmasi ve sonrasinda da reel
ekonomide daralma ve yiiksek biiyiime oranlarindaki diisiis olarak etkisini siirdiirmiistiir. Bu

stirecte Ozellikle Tayland ekonomisindeki yabanci fon ve doviz eksikligi, zaten mevcut olan
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genigletici para politikasinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmis ve finansal sistemin ¢okiisiiyle
birlikte likidite eksikligi sorunu daha da derinlesmistir. Tayland ekonomisinin yasadigi
sikintilt donem, diger Dogu Asya ekonomilerinde hisse senedi piyasalarinda ve reel
varliklarin degerlerinde ciddi diisiislere neden olmus. Finansal problemler de Dogu Asya
ekonomilerinin yerel kurlarinda ciddi disiisler yaratmistir. Kurdaki asir1 diisiile birlikte de
kiiresel finansal piyasalarda bor¢glanmis olan bankacilik ve finans sistemi kisa donem likidite
ve finansal yiikiimliiliik konusunda sikintilar yagamustir.

Tiim bu 1980’lerden baglayan ekonomideki yiikselis ve hizli biiylime ve kalkinma
stireci sonrasi gelen Asya finansal krizi aslinda Asya ekonomilerinin kirillgan finansal ve
makroekonomik yapisini ortaya koymusturlog. En Onemlisi de piyasa ekonomisine gegiste
gerekli denetim mekanizmasinin finansal sektdr ve bankacilik sektorii i¢in getirilmemesi,
bunun yani sira yanlis para politikalar: ile birlikte yabanci yatirnmcilarin riskleri dikkate
alarak kisa donem sermaye hareketlerine yogunlagsmasi, Dogu Asya finansal sisteminde kisa
donemde ciddi sermaye ¢ikis1 hareketlerine neden olmustur. 1998 Asya finansal krizi bir kez
daha gostermektedir ki gerekli dnlemlerin alinmamasi ile birlikte yatirimcilarin piyasalardan
hizli ¢ikisi, finansal kriz ve arkasindan reel ekonomide sorunlara neden olmaktadir. Benzer bir
durum da 1929 Buhraninda tecriibe edilmis ve benzer sekilde mevduat sahiplerinin hizla
sistemden ¢ikisiyla likidite daralmasi, kredi ve sonrasinda da reel ekonomide ciddi sorunlara
yol agmaktadir. Bu nedenledir ki finansal krizler, reel ekonomiye olan etkileri nedeniyle

finans ve ekonomi literatiiriiniin yillardir inceledigi temel konulardan biri haline gelmistir.
1.2.3. Petrol Krizi

1970’lerde petrol ihra¢ eden ekonomilerin (OPEC) kartel haline gelip, petrol
fiyatlarinin hizla yiikselmesiyle birlikte 6zellikle petrol ithal eden iilkelerin makroekonomik
yapisinda ciddi sorunlara yol agmustir. Petrol soklarinin makroekonomik etkileri, 1970’lerde
ilk OPEC petrol ambargosu ile tartisilmaya baslanmis ve bu tartismalar giiniimiize kadar
devam etmistir. Bu konuda iktisat literatiiriiniin gelistirdigi teorilerden biri girdi-maliyet etkisi
prensibine dayanmaktadir’®. Bu prensip dahilinde petrol krizinin olumsuz ekonomik ve
finansal etkileri agiklanmaya c¢alisilmistir. Girdi-maliyet etkisi prensibine gore, yliksek enerji
maliyetleri, petrol kullaniminin azalmasina neden olmaktadir. Bu da neticede sermaye ve

isgiiciiniin iiretkenligini de olumsuz etkilemektedir.

109 Robert WADE, a.g.e., ss. 187-193.
110 Donald W. JONES VE Digerleri, “Oil price shocks and the macroeconomy: what has been learned since 1996”, Energy
Journal-Cambridge Ma Then Cleveland Oh, Cilt 25. Say1 2, 2004, ss. 17-21.
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Sonrasinda girdi-maliyet etkisi, ABD halkinin harcanabilir gelirinin azalmasina

11 En Gnemlisi de finansal acidan

neden olarak dolayli gelir etkisi yaratmaktadir
incelendiginde, petrol krizlerinin etkisiyle hisse senedi piyasalar1 ve reel ekonomi olumsuz
etkilenmektedir. Ciinkii girdi maliyetlerinin en Onemlilerinden biri olan petroldeki fiyat
artiglari, firmalarin maliyetlerini artirip, iiretimi ve sonrasinda firmalarim karlihigimi da
olumsuz etkilemeye baslamaktadir. Yatirimcilar agisindan da bu durum firmalarin finansal
sikint1 yasama olasilig1 olarak algilanmaktaydi. Girdi-maliyet etkisi ve gelir etkisi varsayimi
iizerinden, 1929 Buhrani ve Asya krizi ile kiyaslandiginda Petrol Krizi esasinda reel
ekonominin finansal sisteme ve bankacilik sektdriine olan olumsuz etkisini yansitmaktadir.
Diger taraftan, 1929 Buhranm1 ve Asya Kriz’lerinde ise finansal sistem ve bankacilik
sektoriindeki sorunlar, reel ekonomiyi olumsuz etkilemekteydi. Bir baska deyisle, finansal
sistem ve reel ekonomi arasindaki etkilesim devam etmekteydi ancak bu kez, reel ekonomiyi
olusturan firmalarin iiretkenliinin azalmasi ve bunun karliligi olumsuz etkilemesi, tim
bunlarin yam1 sira tasarruflarin da negatif gelir etkisi nedeniyle azalmasi, nihayetinde
bankacilik ve finans sektoriinii olumsuz etkilemisti.

Diger taraftan, iktisat literatiiriinde Petrol krizinin hem finansal hem de reel ekonomi
tizerindeki etkilerinin abartildigi yoniinde yaklasimlar da gelistirildi. Okun, Perry, Nordhaus
Petrol krizinin sadece yatirimcilarin algilari {izerinde olumsuz etkisi olabilecegini ve enerji ve
diger iiretim faktorleri arasindaki ikame elastikiyetinin diisiiniildiiglinden daha diisiik oldugu
sav1 iizerinden hareket etmislerdir™?. Bu varsayim iizerinden de Petrol fiyatlarmdaki hizl
yilikselisin aslinda reel ekonomiyi ve finansal sistemi beklenildigi kadar olumsuz
etkilemeyecegini iddia etmislerdir. Bir baska deyisle, bu varsayima gore girdi-maliyet etkisi
acisindan Petrol krizinin etkilerinin kisith oldugunu iddia etmislerdir. Benzer bir ¢alismada
Bohi ise Petrol krizinin finansal sisteme ve reel ekonomiye olan olumsuz etkisi, sanildigi
kadar yiiksek olsaydi ilk asamada enerji sektorlerinin daha ciddi sekilde etkilenmesi
gerektiginden bahsetmistir“?’. Buna gore de yiiriitillen ampirik calismalarin sonuglar1 da
gostermistir ki enerji yogun iiretim ve imalat gerceklestiren sektorlerin karliligi ve finansal
gostergeleri ile petrol krizi doneminde petrol fiyatlar1 arasinda anlamli bir korelasyon
bulunamamistir. Benzer bir yaklasim, Petrol krizinin gelir etkisi agisindan da
degerlendirilmistir. Gergeklestirilen ampirik ¢alismalar da gostermistir ki petrol krizinin gelir

etkisi yoluyla reel ekonomiye olan etkisi kisitli olmugtur.

11 Kiseok LEE VE Shawn Ni, “On the dynamic effects of oil price shocks: a study using industry level data”, Journal of
Monetary Economics, Cilt 49. Say1 4, 2002, ss. 843-846.

112 Kiseok LEE VE Shawn NI, a.g.m., ss. 831-832.

% Douglas R. BOHI, “On the macroeconomic effects of energy price shocks”, Resources and Energy, Cilt 13. Say1 2,
1991, ss. 146-148.
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Diger taraftan, Petrol krizinin reel ekonomiyi ve sonrasinda finansal sistemi olumsuz
etkilemesinin temelinde su varsayim yer almaktadir: petrol kriziyle birlikte petrol fiyatlarinda
gerceklesen hizli yiikselis, reel ekonomide ve piyasalarda belirsizlige yol agmustir™™,
Belirsizlikteki artigla birlikte belli dayanikli tiiketim mallar1 sektorlerinde de talep ve
yatirimlar1 azaltan operasyonel maliyetlerde de artis gozlemlenmistir. Benzer bir ¢alismada
Pindyck ve Rotemberg de krizle birlikte artan belirsizligin, ekonomideki ve finansal
sistemdeki durgunlugun 6nemli bir nedeni olarak ortaya ¢iktigim belirtmislerdir'®. Kisacas,
Petrol krizlerinin finansal sistem ve bankacilik sektorii iizerindeki olumsuz etkisi, reel
ekonomi lizerinde yarattig1 girdi-maliyet etkisi ve gelir etkisinden degil, piyasalarda ortaya
cikan belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Bu yaklasim {izerinden ise Petrol krizinin olumsuz
etkisi, ilk asamada finansal sistem ve reel ekonomide belirsizlik olusturmakta ve belirsizlikler
de yatirnmcilarin ve tasarruf sahibi hane halkinin piyasalara ve ekonomiye dair beklentilerini
olumsuz etkileyerek sonrasinda ekonomide durgunluga ve finansal sistem ve bankacilik
sektoriinde problemlere neden olmaktadir.

Iktisat ve finans literatiiriinde Petrol fiyatlarindaki soklarm nasil ekonomik
durgunluga ve finansal krizlere yol actigina dair dogrudan etkilerin analizinin yan1 sira ayrica
Petrol krizinin dolayl etkisi lizerine de varsayimlar ve hipotezler gelistirilmistir. Bu noktada
da ozellikle de Petrol krizinin Parasal ve Mali daralma yaratarak dolayli olarak krizlere yol
actig1 hipotezi gelistirilmistir116. Hatta mali daralmanin olmadig1 durumlarda dahi, petrol kriz
sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek enflasyon ile birlikte reel dengelerin azalmasi, mali daralma
yaratmaktadir. Mali daralma da neticede likidite ve kredi daralmasi yaratarak reel ekonomiyi
olumsuz etkilemekte ve bu siirecte Petrol fiyatlarindaki ani ve hizli yiikselis, ilk agamada
bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemektedir. Ayn1 zamanda, yukarida da belirtildigi lizere,
petrol krizi ile birlikte belirsizliklerin finansal piyasalari olumsuz etkilemesi ile birlikte bu
durum bankacilik sektoriinii de olumsuz etkilemeye baslamaktadir.

Tiim bunlarin yan1 sira, Petrol krizi ile birlikte 1970’lerden itibaren petrol ihrag eden
OPEC iilkeleri cari fazla verirken, petrol ithal eden ekonomiler hizla artan cari agik
problemiyle de bas basa kalmistir'*’. Ekonomide bu sartlar altinda iiretimin azalmasi ve ayni
zamanda artan Petrol fiyatlar1 ile birlikte enflasyonun da hiz kazanmasi ozellikle de

endiistrilesmis Avrupa ve Bati1 ekonomilerinde orta vadede stagflasyon durumunun ortaya

114 james D. HAMILTON, “What is an oil shock?”, Journal of econometrics, Cilt 113. Say1 2, 2003, ss. 370-374.

115 peter J. FERDERER, “Qil price volatility and the macroeconomy”, Journal of Macroeconomics, Cilt 18. Say1 1, 1997,
Ss. 6-8.

116 | ytz KiLIAN, “Oil price shocks, monetary policy and stagflation”, Conference on Inflation in an Era of Relative Price
Shocks, 9 Haziran 2009, ss. 1-4.

117 Jefrey D. SACHS ve Digerleri, “The current account and macroeconomic adjustment in the 1970s”, Brookings Papers on
Economic Activity, Cilt 1981. Say1 1, 1981, ss. 220-223.
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c¢ikmasina neden olmustur. Enflasyondaki bu hizli ve ani yiikselisin yan1 sira, yukarida da
belirtildigi lizere, bir de mali daralmanin yaratacag1 faizlerdeki yiikselis, elbette belirsizlik
etkisiyle birlikte bankacilik sektoriinii fazlasiyla olumsuz etkilemistir. Ciinkii, bankacilik
sisteminin bir kez faiz prensibi iizerinden calistigi dikkate alindiginda hem nominal
faizlerdeki artis hem de enflasyondaki artis, sonucta reel faizlerdeki belirsizligi hem
bankacilik sektorii, hem tasarruf sahipleri hem de reel sektor yatirimcisini olumsuz
etkilemisgtir.

Ozetle, petrol krizi, diger tiim finansal krizlerde ve bankacilik krizlerinde oldugu gibi
finansal piyasalarda ve sonrasinda bankacilik sektoriinde belirsizlikler yaratarak sektorde
daralma, likidite ve kredi azalmasi gibi sorunlar yaratmis ve bu da neticede reel ekonomiyi de
olumsuz etkilemistir. 1970’lerde baglayan Petrol krizleri dikkate alindiginda krizin nasil
gelistigine dair farkli yaklasimlar olsa da bankacilik sektorii iizerindeki etkisi
yadsinamamaktadir. Cari agikta meydana gelen artis, hem nominal faiz hem de enflasyondaki
artis, bankacilik sektoriinde belirsizliklere yol agmistir. Bu hususta her bankacilik krizinde
oldugu gibi belirsizlik ortamimnin kriz siirecinde gelismesiyle birlikte finansal piyasalar,
sonrasinda bankacilik sektorii ve reel ekonomi olumsuz olarak etkilenmektedir. Petrol
krizinde ise hem enflasyon hem de faizler ayn1 anda arttig1 i¢in belirsizlik ortami ortaya
cikmistir. Enflasyondaki hizli yiikselisi, yiiksek cari agiklar takip etmis ve neticede reel
ekonomideki biiyiime de olumsuz etkilenmistir.

Gelismis ekonomiler agisindan analiz edildiginde ise OPEC iilkelerinin petrol
fiyatlarim1 yiikseltmesiyle birlikte biiylime ve kalkinma agisindan sorunlar yasamaya
baslamistir. Bu hususta 1970’lerde baslayan Petrol Krizi, sadece diinya ekonomisinin belli
bolgelerini degil, sanayilesmis ya da sanayilesme ve kalkinma siirecindeki tiim ekonomileri
olumsuz etkilemistir®. Gelismis ekonomilerin finansal sisteminde ve bankacilik sektdriinde
daralma goriiliirken, gelismekte olan ekonomiler agisindan ise kalkinma siiregleri olumsuz
etkilenmis ve heniiz etkin ve gelismemis finansal piyasalar ve bankacilik sektoriiniin biiylime
ve gelismesi de sekteye ugramistir. En Onemlisi de gelismekte olan ekonomiler, Petrol
kriziyle birlikte petrol fiyatlarindaki asir1 yiikselis nedeniyle borg¢ kriziyle de karsi karsiya
gelmistir. Bu noktada da kiiresel sistemde gelismis ekonomilerin gelismekte olan ekonomilere
mali yardim, bor¢ geri odeme kolayligi gibi daha uygun kosullar yaratmaya c¢alistig

goriilmektedir.

118 John ASAFU-ADJAYE, “The relationship between energy consumption, energy prices and economic growth: time series
evidence from Asian developing countries”, Energy economics, Cilt 22. Say: 6, 2000, ss. 618-620.
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1970’lerde ve sonrasinda 1980’lerde Petrol krizinin finansal sistem, bankacilik
sektorii ve reel ekonomi iizerindeki olumsuz etkisi, 1980’lerden sonra giderek azalmaya
baglamistir'™®. Bu hususta da 6zellikle iiretim ve nakliye gibi tedarik zinciri operasyonlarinda
yogun olarak kullanilan enerji ihtiyaclarin1 azaltacak teknoloji ve araclarin gelistirilmesiyle

birlikte Petrol Krizinin etkileri de ortadan kaldirilmaya ¢alisilmistir.
1.2.4.2008 Finansal Krizi
1.24.1. 2008 Krizi Oncesinde Kiiresel Ekonomi ve ABD Ekonomisi

2007 Agustos’unda kiiresel finansal krizin ortaya ¢iktigi doneme kadar, 2000’lerin
ortast genelde tiim diinyada gii¢lii ekonomik performansin goriildiigii bir donem olarak
gerceklesmistir. Iktisadi bilyiime tiim diinya genelinde orta vadede siirdiiriilebilir hale gelmis,
enflasyon diismeye baglamis ve hem uluslararasi ticaret hem de finansal fon akis1 ve sermaye

hareketleri kiiresellesmeyle birlikte oldukg¢a giiclii bir hale gelmistirlzo.

Gelismis
ekonomilerde istikrarli biiyiime ve diisiik enflasyon, diisiik issizlik kosullar1 gegerli iken,
gelismekte olan ekonomilerde de 1990’larda gecerli olan kriz ortami ortadan kalkmis ve bu
gelismekte olan ekonomiler giiclii bir biiylime trendi yakalayabilmislerdir121. En 6nemlisi de
kriz dénemlerinin ortadan kalkmasi, hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler ve

kiiresel ekonomi i¢in biiyiik bir gelisme olarak degerlendirilmistir'?,

Diger taraftan, her ne kadar diinya ekonomisi 2000’lerin sonlarina kadar krizsiz ve
daha iyi bir goriiniim arz etmekteyse de 6zellikle ekonomide ii¢ temel trendin zaman gectikce
stirdiiriilemez oldugu ortaya ¢ikmaya da baslamistir’®. Bu trendlerden ilki, emlak sektoriiniin
ozellikle baz1 ekonomilerde ¢ok hizli bir sekilde ve kisa siirede yiikselmesi, emlak sektoriine
dair bir balonun ortaya ¢ikma riskini de artirmaya baglamistir’®*. En onemlisi de emlak
sektoriiniin 6zellikle asir1 derecede degerlenmeye basladigi ekonomilerden biri de diinyanin
en biiyiik ekonomisi olan ABD ekonomisi olmustur. Ekonomideki siirdiirtilebilir biiylimeyi

tehdit eden bir ikinci trend ise, cari agik olmustur. ABD de dahil olmak {izere diinyada pek

1% Mark A. HOOKER “What happened to the oil price-macroeconomy relationship?”, Journal of Monetary
Economics, Cilt 38. Say1 2, 1996, ss. 199-201.

20Michael TAYLOR VE Nigel THRIFT (Ed.), Multinationals and the Restructuring of the World Economy, New York:
Routledge, Say1 2, 2013, ss. 186-197.

121 Immanuel WALLERSTEIN, The Modern World-System |: Capitalist Agriculture and the Origins of the European
World-Economy in the Sixteenth Century, With a New Prologue, California: University of California Press, 2011, ss. 21-
27, 30-36.

122 D, RODRIK, The globalization paradox: democracy and the future of the world economy, New York: W. W. Norton
& Company, 2011, ss. 33-65.

128 Romain DUVAL VE Christine DE LA MAISONNEUVE, “Long-run growth scenarios for the world economy”, Journal
of Policy Modeling, Cilt 32. Say1 1, 2010, ss. 64-70.

124 Matthieu BUSSIERE VE Digerleri, “Protectionist responses to the crisis: global trends and implications”, The World
Economy, Cilt 34. Say1 5, 2011, ss. 826-831.
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cok ekonomi ayni anda yiiksek degerlerde ve oldukg¢a kisa siire igerisinde cari agik

problemiyle kars1 karsiya gelmistir.

Dikkat c¢eken son trend ise pek c¢ok sektdrde kaldirag oranlarinin ¢ok yiiksek
degerlere ¢ikmasi olmustur. Bu durumun 6zellikle ABD, Ingiltere ekonomisinde ve 6zellikle
de finansal sektor icin gecerli oldugu goriilmeye baglamisti. Hatta 2001 yilindan itibaren
ekonomideki ve finansal sistemdeki bu {i¢ temel gdstergedeki dengesizlik ve bu dengesizlik
ve asir1 degerlenmenin kiiresel boyutlarda gerceklesmesi dikkat cekmeye baslamisti*®. Her ne
kadar kiiresel boyutlarda ekonomi ve finansal sistemde ortaya ¢ikan bu dengesizlikler,
kaldira¢ sorununa ya da konut sektoriindeki balona neden olan tek temel etmen olarak ortaya
glkmamlstlrlzs. Esasinda bu ii¢ temel trend olarak ortaya ¢ikan endiseler, ekonomideki Klasik
anlayisin bir sonucu ortaya cikmistir. Calismanin ilerleyen boliimlerinde daha detayl
incelenecek bu hususta, en Oonemli neden, iktisadi sistemin diizgiin isleyen bir kontrol
mekanizmas: gelistirememesidir. ABD’de 1970’lerden itibaren hem finansal hem de konut
piyasalarinin artan bir oranda denetim ve diizenlemesinin serbestlestirilmesi de konut
pazarindaki balonun krize doniismesinin nedeni olarak goriilmektedir. Sonucta da iktisadi
oyuncular, ozellikle bankalar, ge¢miste Asya ekonomileri i¢in biiyiikk bir risk haline gelmis
olan konut sektorii ve ipotek mekanizmasina fazlasiyla yatirimda bulunmuslardi. Nihayetinde
de ABD’de konut sektoriiniin ¢okiisiiyle birlikte finansal sistemde krizle karsi karsiya

gelmistir.

Diger taraftan, kiiresel dengesizlikler ile kiiresel finansal kriz arasindaki baglantiya
dair tartigmalar halen siiregelmektedir. Bir kisim arastirmaci, uluslararasi ekonomi baglantili
dengesizliklerin krizle higbir ilgisi olmadigin1 savunurken krizin temel nedeni olarak finansal
sistemdeki diizenlemeye dair hatalar1 ve eksikleri 6zellikle ABD’nin bu konuda gerekli 6nlem

127

ve tedbiri almamasimi ongoérmektedir=’. Diger taraftan ise ABD ekonomisinden ziyade

uluslararas: ekonomide olup bitenleri krizin temel nedeni olarak gérenler de mevcuttur™?.
Ornegin, eski ABD Hazine Miistesar;, Cin ekonomisinin yiiksek tasarruf oranlarma sahip
olmas1 nedeniyle kiiresel faiz oranlarinin baskilandigini, sonugta da yatirnmcilarin getiri ve

fiyat-alti risk i¢in birbirleriyle rekabet ettiklerini belirtmistir.

%Carol C. BERTAUT VE Digerleri, “How Long Can the Unsustainable US Current Account Deficit Be
Sustained&quest”, IMF Staff Papers, Cilt 56. Say1 3, 2009, ss. 596-605.

126 joseph GRUBER VE Steven KAMIN, “Do differences in financial development explain the global pattern of current
account imbalances?”, Review of International Economics, Cilt 17. Say1 4, 2009, ss. 667-702.

127 Martin S. FELDSTEIN, “The role of currency realignments in eliminating the US and China current account imbalances”,
National Bureau of Economic Research Working Paper Series, Say1 w16674, 2011, ss. 1-5.

128 yin-Wong CHEUNG VE Digerleri, China's current account and exchange rate, Robert C. Feenstra and Shang-Jin Wei
(Ed.), China's Growing Role in World Trade iginde (pp. 231-271), Chicago: University of Chicago Press, 2010, ss. 237-
244,
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ABD ekonomisi agisindan dikkate alindiginda, kiiresel finansal pazarlarda hem
tasarruflarin artmasi hem de kiiresel finansal sistemin yapis1 geregi borglanmay1
kolaylastirmasiyla birlikte ABD ekonomisi zorlu politika kararlar1 verip, cari agiga yonelik
daha gegerli Onlem almayr tercih etmemistir. Bunun yerine, makroekonomideki
dengesizlikler, uluslararasi pazarlarda bor¢lanmaya gidilerek finanse edilmislerdir®>. ABD
ekonomisinin dig kaynakli fonlama yontemi i¢in hazir kaynaklar1 tercih etmesiyle birlikte

yabanci bankalarm ABD ekonomisine olan ilgisi de zamanla artmustir'®

. Daha genisletici
para politikalariyla birlikte de ABD, c¢ok daha diisiik faiz oranlarindan borglanabilir hale
gelmistir. Elbette yabanci bankalarin ABD ekonomisinde fon saglama konusunda en g¢ok
tercih ettikleri sektor de konut sektorii olmustur. Sonugta da ABD ekonomisinin tecriibe ettigi

konut krizi, bu sekilde kiiresel finansal bir kriz haline dontismiistiir.

Tiim bu hususlar dahilinde, iktisadi anlamda krizin baslangi¢ noktasi olarak
ABD’deki emlak ve konut piyasasi ongoriilmektedir. Temelde ABD, diinyada konut sahipligi
konusunda en yiiksek orana sahip hem de diinyanin en derin konut pazarina sahip ekonomisi

131
konumundadir

. Durum bdyle olunca da elbette ABD konut pazarinda 2000’li yillarda
ortaya ¢ikan balonun krize doniismesiyle birlikte sadece ABD ekonomisi degil tiim kiiresel
ekonomi olumsuz etkilenmistir. ABD ekonomisinin hem de finansal ve bankacilik sisteminin
tiim kiiresel pazarlar ve piyasalarla olan baglantis1 da elbette domino etkisi yaratarak tim

diinyada ekonomik ve finansal kriz yaratmlst1r132.

Ozetle emlak piyasasindaki sikintilar, kiiresel finansal krizi tetikleyen temel faktorler
biri haline gelmistir. Bunun yani sira, 2008 sonbaharina kadar olan 2000’11 yillarda da doviz
kuru ve diger varlik-fiyatlarindaki hareketlilik, ABD’nin net toplan dis borclarmi ve
yiiktimliilikklerini hizla artirmigtir. Sonugta da ABD’nin cari ag1g1 da hizla yiiksek seviyelere

.1
tirmanmaya devam etmistir™>

. ABD ve birka¢ ekonominin yiiksek cari acik sorunuyla yiiz
ylize gelmesinin yani sira, cari hesaplar fazlasi veren ekonomiler de kiiresel ekonomiyi ve
ticareti dengeye getirebilmek icin en diisiik seviyelerde baskiyla kars1 karsiya gelmistir134. Cin
ekonomisinin yiiksek oranlarda rezerv alimlarim1 gergeklestirebilme kapasitesi, ABD

pazarlarinin da daha az degerlenmis kuru sabitlemesine de yardimci olmustur.

129 Carol C. BERTAUT ve digerleri, a.g.m., ss. 610-620.

1%0 joseph GRUBER VE Steven KAMIN, a.g.m., ss. 679-681.

131 Nafeesa YUNUS VE Digerleri, “Dynamic interactions between private and public real estate markets: Some international
evidence”, The Journal of Real Estate Finance and Economics, Cilt 45. Say1 4, 2012, ss. 1021-1030.

132 joshua AIZENMAN VE Yothin JINJARAK, “Current account patterns and national real estate markets”, Journal of
Urban Economics, Cilt 66. Say1 2, 2009, ss. 75-79.

138 AIZENMAN VE JINJARAK, a.g.m., ss. 77-79.

134 Nafeesa YUNUS VE digerleri, a.g.m., ss. 1025-1029.
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Kisacast hem cari acik, hem finansal piyasalardaki denetim sorunlari, ABD
ekonomisine dair bor¢glanma ve konut pazarina dair spekiilasyonlar ve problemler neticede de
ABD ekonomisinin krizini kiiresel bir krize doniistiirmiistiir. Her ne kadar tiim bu kosullar
dahilinde hem ABD hem de kiiresel ekonomideki dengesizlikler biiylik bir sorun olarak
degerlendirilse de bazi ekonomistler, kiiresel ekonomideki 2000’lerde hakim olan

135. Hem

makroekonomik dengesizlikleri, kazan-kazan durumu olarak tanimlamislardir
gelismis ekonomilerin hem de gelismekte olan ekonomilerin, kiiresel pazarlardaki bu
dengesizliklerden fazlasiyla kazangh ¢iktigin1 savunmuslardir™®. Gelismekte olan ekonomiler
acisindan incelendiginde, ABD ve benzeri biiyiik ekonomilerin yiiksek cari agiga sahip olmasi
ve sonrasinda da diisii faiz oranlarinda kiiresel finansal sistemden borglanabilmesi, gelismekte
olan ekonomilerin vatandaglar1 i¢in giivenilir yatirnm kaynagi ortaya g¢ikarmistir. Geligmis
olan ekonomiler ise, Cin’in kiiresel pazarlara dahil olmasi sonrasinda cari agiklarindaki artisi
finanse etmede ucuz fon kaynag: bulabilir hale gelmislerdir. Iste bu nedenlerle cari agik vb.
kiiresel dengesizlikler, krizin temel nedeni olarak degerlendirilmeyip, aksine kiiresel

pazarlardaki denetim ve regiilasyon eksikligi kiiresel finansal krizin temel nedeni olarak

degerlendirilmektedir.

Ancak bu noktada dikkat edilmeyen husus ise, ABD piyasa ve ekonomisinin temel
anlamda miikemmel olarak addedilmesidir. Ciinkii gelismekte olan ekonomilerin higbir risk
primi 6ngérmeden ABD’ye bor¢lanma sermayesi saglamasi kiiresel pazarlari krize gotiiren
neden olmustur*®’. Sonugta da sermayenin bu kadar ucuz oldugu ve kolay elde edilir bir
kiiresel pazarda da ABD bankalar1 hem de yabanci bankalari, yatirnmlarimi konut piyasasi gibi
getirisi yiiksek ancak riski de yliksek yatirim alanlarina y(inlendirmistirlgg. Ozetle, kiiresel
ekonomi ve finansal sistemde kriz oncesinde ABD ve benzer gelismis ekonomilerin asiri
giivenilir olarak degerlendirilmesi ve risk primlerinin olmasi gerekenden diisiik

degerlendirilmesinin, krizin kiiresel boyutlara ulasmasina da neden oldugu varsayilmaktadir.

Kiiresel pazarlardaki bu dengesizliklerin ve asir1 degerlenme ve risk gibi faktorlerin

dikkate alinmamasi esasinda her bir ekonominin kendi i¢ makroekonomik dengesizliklerinden

1% Richard N. COOPER, “Living with Global Imbalances”, Brookings Papers on Economic Activity, 2, 2007, ss. 91-97.

136 Enrique G. MENDOZA VE Digerleri, “Financial Integration, Financial Deepness, and Global Imbalances”, National
Bureau of Economic Research Working Paper Series, Say1 12909, 2007, ss.

%7 Maurice OBSTFELD, “Financial flows, financial crises, and global imbalances”, Journal of International Money and
Finance, Cilt 31. Say1 3, 2012, ss. 469-473.

138 Oscar JORDA VE Digerleri, “Financial crises, credit booms, and external imbalances: 140 years of lessons”, IMF
Economic Review, Cilt 59. Say1 2, 2011, ss. 340-347.
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kaynaklanmaktad1rl3g. Bir bagka deyisle, kiiresel kriz oncesinde ABD ve diger gelismis
ekonomiler, cari agik vb. problemlerine gecici ¢oziimler bulmay1 tercih etmistir ¢iinkii Cin
ekonomisinin kiiresel pazarlara girisiyle birlikte bu ekonomilerde reel {iiretim yiiksek
oranlarda olumsuz etkilenmistir'®®. Sonucta da gelismekte olan ekonomilerden ucuza
bor¢lanmak dogru strateji olarak degerlendirilmistirl4l. Benzer sekilde gelismekte olan
ekonomilerde de 6zellikle Cin’de yiiksek oranlarda sermaye birikmesine ragmen bu sermaye
birikimini iilke igerisinde degerlendirme imkanlart ¢ok fazla olmadigi igin ve ulusal
pazarlardaki riskler dikkate alindiginda bu {ilkeler de gelismis ekonomilere yatirim yapmay1
tercih eder hale gelmistir142. Kisacasi, gelismis ekonomilerde kiiresel pazarlarda rekabet
giiciinii kaybetme ve gelismekte olan ekonomilerde de gelismis bir yatirim ve tasarruf

sisteminin olusturulamamasi neticede tiim kiiresel ekonomiyi biiyiik bir krize gotiirmiistiir.

1.2.4.2. IMF ve Diger Uluslararasi Kuruluslarin Kriz Oncesi Ekonomik

Kiiresel Dengesizliklere TepKkisi

1990-1998 déneminde ABD ekonomisinin cari agigit GSYIH’nmn %2-3 oraninda
gergeklesmisti. 1998’e gelindiginde ise Asya ekonomilerini etkileyen finansal kriz ve bu
krizin kiiresel pazarlardaki etkisiyle birlikte, ABD’nin cari agig1 yiikselmeye baslamis ve
2003’e gelindiginde %5 seviyelerine ulagsmustir™*®. Bunun temel nedeni de ABD ekonomisinin
diisiikk tasarruf oranlari1 olarak gosterilmektedir. 2006’ya gelindiginde ise ABD’nin dig
borglanma oranlart GSYIH’min %6’s1 dolaylarina kadar ¢ikmustir'®. Diger taraftan ayni
dénemde IMF, ABD’nin cari a¢ik oranlarmi1 GSYIH nin %3 ’iiniin de altinda tahmin ederek

krizi basaril bir sekilde 6ngoérmeyi basaramamlslard1r145.

Diger taraftan kiiresel ekonomideki bu bazi ekonomilerin yiiksek cari agik verip, bazi
ekonomilerin ise yliksek oranlarda fazla vermesi 2003’te 6zellikle G7 iilkelerinin dikkatini
fazlasiyla ¢cekmis ve G7 ve IMF bir araya gelerek Japonya ve Cin ekonomilerinin kiiresel
pazarlarda siirekli dolar alimi yaparak kura miidahale etmeyi birakmalari talep edilmistir.

Bunun yami sira, IMF’in de tavsiyeleriyle birlikte ABD tasarruf oranlarini artirma ve

139 | orenzo Bini SMAGHI, “The financial crisis and global imbalances: two sides of the same coin”, Executive Board of the
European Central Bank Report, 2008, ss. 1-6.

10 Chia-Shang James CHU VE Digerleri, “China's macroeconomic stability-an empirical study based on survey
data”, China Economic Journal, 4(1), 2011, ss. 45-47.

Y“IAdam  MCKISSACK VE Jessica XU, “Chinese macroeconomic management through the crisis and
beyond”, Asian-Pacific Economic Literature, Cilt 25. Say1 1, 2011, ss. 43-46.

%2 Mo Pak HUNG, “Financial Liberalization with Macro-Stability and Fiscal Revenue: Resolving Economic Dilemmas in
China”, The Journal of the Korean Economy, Cilt 12. Say1 1, 2011, ss. 5-9.

143 FELDSTEIN, a.g.m, ss. 3-5.

144 Joseph GRUBER VE Steven KAMIN, a.g.m, ss. 667-670.

145 K. CHEN VE Digerleri, “A quantitative assessment of the decline in the US current account”, Journal of Monetary
Economics, Cilt 56. Say1 8, 2009, ss. 1140-1142.
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Avrupa’da iretkenligi artirma hususunda yonlendirilmistir. Takip eden G7 ve IMF
zirvelerinde de gelismis ekonomiler, orta vadede ulusal ve kiiresel ekonomiyi dengeleyecek
maliye politikalarim1 benimseme konusunda anlagmislardir'®. Ancak gene de 2003-2004
doneminde alinan tiim bu Onlemler ve tesebbiisler basarili olamamis ve 2008°de kiiresel

finansal kriz patlak vermistir™’.

Avrupa Merkez Bankasi (ECB) de IMF ve G7 iilkelerinin fark ettigi kiiresel
dengesizliklerin barindirdig: risklerin farkinda olup, 2004 sonlarinda ABD’nin mevcut ve
hizla biiyiiyen cari agiginin kiiresel pazarlar icin biiylik bir risk teskil ettigine vurgu
yapmiglardir. Esasinda ECB, aymi donemdeki raporunda krizi Ongdrmeyi basarmis ve
ABD’nin yiiksek seviyelerde seyreden hane-halki ipotek borg¢lanmasinin yiiksek riskler
barindirdigini ve bunun da gelecekte yiiksek faiz oranlar ve yiiksek issizlikle sona erecegini
basarili bir sekilde tahmin etmislerdir. Esasinda ECB, 6zellikle ABD ekonomisinde konut
pazarinda ortaya g¢ikacak bir krizin kiiresel pazara ve finansal sisteme de yansiyacagini
belirtip, 6zellikle bankalarin ve ABD’ye fon saglayan yatirimcilarin risk altinda olduguna
vurgu yapmustir. Ancak diger taraftan, 2005’ten Oncesine kadar kiiresel boyutta reel
ekonomilerin olduk¢a giiclii olmasi1 nedeniyle herhangi bir krizin finansal bir krize neden

olabilecegi cok da gegerli kabul edilmemistir*®.

2008 kiiresel finansal krizi dncesi donemde, ABD Federal Rezervi de hem gelismis
hem de gelismekte olan ekonomilerde siiregelen reel ekonomideki biiyiime ve istikrarin
herhangi bir finansal krize neden olmayacagi goriisiinii savunmustur. Esasinda donemin
Federal Merkez Bankasi1 Bagkani, Alan Greenspan, ABD’nin sonsuza dek yiiksek oranlarda
cari acikla yasayamayacagini ve ABD reel ekonomisinin kendi ic¢indeki dinamiklerin cari
aciga ¢oziim bulabilecegine vurgu yapmistir. Sonrasinda ABD Federal Rezervinin bagina
gecen Bernanke da ABD dis ticaret a¢iginin tamamen ABD ekonomisi ile dis kaynakli olarak
baglantili oldugunu savunup, Greenspan’den farkli olarak tahmin edildigi gibi ABD’nin cari
acik sorunun kendiliginden hallolamayacagin savunmugtur™®®. Hatta gelismis ekonomilerin

gerekli 6nemleri almasi gerektigine de vurgu yapmustir. Ancak ECB, IMF ve ABD Federal

148 J5rg BIBOW, “Global imbalances, the US dollar, and how the crisis at the core of global finance spread to" self-insuring"
emerging market economies”, Levy Economics Institute Working Paper Series, Say1 591, 2010, ss. 5-9.

47 Dilek TEMIZ VE Aytag GOKMEN, “The 2000-2001 financial crisis in Turkey and the global economic crisis of 2008—
2009: reasons and comparisons”, International Journal of Social Sciences and Humanity Studies, 1, 2009, ss. 3-6.

48 Tommaso PADOA-SCHIOPPA, “Markets and government before, during, and after the 2007-20XX crisis”, Per
Jacobsson Foundation Paper, 2010, ss. 4-7.

149 Giorgio. SZEGO, “The US Political Brawl Over the Causes of the Crisis: Some Critical Comments™, London School of
Economics and Political Science Financial Markets Group Paper, Say1 198, 2011, ss. 4-6.
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Rezervinin 6ngordigi risklere dair gerekli dnlemler almmamustir™. En 6nemlisi de IMF,
ECB ve ABD Merkez Bankasinin olas1 olarak degerlendirdigi tiim bu gelismeler, her ne kadar
risklerin anlagilmasina yardimci olmussa da kiiresel krizin bu derece ¢abuk gelismesini de

hicbir iktisadi ve finansal yap1 basarili bir sekilde 6ng6rememistir151.
1.2.4.3. Global Ekonomideki Dengesizlikler — 1990-2002 Donemi

1990’larin  ortalarindan itibaren iilkelerin cari acik gostergeleri tamamen
beklenmeyen bir hal almaya baslamisti. 1995°te gelismekte olan Asya ekonomileri ve
Bati’nin gelismis ekonomilerine komsu gelismekte olan ekonomiler, gelismis ekonomilere
gore nispeten daha yiiksek cari acik oranlarima sahipti. Ayni zamanda Merkez ve Dogu
Avrupa iilkeleri, kiiresel pazarlarda net bor¢lanan ekonomiler aras1ndayd1152. Diger taraftan,

153

gelismis ekonomiler, cari hesaplar agisindan fazla vermekteydi Kisacasi, gelismis

ekonomiler, gelismekte olan ekonomilere bor¢clanma finansmani saglamaktaydi.

Ancak 1997-1998 doneminde Asya krizi, Asya’nin gelismekte olan ekonomilerini
olumsuz etkiledi. Asya ekonomilerindeki sorunlar, Tayland para krizi ile basladi. Tayland’in
ABD dolar1 lizerinden sabitledigi kur politikasi, sonunda ekonomiyi likidite krizine

i, En onemlisi de kriz oncesinde, Tayland ve ¢evre Asya iilkeleri, finansal

gotiird
sistemlerinin Washington konsensiisleri sonrasinda liberal bir yap1 kazandirilmasi sonrasinda
hizli kredi artistyla birlikte Asya ekonomileri kendi konut ve hisse senedi balonlarini
yaratmaya bagladilar™. Ozellikle Asya ekonomilerinde hizli liberallesme ve serbestlesme
politikalarinin bu ekonomilerin yatirim ¢ekmesine yardimer olmus ancak Asya ekonomilerine
0zgili yapisal sorunlar dikkate alinmadigi i¢in ekonomi ve finanstaki serbestlesme yaklagimi
aslinda bu ekonomileri krizlere daha da agik hale getirmistir. Yatirimcilarin da baska alanlara

yonelmesi ve Asya piyasalarindaki sorunlar1 ve riskleri fark etmesiyle birlikte konut balonu

da giderek daha riskli hale gelmeye baslamistir. Bu siirecte, ilk once asir1 derecede degerlenen

150 Stelios KARAGIANNIS VE Digerleri, “Interest rate pass-through in Europe and the US: Monetary policy after the
financial crisis”, Journal of Policy Modeling, Cilt 32. Say1 3, 2010, ss. 325-328.

BiClaudiu Tiberiu ALBULESCU, “Financial instability and ECB monetary policy”, Economics Bulletin, Cilt 33. Say1 1,
2013, ss. 390-391.

152 Maurice OBSTFELD, “International Finance and Growth in Developing Countries: What Have We Learned&quest”,
IMF Staff Papers, Cilt 56. Say1 1, 2009, ss. 67-73.

158 Niels HERMES VE Robert LENSINK, Financial development and economic growth: theory and experiences from
developing countries, New York: Routledge, 2013, ss. 310-340.

1% Thanyaluk VICHITSARAWONG VE Digerleri, “The impact of the Asian financial crisis on conservatism and timeliness
of earnings: evidence from Hong Kong, Malaysia, Singapore, and Thailand”, Journal of International Financial
Management & Accounting, Cilt 21. Say1 1, 2010, ss. 34-42.

1%850young KIM VE Doo Yong YANG, “The impact of capital inflows on asset prices in emerging Asian economies: is too
much money chasing too little good?”, Open Economies Review, Cilt 22. Say1 2, 2011, ss. 295-296.
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konut piyasasinda fiyatlar tersine hareket etmeye baglamis ve sonucta da Asya ekonomilerinin

cari aciklar1 daha da artar hale gelmistir.

Ayn1 zamanda Asya iilkelerinin 6zellikle Tayland’in doviz kuru spekiilasyonlara agik
hale gelmesiyle birlikte sabit kur rejiminin ise yaramamasi ile birlikte Tayland sabit kur rejimi
politikasindan vazgecmeye baslamistir. Sonugta da kur krizi diger Asya ekonomilerine de
yan51m1§t1r156. Reel ekonomi baskiyla birlikte Asya bankacilik sisteminde de zayif finansal
yapiya sahip olan bankalar, piyasay1 terk etmek zorunda kalmistir. Sonugta da gelismekte olan
Asya ekonomileri, finansal ve ekonomik destek i¢in IMF’ten yardim istemek zorunda

kalm1§t1r157

. Her ne kadar Asya krizi, bu gelismekte olan ekonomileri olumsuz etkilemisse de
sabit kur politikasindan dalgali kur politikasina gecilmesiyle birlikte bu ekonomilerin ulusal
para birimleri deger kaybetmis ve sonugta da bu durum krizden 6nce yiiksek olan cari agigin,
cari hesaplar fazlasina donlismesine de neden olmustur. Asya iilkelerinde cari agik fazla
vermeye baslamasiyla birlikte, Orta Dogu ekonomileri de cari hesaplar fazlasi vermeye
baslamstir. Ciinkii 2000’lerin baslarina kadar internet sirketlerinin balonuyla birlikte, kiiresel
fiyat seviyesi hizla yiikselmis ve sonugta da petrol ihra¢ eden orta Dogu tilkeleri cari fazla

vermistir. Ayn1 déonemde de gelismis ekonomiler, 6zellikle ABD yiiksek cari agik vermeye

ayn1 donemde baslamistir.

En oOnemlisi de hem Asya ekonomilerinin hem de Orta Dogu ekonomilerinin
1990’1larin sonundan itibaren tecriibe etmeye basladigi cari hesaplar fazlasinin kisa dénem
degil uzun dénemde de siirdligii ortaya cikmustir®®®, Asya iilkeleri dikkate alindiginda tasarruf
oranlariin yiiksek kaldigr ve yatirimlarin da 1998 kriz sonrasi zamanla arttig1 gozlenmis
ancak yatirim hicbir zaman tasarruflarin iistiinde gergeklesmemistirng. Durum boyle olunca
da cari acik fazlasi uzun donemde siirdiiriilebilir hale gelmistir. Tiim bunlara ek olarak
2001°de Cin’in kiiresel ticarete entegre olmaya baslamasiyla birlikte Asya ekonomilerinin Cin
dahil cari hesaplar fazlasi daha da artis ancak gelismis ekonomilerin cari agig1 giderek
artmistir. Avrupa’nin liretkenliginin diigiik olmasi1 ve ABD ekonomisinde de diisiik tasarruf
oranlar1 cari agiktaki artis1 daha da tetiklemistir. Sonu¢ olarak Cin ekonomisinin kiiresel
pazarlarda yarattigi makroekonomik dengesizlik ve buna petrol ihra¢ eden ekonomilerin de

eklenmesiyle kiiresel pazarlarda gelismis ekonomilerin aleyhine gelisen bir sonug

1% VICHITSARAWONG ve digerleri, a.g.m., ss. 50-55.

57 KiM VE Dennis Tao YANG, a.g.m., 299-301.

158 Maurice OBSTFELD VE K. S. ROGOFF, “Global imbalances and the financial crisis: products of common causes”,
Centre for Economic Policy Research Working Paper Series, 2009, ss. 10-13.

1% Jane R. HARRIGAN VE Hamed EL-SAID, “The economic impact of IMF and World Bank programs in the Middle East
and North Africa: A case study of Jordan, Egypt, Morocco and Tunisia, 1983-2004”, Review of Middle East Economics
and Finance, Cilt 6. Say1 2, 2010, ss. 3-11.
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olusturmustur. Bu cari hesaplar dengesindeki kiiresel boyutta gerceklesen dengesizlik,

gelismis ve gelismekte olan ekonomiler arasindaki kur farkiyla daha da desteklenmistir.

Yukaridaki siiregte gecmis finansal ve ekonomik krizlerden ders g¢ikaran Asya
ekonomileri, tekrardan IMF’e bagimli olmamak ve ayni zamanda yiiksek miktarlarda
uluslararas1 rezerv biriktirip olas1 krizleri engellemek i¢in zaman zaman kur oranlarina da
miidahale etmislerdir. Bu amagla da ABD dolarina karsi1 Orta Dogu ve Asya ekonomileri,
kendi ulusal paralarin1 dolar karsisinda degerini kaybetmesi ve bdylelikle ticaret fazlasi
verebilmek icin kur politikalarint buna goére sekillendirmislerdir. Gelismekte olan
ckonomilerin siirekli olarak cari fazla vermesiyle birlikte de bu ekonomilerin, ABD,
Avrupa’nin gelismis ekonomileri iizerindeki etkinligini artirmistir. Tiim bu gelismelerin
neticesinde Bernanke ABD’nin siirekli cari agik verip, gelismekte olan ekonomilerin fazla
vermesinin temel nedeni olarak ABD ve gelismekte olan ekonomilerin tasarruf oranlarindaki
farkin oldugunu belirtmektedir'®. Bunun yani sira Asya ekonomilerinin siirekli olarak ulusal
para birimlerinin degerini diisiirmesi de kiiresel pazarlarda bu ekonomilere avantaj
kazandirmis ve cari fazla vermelerini kolaylast1rm1$t1r161. Bu siiregte dolarin siirekli Asya
ekonomileri karsisinda deger kazanmasi, Asyali yatirnmcilarin yogun bigimde tasarruflarini

ABD borsalarinda degerlendirmeleriyle miimkiin olmustur®2,

Bu noktada ABD ve Avrupa reel ekonomilerinde tiretkenligin de yiiksek oranlarda
artacag1 Asyali ve diger gelismekte olan iilke yatirimcilar tarafindan tahmin edilmekteydileg.
En 6nemlisi de bor¢glanma finansmaninin fazlasiyla diisiik maliyetlerde gerceklesebilmesiyle
birlikte gelismis ekonomilerde tasarruf oranlari da diisiik faiz oranlariyla birlikte diisti'®.
Ayn1 zamanda faizlerdeki diisiigle birlikte yatirim oranlar1 da 1990’larin sonundan itibaren
hizla artmaya basladi. Bu noktada Bernanke ve diger iktisat¢ilar, para politikasindan ziyade
izlenilen reel ekonomiye yonelik politikalar krizin ortaya ¢ikisinda daha fazla suglamaktadir.
Bu agidan bakildiginda c¢ogu iktisatci, kiiresel boyutlarda artis gdsteren tasarruf oranlarini,
kiiresel krizin temel nedeni olarak degerlendirmektedir165. Ancak IMF’in raporunda da

belirtildigi lizere, tiim diinyada tasarrufun 2000’lerin ortalarma kadar topluca bir artig

gostermedigi aksine distiigii goriilmektedir. Bu noktada, kiiresel finansal kriz oncesinde reel

160 Ben S. BERNANKE, “The Global Saving Glut and the U.S. Current Account Deficit”, Virginia Association of
Economists Lecture Notes, 2005, ss. 1-8.

181 Andrew. SHENG, From Asian to global financial crisis: An Asian regulator's view of unfettered finance in the 1990s
and 2000s, 1. Baski, New York: Cambridge University Press, 2009, ss. 116, 130-135.

162 Jong-Wha LEE VE Kiseok HONG, “Economic growth in Asia: Determinants and prospects”, Japan and the World
Economy, Cilt 24. Say1 2, 2012, ss. 102-106.

163 SHENG, a.g.m., ss. 312-333.

164 Jong-Wha LEE VE Kiseok HONG, a.g.m., ss. 103-105.

185 OBSTFELD, Maurice VE ROGOFF, Kenneth, a.g.m., 2009, ss. 40-44.
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ekonomi ile finansal piyasalar arasindaki beklentilerin uyumsuzlugu ABD ekonomisini krize
gotiirdiigii soylenebilmektedir. Ozellikle de gelismekte olan ekonomilerin yatirimcilariin
ABD reel ekonomisine dair beklentilerinin gerceklesmemesi ve sonrasinda faizlerin hizla
yiikselip, konut piyasasiin bundan olumsuz etkilenmesiyle birlikte kiiresel finansal kriz de

ortaya ¢ikmistir demek mimkiindiir.

Konut piyasasinin 1990-2000 déneminde durumu degerlendirildiginde, ABD’ye
yiikksek oranlarda gergeklesen sermaye hareketleri ile birlikte uzun dénem faiz oranlari da
diisiis egilimine girmistir. 1990’larin ortalarina kadar artis egiliminde olan konut fiyatlari,
ABD’de faizlerin diismesiyle birlikte daha da hizli artmaya baslamlst1r166. 2000’lerin basinda
Internet sirketlerinin asir1 degerlenip sonrasinda balonunun patlamasiyla birlikte ABD

187 En énemlisi de internet sirketlerinden

ekonomisindeki kirilganlik da daha baskin hale geldi
beklentilerin ¢ok yiiksek olmasi ve yabanci yatirimcilarin da 6zellikle dot-com sirketlerinin
finansal basarilarina dair beklentilerin gerg¢eklesmemesi, ayn1 zamanda ABD ekonomisinin

iiretkenliginin de tahmin edildigi gibi ger¢eklesmeyecegi anlamina gelmekteydi.

Her ne kadar 1990-2000 doneminde para politikasinin kiiresel krizin olusum
nedenlerine katkida olmadig: iddia edildiyse de esasinda 2000’lerin basindan itibaren ABD
para politikasinin konut piyasasindaki balonun daha da giiclenmesine katkida bulundugu
gortilmektedir. Bu noktada Taylor ABD merkez bankasinin genisletici para politikasinin,
konut piyasasinda fiyatlarin daha da artmasina neden olmustur ¢iinkii boylelikle biiyiimenin
siirdiiriilebilecegi diisiiniilmiistiir'®®. Dolar deger kaybiyla birlikte de yatirimecilar konut

piyasasina yonelmistir.
1.24.4. 2003 ve Sonrasinda Kiiresel Ekonomideki Dengesizlikler

Hem konut hem de hisse senedi fiyatlarinin 2003’lin sonlarindan itibaren hizla
artmaya baglamasiyla birlikte elbette kiiresel ekonomideki dengesizlikler hem ABD disindaki
ekonomilere de yansimaya baslamis hem de daha ¢ok dikkat ¢eker hale gelmistirleg. Ancak
IMF, ECB ve diger uluslararas1 kuruluslarin kiiresel kriz olasiligina kars1 olan endiseleri de

giderek daha yogun hale gelmeye baglamustir'”°. Ozellikle de diisiik faiz oranlari odakh para

188Eljas OIKARINEN, “The long-run dynamics between direct and securitized real estate”, Journal of Real Estate
Research, Cilt 33. Say1 1, 2011, ss. 81-85.

%7 Dennis J. MACKENZIE VE DIGERLERI, Essentials of real estate economics, 6. Baski, Cengage Learning, 2011, ss.
115-120.

168 john B. TAYLOR, “The financial crisis and the policy responses: An empirical analysis of what went wrong”, National
Bureau of Economic Research Working Paper Series, Say1 w14631, 2009, ss. 3-7.

169 AiZENMAN VE JINJARAK, a.g.m., ss. 80-82.

Y0 MACKENZIE ve digerleri, a.g.e., ss. 42, 112-118.
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politikasi, yiiksek enflasyon ve finansal dengesizlikler de kiiresel krize giden siiregte pek ¢ok
iktisadi kurum ve yetkilinin de endiselerinin daha da ¢ok artmasina neden olmustur. ABD
Federal A¢ik Piyasa Operasyonlari Komitesi, 2004°te 6zellikle fiyat diizeyleri lizerinde yukar1
yonlii baskiyr azaltmak i¢in, hedeflenmis federal fon oranlar1 arttirmistir ve bu artislar,
2007’ye kadar devam etmistir. Ayn1 donemde Avrupa Merkez Bankasi da risklerin daha da
fazlasiyla farkina varmaya baslamis ancak hedef politika oranlarin1 2007°ye kadar
degistirmemistir. ABD ve Avrupa Merkez Bankalari, diger ekonomilerin merkez
bankalarindan farkli olarak ¢ok daha fazla politika etkinligine sahip olmalarina ragmen krize
giden siirecte 2003’ten sonra her ne kadar faizler ve konut fiyatlarina dair asir1 ylikselme
trendinin risklerinin farkina varmislarsa da para politikasinda genisletici yaklasimdan

vazge¢memisler ve vazgegme konusunda ¢ok istekli davranmamislardir.

2003 sonrasinda cari agik gostergeleri incelendiginde ise gelismis ekonomilerin cari

171 Gegmiste sadece ABD ve Bati ve

aciklarinin giderek artmaya devam ettigi gortiilmektedir
Merkez Avrupa gibi gelismis ekonomilerin cari agik diizeylerinde hizli artiglar dikkat
cekerken, 2004’e girildiginde Dogu Avrupa’daki gelismekte olan ekonomilerin de yiiksek
oranlarda cari agik vermeye basladig: dikkat cekmeye baslamistir'’2. Diinyada ¢ok daha fazla
sayida ekonominin cari agik vermeye baslamasiyla birlikte gelismekte olan ekonomilerin
tasarruflarina olan talep de giderek artmaya baslamistir. Ancak Cin basta olmak {izere,
tasarruf oranlar1 yliksek olan gelismekte olan ekonomilerin yiiksek tasarruf oranlari, IMF’in
raporlarma gore cari acik yiirliten ekonomilerin cari acigini finanse etmede yeterli olmus,

ustiine istlik 2003 sonrasinda genel olarak diinyanin tasarruflarinin toplam yatirimlarin

iistiinde gerceklesmistir.

Gelismekte olan ekonomilerin yiiksek tasarruf oranlarinin yani sira 2003 ve
sonrasinda krize kadar yiiksek oranlarda dolar cinsinden finansal ve sermaye varliklar
rezervlerini de artirmakta olduklar1 goriilmektedir. Bu da sonu¢ta ABD’deki faiz oranlarinin
da diisiik seyretmesine neden olan diger bir faktor olarak goriilmektedir. Bir baska deyisle,
gelismekte olan ekonomiler, sadece sermaye hareketleri ile degil ayni zamanda reel ABD
ekonomisine de yatirim yaparak faizlerinin ABD’de daha diisiik seyretmesine neden olmustur.
2004’ten itibaren, ABD’de tavan yapan cari agik 2006 ve sonrasinda da hizla artmaya devam

ederken, Avrupa iktisadi bolgesi ve diger gelismis ekonomilerde de cari hesaplarin fazla

" Ben S. BERNANKE, a.g.m., 2005, ss. 5-9.
12 Hans Werner SINN VE Timo WOLLMERSHAUSER, “Target loans, current account balances and capital flows: the
ECB’s rescue facility”, International Tax and Public Finance, Cilt 19. Say1 4, 2012, ss. 476-483.
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vermesinin de sekteye ugradigi gérﬁlmektedirl73. Avrupa, farkli yapilarda ve sistem ve i¢
dinamiklere sahip ekonomilerden bir araya gelmekle birlikte, Avrupa Merkez Bankasi, tim bu
farkl iktisadi ve finansal yapidaki ekonomiler igin tek bir politika faiz orani belirlemistir'™.
Sonugta da Almanya dis ticaret fazlas1 verirken, Yunanistan, italya ve dzellikle ispanya dis

ticaret ag1g1 ve neticede de cari agik vermeye baslamiglardir.

Konut piyasasi1 goz oniine alindiginda ise, konut piyasasinin daha da degerlenecegine
dair beklentilerin yatirnmcilar tarafindan dikkate alinmasiyla birlikte 2003 ve sonrasinda
ABD’de konut fiyatlar1 daha da artmigtir. En 6nemlisi de konut borg stoklari da giderek
artmaya devam etmistir’”>. Bu ayn1 zamanda ipotek piyasasinin borg¢ stoklarinin da artmasi
anlamina gelmekte olup, Grafik 1 gostermektedir ki hem riskli hem de risksiz ipotek hesap
oranlari, 2004 sonrasinda hizla yiikselmistir. Ayn1 zamanda ABD devleti tarafindan giivence
altina alinan riskli ipotekler de 2005-2006 doneminde %90 seviyelerine ulagmigtir. Tim
bunlara ek olarak, 1990 ve oncesinden gelen ipotekli hesaplar da faizlerdeki diisiile birlikte
yeniden gdzden gecirilmis ve yeni gecerli faiz oranlarina gore giincellenmistir. Elbette daha
onceki donemlerden gelen ipotek borglarinda konut fiyatlarinin daha diisiik olacag1 gergegi
g0z Online alinirsa, konut piyasasina dair daha gii¢lii bir balonun ortaya ¢ikmasi da kaginilmaz
olmustur. Sonugta da konut ve ipotek piyasasinin ABD’de 2003 ve sonrasinda daha da artan
oranlarda yiiksek taleple karsi karsiya kalmasi piyasanin belki de olmasi gerekenden daha

fazla biiylimesine neden olmustur.

En 6nemlisi de, konut piyasasina dair bir diger faiz oranli problem de faiz oranlarinin
cok diisiik seviyelerde seyretmesi nedeniyle kredi kisitlar1 giderek daha da gevsetilmis ve risk
iceren kurum ya da kisilerin konut piyasasina ve ipotek piyasasina erigimine izin
verilmistir'”®. Sonugta konut piyasasini agir1 degerlenmesi sadece ABD ekonomisine 6zgii bir
ozellik olarak ortaya ¢cikmamis, 2000°lerden itibaren Avrupa Birligi ekonomilerinde de, Dogu
Avrupa’nin gelismekte olan ekonomilerinde de konut piyasasinin zamanla degerlenmeye

basladig1 fark edilmistir’’

. Elbette bunda ABD ekonomisinin izledigi genisletici para
politikasinin da etkisi bulunmaktadir. Ciinkii boylelikle kiiresel pazarlarda artan likidite

nedeniyle fiyat seviyeleri ylikselmis ve enflasyonla birlikte konut fiyatlar1 da yiikselmistir. Bu

7 OBSTFELD, Maurice VE ROGOFF, Kenneth, a.g.m., 2009, ss. 20-24.

4 Dennis Tao YANG VE DIGERLERI, “Why are saving rates so high in China?”, National Bureau of Economic
Research Working Paper Series, Say1 w16771, 2011, ss. 29-33.

175 Andrew HAUGHWOUT VE Digerleri, “Real estate investors, the leverage cycle, and the housing market crisis”, Federal
Reserve Bank of New York Staff Report, Say1 154, 2011, ss. 17-23.

6 john V. DUCA VE Digerleri, “House Prices and Credit Constraints: Making Sense of the US Experience”, The
Economic Journal, Cilt 121. Say1 552, 2011, ss. 536-537.

Y7 Andrey PAVLOV VE Susan WACHTER, “Subprime lending and real estate prices”, Real Estate Economics, Cilt 39.
Say1 1, 2011, ss. 3-6.
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noktada dikkat ¢eken diger bir husus ise hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomiler

incelendiginde konut piyasasinin degerlenmesi arttika, o ekonominin cari agigmin da

artmasidir.

Toplam %

-

Grafik 1: Riskli ve Risksiz Ipotek Kaynaklar

Kaynak: Dwight JAFFEE VE Digerleri, Mortgage Origination and Securitization in the
Financial Crisis, New York: John Wiley & Sons, 2009, ss. 45.

En nihayetinde de 2004 sonrasinda ABD’nin dig borcunun daha da artmasiyla
birlikte, FED fon oranlarini, yukarida da belirtildigi {izere, artirmaya baglamistir'’®. Fon oram

da 2006’da tavan yapmis ve sonrasinda ABD uzun donem faiz oranlar1 tavan yaparak

179

artmistir °. ABD’de uzun donem faiz oranlarmin da yiikselmesiyle birlikte diger gelismis

endiistriyel ekonomilerde de uzun donem faiz orami yiikselis trendine girmistir. Faizlerin
yiikselmesiyle birlikte konut piyasasinda talep diismeye baslamis bu da konut fiyatlarinin
faizlerdeki artigla birlikte diismesine, bir baska deyisle konut piyasasinin deger kaybetmesine
neden olmustur. Diger taraftan, bu durum hisse senedi piyasasini olumsuz etkilememis, ilk

asamada hisse senedi piyasasinda bir diisiis gézlenmemistir.

Ancak en Onemlisi, faizlerdeki artisla birlikte konut ve ipotek piyasalarinda kredi

kisitlar1 tekrardan sikilagsmaya baslamis bu da faizlerin diisiik oldugu doénemlerde ipotek

® DUCA VE digerleri, a.g.m., 2011, ss. 535-536.
¥ DIAMOND VE RAJAN, a.g.m., ss. 2-4.
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sOzlesmesi yapan konut sahiplerini olumsuz etkilemeye baslamustir'®®. Durum boyle olunca
da ¢ogu ipotekli konut sahibi, bor¢larini ddeyememeye durumuna gelmistir™'. Neticede de
konut piyasasinin asir1 deger kaybetmesiyle birlikte riskli ipoteklerin de 6denememesi, ABD
yatirimeilarini ve bankalar1 finansal agidan zor durma sokmustur. Tiim bunlarinda neticesinde
ABD bankalariin yasadig likidite kisitlar1 ve finansal problemler, kiiresel pazarlara da

yansimis ve 2007 Agustos’unda kiiresel finansal kriz patlak vermistir.

Diinya ekonomilerini 2007 kiiresel finansal krizine gotiiren siire¢ incelendiginde
ABD ve diger gelismis ekonomilerin yasadigi asir1 yliksek cari agik ve diger tarafta
gelismekte olan ekonomilerin sahip oldugu yiiksek oranlardaki cari fazla, kiiresel ekonomide
sistemsel dengesizlik yaratmlstlrlsz. Buna tasarruf oranlarindaki dengesizlik de etkilenince,
¢esitli piyasalar da 6zellikle konut ve ipotek piyasalart olumsuz etkilenmistir'®. Ozellikle de
uzun donem faiz oranlarindaki uzun stireli diisiis ve sonrasinda yiikselis, konut piyasasini ve
yatirimeilarini, bankalari finansal acgidan zor durumda birakmistir. Bu noktada kiiresel
finansal krize giden siiregte sadece ABD ekonomisi odakli degerlendirmeyip, kiiresel
ekonomideki genel dengesizlik ve trendlerdeki degisiklikleri incelemek kriz dncesi donemde
reel ekonomiyi ve finansal sistemi anlamak agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir™. Elbette
kiiresel ekonomideki cari acik ve dig borglar agisindan dengesizlikler dikkate alindiginda,
bankalarin riskli ipotek yatirimlarini desteklemeleri ve bu siiregte ABD ve Avrupa gibi
gelismekte olan ekonomilerin, risk faktoriinii gerektigi gibi dikkate almamasi da ABD’deki

krizin finansal bir krize d6niisiip sonrasinda kiiresel bir boyuta ulastigi varsayilmaktadir™.

1.3. Finansal Kriz Sonras1 Bankaciliktaki Degismeler

Finansal krizlerin ortak ozelligi olan bankalarin ve finansal kurumlarin sorunlu
finansal ve bilango yapisi, 6zellikle de varlik ve yiikiimliilik arasindaki vade dengesizligi,
finansal kuruluslarin, bankalarin yanlis yatirim kararlarinin sonucglarinin sektdr agisindan
olumsuz sonuglar yaratmasina neden oldugu bilinmektedir. Bunlarin basinda, her finansal kriz
icin kredi ve likidite eksikligi ve daralmast gelmektedir. Sonrasinda da denetim

mekanizmasinin yeniden diizenlenmesi, finansal kuruluslarin risk yonetimini tekrar gézden

180 Atif MIAN VE Amir SUFI, “The consequences of mortgage credit expansion: Evidence from the US mortgage default
crisis”, The Quarterly Journal of Economics, Cilt 124. Say1 4, 2009, ss. 1450-1453.

8L DUCA VE digerleri, a.g.m., 2010, ss. 210-211.

182 MIAN VE SUFI, a.g.m., ss. 1452-1453.

8 DUCA VE Digerleri, a.g.m., 2010, ss. 211-213.

18 MIAN VE SUFI, a.g.m., ss. 1460-1463.

185 DUCA VE Digerleri, a.g.m., 2010, s. 214.
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gecirmesi ve sektdre duyulan giivensizlik artisi, her finansal krizde ortaya ¢ikan degismeler ve

sonuclar olmaktadir.

2008 kiiresel finansal krizi sonrasinda sadece mikro ihtiyat politikalarinin yeterli
olmayip, makro ihtiyat politikalarinin da 6nemine vurgu yapilmaya baslanmaktadir. Mikro
ihtiyat politikalar1 ile bankacilik sistemi denetimi sektorden ziyade bireysel bankalarin
yonetiminde gergeklestirilmekte iken 2008 sonrasinda bankacilik sisteminin sektor disi

denetimin de gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Basel I ve Basel II'nin krizleri dnlemede yetersiz kalmasi ve 6zellikle de sadece
mikro faktorlerin dikkate alinip, makro faktorlerin sermaye yiikiimliliiklerine etkisi dikkate
alimmamasi neticesinde ve 2008 krizi sonrasinda; 2009 Temmuz’unda Basel III disiplinine
dair goriismeler baglamistir. Aralik 2009°da da Basel III prensipleri belirlenmistir’®. Basel
III’te digerlerinden farkli olarak sermaye gereksinimlerinin saglanmasinda bankacilik
sektoriine 2013 Ocak ayindan baglamak {izere 6 yillik bir slire¢ taninmistir. Buradaki temel
amag, Basel II ve I’de oldugu gibi bankacilik sektoriiniin hizli bir sekilde sermaye
gereksinimlerini saglamak i¢in riskli islemlere yonelmesini engellemek olmustur™’. Kisacas,
kiiresel kriz Oncesinde yapilan hatalar , kriz sonrasinda Basel III ile g¢dziimlenmeye
calisilmistir. Ancak bunun ne kadar basarili olacagi ve bankacilik sektorii tarafindan ciddiye

alindigin1 zaman gosterecektir.

Basel III’e dair diger bir yenilik ise su olmustur: bankalarin gii¢lii sermaye koruma
prensipleri ile uyumlu olmayan dagitim politikalar1 izlemelerine daha fazla izin
Verilmemistirlgs. Kiiresel kriz gostermistir ki, ekonomik biiyiime donemlerinde bankalarin
fazladan (denetim mekanizmasi tarafindan ongoriilenden daha fazla) sermaye tutmasi ¢ok
daha akillica bir stratejidir. Sonrasinda ise, ekonomi kiigiilmeye basladik¢a bankanin
ekonomideki kiigiilme nedeniyle fazladan tuttugu sermaye olabilecek kayiplar1 absorbe
etmesinde faydali olacak ve boylelikle de banka denetim sisteminin gerektirdigi seviyenin
altinda sermayeye sahip oldugunda riskli varliklara ve yatirimlara yonelmeyecektir.
Sonrasinda da giivence sermayesindeki azalmay1 dengelemek i¢in banka kar pay1, bonus gibi
hissedarlara, ¢alisanlara verilen primleri sinirlayarak sermaye yapisini ekonomik kiigiilme

doneminde bile dengede tutabilecektir.

18 paolo ANGELINI, Laurent CLERC, Vasco CURDIA VE DIGER. “Basel III: Long-term impact on economic
performance and fluctuations”, FRB of New York Staff Report, Say1 485, 2011, ss. 5-11.

87 Ted LINDBLOM VE Magnus WILLESSON, “Basel III and Banking Efficiency”, Bank Performance, Risk and
Securitisation, Say1 20, 2013, ss. 46-49, 77.

188 Herve HANNOUN, a.g.m., ss. 2-4.
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Kriz sonrasinda bir sekilde faaliyetlerine devam edebilen tasarruf bankalari ise,
yukarida da belirtildigi tizere Ozellikle de Basel disiplininin gerektirdigi sermaye
yiikimliiliiklerini belirlenen oranlar dahilinde artirmaya caligsmislardir. Bu noktada fazladan
sermayeye sahip bankalar, sermaye artirimu ile birlikte risk yonetimini tercih etmemislerdir'®.
Sermaye orami diisiik olan tasarruf bankalar1 ise sadece sermaye oranlarini yiikseltmeye
caligmamis ayn1 zamanda risk yonetimine de yonelerek risklerini azaltmaya ve bunun i¢in de
uluslararasi kuruluslarin tavsiyeleri dogrultusunda getirisi diisiik ancak daha az riskli finansal
varliklara 6rnegin devlet tahvil ve bonolarina yonelmislerdir. Ancak bu durum tasarruf
bankalarinin karliligin1 olumsuz etkilemistir. Krizle birlikte bankacilik sektoriine yonelik
kiiresel finansmanin giivenini kaybetmesi de tasarruf bankalarinin sermaye yapisinin
gelistirilmesini  zorlagtirmistir.  Bu nedenledir ki finansman olasiliklarini daha fazla

artirabilmek i¢in Ispanya orneginde oldugu gibi tasarruf bankalari, mevduat bankacilif

sistemine gecis yapmaya baglamistir.

Biiylik oOlcekli, kiiresel boyutta faaliyet gosteren yatirim bankalari, faaliyetlerinin
alanin1 genisletmis ve banka holdingi haline gelmeye baslamis ve en Onemlisi de krizin
olumsuz etkilerinin devam ettigi Avrupa gibi pazarlardan diger pazarlara faaliyetlerini
kaydirarak kiiresel krizin etkilerinden ve en Onemlisi de kriz sonrasi1 agirlagtirilmis denetim
sisteminden kagmaya c¢alismiglardir. Ancak kii¢iik Olgekli ulusal yatirim bankalarinin
karliligmin  kiiresel kriz sonrast fazlasiyla azalmasi ve bunun istiine sermaye
gereksinimlerinin artmasi ve kiiresel pazarlara erisimin kisitli olmasi nedeniyle birlesme ya da
satin alma gibi opsiyonlar ¢ok daha gegerli olmustur. Boylece hem tasarruf bankaciligi hem
de yatirim bankacilig1 kiiresel kriz sonrasinda radikal sektorel diizeyde gelismeler yasamis ve

sektordeki konsolidasyon oranlar1 da birlesme ve satin alma siiregleriyle degisime ugramistir.

Yatirirm bankalarint hem kriz siliresince hem de kriz sonrasindaki agirlastirilmis
denetim sistemi ve sermaye gereksinimleri zorlamigsa da 2012’den itibaren ozellikle de
kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren biiylik Olgekli yatirim bankalari, karliliklarimi tekrar
artirmaya baglamislardir. Bu da yatirim bankacilig1 sektoriinden olumlu biiylime haberlerinin

gelmesine neden olmustur.

2008 krizi sonrast Basel III ile birlikte risk agirlikli varliklarin icerigi genisletildigi

icin yatirrm bankalarinin fazladan tutmasi gereken sermaye gereksinimi ¢ok daha fazla

8 HEID VE DIGER., a.g.m.,
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artmistir. Bu da yatirnm bankalarinin hem sermaye bulmasini zorlastirmis hem de yatirim

bankalarinin karliligin1 genel olarak olumsuz etkilemistir.

Krizle birlikte gelismis piyasalardan ¢ikis yapan fonlarin Brezilya gibi gelismekte

19 Bu durumda da

olan sektdrlere yonelmesiyle likidite artist bu kez bas gdstermistir
bankacilik sektoriiniin hizli ve biiyiik miktardaki likiditeyle birlikte dogru yatirimlari
degerlendirebilmesi ve asir1 fon girisiyle birlikte kredi artisinin hiz kazanmasinin yaratacagi
fiyat ve finansal dengesizlik sorununa karsi finansal denetim ve disiplin iizerinde daha ¢ok

durulmustur.

Benzer durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de gecerli olup, krizin basinda ani likidite
diisiisiiniin tiim kiiresel finansal sistemi etkilemeye baslamasiyla birlikte kriz Oncesinde
Merkez Bankasi’nin rezervlerini artirmasi sayesinde Merkez Bankasi Tiirkiye bankacilik
sektoriine ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamay: basarmistir™". Bunun icin de krizin basinda
rezerve gereksinim oranlari diigliriilmiis, bor¢lanma oranlari asagiya c¢ekilmis boylece de

Merkez Bankas1 mevduat dis1 yabanci kaynak kullanimi kolaylastirilmistir.

Tiirkiye Merkez Bankas1 makro ihtiyat politikalar1 uygulayarak bankacilik sektoriinii
dengede tutmaya calismistir: likidite noksanliginda piyasaya likidite saglarken; likidite
girisinin fiyat ve finansal sistemdeki dengeyi bozmasini engellemek i¢in likiditeyi azaltma
yoluna gitmi@tirlgz.

Brezilya ve Tiirkiye 6rnegi de gostermektedir ki makro ihtiyat politikalari, kurum
bazinda hareket edip kurumlarin risklerini azaltmanin yaninda tiim sektoriin risklerini
minimize etme iizerine gelistirilmistir. Kiiresel krizden Brezilya ve Tiirkiye’nin ¢ikis siireci de

makro ihtiyat politikalarinin gecerliligini ve basarisini da ortaya koymaktadir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte Merkez Bankasinin finansal istikrarin
saglanmasindaki rolii ve Onemi ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi rezerv oranlarini ya da
bor¢lanma faiz oranlarini, politika faiz oranlar1 gibi politika araglarini sadece fiyat istikrarini

saglamak amaciyla degerlendirmemistir. Ayn1 zamanda bu politika araglari, dolayli olarak

%01 uiz Awazu Pereira da SILVA VE Ricardo Eyer HARRIS, a.g.m., ss. 3-8.

%1 Hakan KARA, Monetary policy under global imbalances: the Turkish experience, Ankara: Central Bank of the
Republic of Turkey, 2011, ss. 9-15.

192 Yasin AKCELIK, Erdem BASCI, Ergun ERMISOGLU VE Arif ODUNCU, “The Turkish Approach to Capital Flow
Volatility”, TCMB Calisma Tebligi, Cilt 13, Say1 06, 2013, ss. 1-5.
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finansal istikrarin saglanmasi i¢in gereken likidite ve kredi dengesinin korunmasinda da

kullanmlstlr193

Kriz ¢ogu bankanin finansman yontemi olarak daha dengeli ve getirisi belli
finansman kaynaklarina yonelmesine neden olmustur. Ozellikle de Basel III ve diger ulusal
bankacilik denetleme ve diizenleme sistemlerinin finansman yontemleri ve risklerine dair
daha agir gereksinimler ve yaptirimlar gerektirmesiyle birlikte bankalarin finansman
yontemlerinde kriz oncesi doneme gore daha radikal degisikliklerin gelistirildigi dikkat
¢ekmektedir .

Kriz sonrasinda uzun dénem toptan finansman yontemini ve mevduat finansmanini
cok daha siklikla tercih edildigi géﬁilmektedirlg4. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi de
kriz doneminde mevduat odakli finansman gergeklestiren bankalarin ¢ok daha rahatlikla krizi
atlatmig olmalaridir. Literatiirdeki pek ¢ok c¢aligmanin sonuglar1 da gostermektedir ki yogun
bir bicimde mevduat finansmanina odaklanmis bankalar, kiiresel krizde diger finansman
yontemlerini tercih eden bankalara gére ¢ok daha yiiksek bir performansa sahip olmustur™®.
Oyle ki krizin hemen sonrasinda dahi mevduat finansmanini tercih eden bankalarin kredi ve
bor¢ verme faaliyetlerine devam edebildikleri ve sektore ve ekonomiye fon saglayabildikleri
goriilmektedir.Calismanin ilerleyen bdliimiinde bankacilik sektoriiniin  kriz  sonrasinda
sermaye gereksinimlerini ve yeni denetim sistemi zorunluluklarini saglamak igin finansman

teminlerini nasil gergeklestirildigi detayli olarak aciklanacaktir.

1% Korkut BORATAV VE Erding YELDAN, “Turkey, 1980-2000: financial liberalization, macroeconomic (in)-stability, and
patterns of distribution” iginde L. TAYLOR, External Liberalization in Asia, Post-Socialist Europe, and Brazil, Oxford
University Press, 2006, ss. 441-442.

194 Shekhar AIYAR, “From financial crisis to great recession: The role of globalized banks”, The American Economic
Review, Cilt 102, Say1 3, 2012, ss. 226-227.

1% Deniz ANGINER, Asli DEMIRGUC-KUNT VE Min ZHU, “How does deposit insurance affect bank risk? evidence from
the recent crisis”, Journal of Banking & Finance, 2013, ss. 1-4.
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IKINCi BOLUM

2008 FINANSAL KRiZ SONRASI BANKACILIK SEKTORUNUN
FINANSMAN TEMIN YONTEMLERININ OZELLIKLERI

2.1. 2008 Finansal Kriz Sonras1 Bankalarin Finansal Yapilarimin Yenilenmesi
2.1.1. Basel |

Kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki gelismelerle birlikte finansal sistem ve
bankacilik da ¢ok daha kiiresel bir platforma tasinmis ve hem gelismekte olan hem de
gelismis ekonomilerde faaliyet gdsteren finansal kurumlar ve bankalar, yeni yeni olusan
ekonomik ve finansal diizenin ortaya koydugu kar odakli faaliyetlerden de faydalanmaya
baslamlstlrl%. Bir bagka deyisle, kiiresellesme ve bilgi teknolojilerindeki gelismelerle birlikte
bankalar ve finansal kuruluslar ¢cok daha biiyiik bir kiiresel pazara erisim olanagi elde
etmiglerdir. Diger taraftan, bu durum sadece karlilig1 artirmamis ancak ayni zamanda risklerin
cok daha kiiresel ve daha biiylik 6l¢ekli olmasina neden olmustur. En 6nemlisi de ABD,
Avrupa gibi gelismis ekonomilerin finansal sistemlerindeki denetim yapisindan kagmak igin
bliyilk 0Olcekli bankalarin riskli ve kiiresel boyutlardaki islemler ve yatirimlar
degerlendirmeleri goriilmeye baslamistir’®. Neticede de 1974’te ABD ve Almanya’da iki
bliylik Olcekli uluslararasi bankanin ¢okmesiyle birlikte diinya ekonomileri, 6zellikle de
gelismekte olan ekonomiler, kiiresel bankacilik sisteminin risklerinin farkina varmaya

baslamstir.

Boylelikle de para otoriteleri ve politika yapicilar, tiim diinyada giderek artan
sermaye ve fon giris ¢ikisinin ve yeni kiiresel bankacilik ve finansal sisteminin yapisinin
denetim ve diizenlemesi i¢in uluslararasi bir yapinin gerekliligine karar vermislerdir'®®. Nasil
ki IMF, Diinya Bankasi diinya ekonomisi ve Birlesmis Milletler ve diger uluslararasi
kurumlar ekonomi ve politika ve insan haklari gibi konularda uluslararasi bir diizen saglamak
icin faaliyete gegirilmigse, bankacilik ve finansal sistem igin de boyle uluslararasi bir
kurumun ve sistemin ihtiyag duyulmustur. Bu noktada temel amag, uluslararas: finansal ve

bankacilik icin kiiresel denetim sisteminin faaliyete gegirilmesi olmustur. Ozellikle de

1% james CROTTY, “Structural causes of the global financial crisis: a critical assessment of the ‘new financial architecture’”,
Cambridge Journal of Economics, Cilt 33, Say1 4, 2009, ss. 570-573.

197 Charles P. KINDLEBERGER VE Robert Z. ALIBER, a.g.m., ss. 23-26.

%Charles GOODHART, “The Basel Committee on Banking Supervision: A History of the Early Years 1974-1997”,
Cambridge University Press, 2011, ss. 14-17.
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boylelikle yurtici bankalarinin finansal giivenligi ve finansal goriiniigiiniin korunmasi

hedeﬂenmistirlgg.

Ciinkii kiiresel pazarlardaki sorunlardan artik yurtigi piyasalarinin
korunmasi miimkiin olmamakta tiim diinyada ulusal bankacilik ve finansal sistemleri ve
sektorleri birbirlerine bir ag yapistyla bagli hale gelmislerdir. Kiiresel pazarlarin denetlenmesi

ise ayn1 zamanda ulusal piyasalarin da korunmasi anlamina gelmektedir.

Tim bu hususlar da dikkate alindiginda bankacilik denetim sistemini kiiresel
diizeyde saglanabilmesi icin Basel Komitesi olusturulmustur. ilk basta, G-10 iilkelerinin
ayrica Liiksemburg ve Isvigre parasal otoritelerinin de katilmiyla bu komite hayata
gegirilmistirzoo. Komitenin en temel amaci, giiniimiiz modern bankacilik sisteminin karmagik
yapisinin analiz edilmesi ve bu karmasik yapiya ne sekilde tepki verilecegi ve boylelikle en
uygun denetim sisteminin nasil saglanacagi iizerine durulmustur. Ancak bu asamada Komite
yasal ve zorlayici bir sistem olarak degil bir danisma sistemi olarak kurulmustur. Bir baska
deyisle, Basel Komitesi, 0zellikle de ulusal ve yasal denetim sistemlerine hangi hususlarda
denetim kurallarina dikkat etmeleri konusunda destek ve tavsiye veren bir uluslararasi kurum
olarak ortaya ¢ikmustir®®, Boylelikle tiim diinyada ulusal bankacilik denetim sistemlerinin de
daha uyumlu ve benzer bir denetim sistemine sahip olmalar1 amaglanmigtir. Tiim bunlarin

yani sira, Basel Komitesi kiiresel piyasalarda ve bankacilik sektoriinde kiiresel boyutta

rekabetin desteklenmesi amaciyla da gelistirilmistir.

Neticede de Basel Komitesi’nin kurulusundan 13 yil sonra 1988’te Basel I yiiriirliige
girmistir. Basel I’de en temel amag, gelismis ekonomilerde bankacilik sektoriiniin
diizenlenmesi ve denetimine dair daha uluslararasi boyutta gegerli olan bir yapi ortaya

koyabilmek olmustur®®,

[lk asamada ise, birbirinden farkli ulusal sermaye yeterlilik
oranlarinin birbirine yaklagtirilmasi ve daha kiiresel bazda genel geger bir oran ortaya koymak
amaglanmistir. Boylelikle hem ulusal bazda farklar azaltilacak, hem de bir ulusal piyasasinin
digerinden daha az ya da ¢ok rekabet¢i olma durumu ortadan kaldirilmak istenmistir. Risk
yonetimi acisindan da genel bir standart ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmis ve sermaye ve varliklar

arasinda minimum sabit bir iligkinin saglanmasi1 Basel I’de amag:lanmlsterO?’. Basel I’e gore,

bankalarin sermayelerinin %8’inden az olmayacak sekilde tiim varliklarint agirliklandirmasi

1% Kevin L. YOUNG, “Transnational regulatory capture? An empirical examination of the transnational lobbying of the
Basel Committee on Banking Supervision”, Review of International Political Economy, Cilt 19, Say1 4, 2012, ss. 670-673.

20 Charles GOODHART, a.g.m., 1-4.

21 Asli DEMIRGUC-KUNT VE Enrica DETRAGIACHE, “Basel Core Principles and bank soundness: Does compliance
matter?”, Journal of Financial Stability, Cilt 7, Say1 4, 2011, ss. 182-184.

202 Emst Ludwig VON THADDEN, “Bank capital adequacy regulation under the new Basel Accord”, Journal of Financial
Intermediation, Cilt 13, Say1 2, 2004, ss. 90-95.

203 joel BESSIS, Risk management in banking, John Wiley & Sons, 2011, ss. 54-58.
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istenmistir. Bu noktada ayrica sermayenin boliimleri siniflanmis ve esas, temel sermayenin

birlesenleri ve destekleyici sermayenin birlesenleri de belirlenmistir.

Basel I siirecinde, her ne kadar esas ve tamamlayici sermaye birbirinden ayrilmissa
da bu sermaye tanimlarinin birlesenleri, varliklarin siniflandirilmast ve agirliklarinin nasil
olmasi1 gerektigi ¢ok da belli bir standart {izerinde gelistirilmemis ve muglak kalmistir. Her ne
kadar birtakim eksiklikleri olsa da Basel I’in belirledigi prensipler, G10 {ilkeleri tarafindan
hizla benimsenmis sonrasinda da tiim diinyada 100’iin {izerinde iilke Basel I’in prensiplerini
dikkate alarak ulusal denetim mekanizmalarint degistirmeye baslamuslardir®®. Her ne kadar
kiiresel bankacilik denetim sisteminde Basel I pek c¢ok {ilke tarafindan benimsenmeye
baslamigsa da Basel I’in basarili olup olmadiginin belirlenmesinde ilk sorulmasi gereken soru,
1988 Basel I'in tanitilmasindan sonra bankalarin sermaye rasyolarinin gergekten artip
artmadigi olmustur®. Asagida yer alan Grafik gostermektedir ki 1990-2001 yillar1 arasinda
29 OECD iilkesinde ortalama sermaye rasyolar1 belirgin bir artig trendine girmistir.

Ortalamada sermaye-varlik rasyolarinin yaklasik %8.5-%12 aras1 arttig1 gozlemlenmistir.

Tablo 1: 29 OECD iilkesinde Sermaye Rasyosu Oranlar1 Ortalama

BIS capital ratio

Toplam
Ortalama  Medyan yarklar
1990 0.087 0.091 1.2

1991 0.091 0,098 2.1
1992 0.096 0.100 28
1993 0.103 0.117 12.4
1994  0.101 0.125 18.7
1995 0.105 0.129 18.9
1996 0.106 0.125 18.7
1997  0.107 0.123 219
1998  0.115 0.124 23.0
1999  0.115 0.118 247
2000 0114 0.117 26.4
2001 0.120 0.123 9.8
Al 0.109 0122 1805

Kaynak: J. BIKKER VE P. METZEMAKERS, Is bank capital procyclical: A cross-
country analysis, 2004, ss. 4.

204 Hans GROENEVELD, Diana HANCOCK, David JONES, William PERRAUDIN, Lawrence RADECKI VE Masso
YONEYAMA, “Capital requirements and bank behaviour: the impact of the Basle Accord”, Bank for International
Settlements, Say1 1, 1999, ss. 4-7.

25 Charles GOODHART, a.g.m., 5-6.
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Ancak diger taraftan, kiiresel pazarlarda risklerin artmasiyla birlikte sadece denetim
gereksinimlerini yerine getirmek icin degil, finansal yapilarim1 giivence altina almak icin de
ozellikle G-10 iilkelerinde bankalarin sermaye rasyolarmi 1990’lardan itibaren hizla arttirdig1
belirlenmistir ki bu da sermaye rasyolarindaki artisin Basel I’den kaynaklanip
kaynaklanmadig1 sorusunu giindeme getirmektedir®. Diger taraftan, riskler nedeniyle ve
denetim kurallar1 nedeniyle fazladan sermaye tutulmasi, bankanin karliligim1 da olumsuz
etkilemektedir. Bu nedenle Basel I sonrasinda goriilen sermaye rasyolarindaki artis trendinin
temel nedeni olarak Basel I goriilmiistiir. Ancak Basel I’'in sermaye ve varlik birlesenlerini
tam olarak tanimlamamasi ve pek cok hususun dikkate alinmayip, sermaye yeterlilik
rasyolarina odaklanilmasi neticede giinlimiiz kiiresel bankacilik sektoriiniin ihtiyaglari icin
yeterli olmamaya baslamistir®®’. Neticede de Basel II prensipleri Basel I’e gore ¢ok daha
detayli olacak sekilde tasarlanmistir. Tiim Basel 1 ve sonrasinda Basel II prensiplerinin
benimsenmesi esasinda kiiresel bankacilik sisteminin ¢ok daha birlestirici ve genel bir
standart ¢ercevesinde bir denetim sistemine ihtiya¢c duyulmasindan kaynaklanmlstlrzos.
1970’lerdeki biiyiik bankalarin ¢okmesi sonrasi, Basel Komitesi kurulmus ve Basel I
prensipleri hizla benimsenmistir. Ancak Basel I’de sadece sermaye rasyosuna odaklanmasi
elbette glinlimiiziin giderek daha karmasik hale gelen kiiresel bankacilik sistemini
denetlemede basarili olmamistir. En 6nemlisi de bankalar, riskli yapiy1 azaltan ancak karlilig1
olumsuz etkileyen sermaye rasyosu zorunlulugundan kurtulmak i¢in cesitli finansal
uygulamalara yonelmislerdir. Sonrasinda Basel I’in tim bu nedenlerden yeterli olmamasi
nedeniyle Basel II prensipleri ¢ok daha biiyiik bir iilke grubu tarafindan gelismekte olan
ekonomiler de dahil olmak {iizere benimsenmistir. Ancak Basel II’de de mevcut olan
sistematik sorunlar ve Basel II’nin yeterli olmamasi nedeniyle kiiresel finansal krizin ortaya
cikt1ig1, akademik c¢evre tarafindan da iddia edilmistirzog. Calismanin ilerleyen bdliimiinde

Basel II ve kiiresel kriz analizi yer almaktadir.
2.1.2. Basel 11

2007-2008 finansal krizinin ABD riskli ipotek sektoriinde ortaya ¢ikmasiyla birlikte
bu durum tiim diinyada finansal sistemin ¢6kmesine neden olmustur. Ve bunun da esasinda

bankacilik sektoriiniin temelinde yatan sorunlardan kaynaklandigi iddia edilmektedir.

206 Hans GROENEVELD VE DIGER, a.g.m., ss. 3-4.

27 Hans GROENEVELD VE DIiGER, a.g.m., ss. 1-4.

28 Charles GOODHART, a.g.m., ss. 4-5.

29 Michael MCALEER, Juan Angel JIMENEZ-MARTIN VE Teodosio PEREZ-AMARA, “Has the Basel II Accord
encouraged risk management during the 2008-09 financial crisis?”, KIER Discussion Paper, 767, 2011, ss. 5-6.
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Esasinda, biiyiik ¢ok uluslu bankalar, 6zellikle de ABD bankalari, 1990’lardan sonra yavas
yavas ve asamali bir bicimde operasyonlarinin yapisini geleneksel is modelinden — ki bu
modelde bankalar miisterilerine kredi saglamakta ve bunlari bilangolarinda tutmaktadir — daha
cok kredilerin icat edildigi ve sonrasinda bunlarin menkul kiymetlendirildigi bir modele
dénﬁsmﬁstﬁrm. Bu modele de Dagitim igin Icat Edilme (OTD) modeli adi verilmistir.
Ekonomik bir olgu olarak OTD modelinin de avantajlar1 ve dezavantajlar1 olmustur. Bir
tarafta, OTD modelinin prensiplerine gore, vadesine kadar elde tutulacak varliklar, yiiksek
sayida operatorlere satilabilir hale gelmistir ki bu da yiiksek oranda fonlama imkan
saglamistir ve dolayli olarak ekonomiye biliyiime imkani saglamistir ¢iinkii piyasadaki fon

miktar1 artirilabilmistir.

Diger taraftan, yliksek oranda kaldira¢ saglamis ve aract kurumlarin portfdylerinin
kalitesini gozden gecirme ihtiyacini ortadan kaldirmistir. Esasinda, 1980’lerin ortasindan
itibaren diinya ekonomisi de artan oranda bor¢lulugun hizla arttig1 ve bunun 6zellikle de hane
halki sektorii icin gegerli oldugu da gt’m’ilmektedirzn. 2000’ler sonrasinda ise hane halki
sektorlinlin bor¢lulugu ve riskleri en yiiksek diizeylerine ulasmistir. Bir baska deyisle,
bankalarin karliliklarini artirmak i¢in hane halki sektoriine fon saglamis ancak sektordeki
yapisal eksiklikler ve gilivenceler nedeniyle bu kredilerin kalitesini ve risklerini
onemsememistir. Tiim bunlara ek olarak, 2005’in ortalarindan itibaren, 6zellikle ABD’de ¢ok
daha riskli miisterilere kredi verilmesinin daha da yogunlastig1 ve bunun da denetlenmeyen
aract kurumlarin — ki bunlar da kredi arz ve talebini dengelenmesini ¢ok daha kolay bir
bicimde gergeklestirebilmektedir — artmasmin bir sonucu olarak degerlendirilmektedir212.
Kisacasi, her ne kadar Basel II Basel I’e gore kiiresel bankacilik sektoriiniin denetim ve
gozetimini ve finansal sagligini saglamada ¢ok daha detayli bir sistem olarak meydana
getirilmigse de bankacilik sektoriindeki bankalarin kredi, sermaye ve varliklarin birlesenlerini
finansal uygulamalar ve kurumlar icat ederek kendi karliliklarim1 artiracak sekilde
degistirebilmislerdir. Bu noktada Basel II 6zellikle de uygulamada ¢ok siki kurallar arasinda
kaldig1 ve gilinlimiiz degisen kosullarina goére degisecek bir yapida diizenlenmedigi icin

elestirilmektedir.

20 Amiyatosh PURNANANDAM, “Originate-to-distribute model and the subprime mortgage crisis”, Review of Financial
Studies, Cilt 24, Say1 6, 2011, ss. 884-892.

21 Aldo BARBA VE Massimo PIVETTI, “Rising household debt: Its causes and macroeconomic implications—a long-
period analysis”, Cambridge Journal of Economics, Cilt 33, Say1 1, 2009, ss. 120-122.

212 yyliya DEMYANYK VE Otto VAN HEMERT, “Understanding the subprime mortgage crisis”, Review of Financial
Studies, Cilt 24, Say1 6, 2011, ss. 1850-1854.
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Ozellikle de belli basli konularda Basel II, kiiresel finansal krizin temel
sorumluluklarindan biri olarak addedilmektedir®®®. Bunlardan en dnemlilerinden biri sudur:
Basel II tarafindan belirlenen ortalama sermaye diizeyi yetersizdi ve bu giiniimiizde kiiresel
krizle birlikte pek ¢cok ¢ok uluslu bankanin ¢ékmesinin temelindeki nedendir. Basel II’ye dair
ilk suglama, Basel II'nin ¢ogu bankanin, mevcut risk yapilarina ragmen ¢ok diisiik sermaye
diizeylerinde kalmasina neden olmasi ile ilgilidir. Neticede de krizin patlak vermesiyle bu
bankalar ciddi finansal sorunlar yasamiglardir. Tiim bu sorunlarin igerisinde, Basel II
esasinda, Basel I’de mevcut olan risk ve sermaye arasindaki korelasyonun yeterli bir bi¢imde
degerlendirilememesi icin gelistirilmis yeni bir diizenlemeydi’**. Ve esasinda Basel 1I’nin
yeterli olmadigr degil aksine ulusal denetim mekanizmalarinin Basel II prensiplerini
uygulamada basarih bir sekilde dikkate almadigi iddia edilmistir™™®. Hatta Basel |
prensiplerine gore c¢ok daha genel bir yaklasimla sermaye rasyolar1 uygulamada
benimsenmistir. Her ne kadar bu durum dogru olsa da bazi hususlarin da dikkate alinmasi
gerekmektedir. Ilk olarak, sermaye diizeyinin objektif bir yaklasimla degismez bir diizeyde
tutulmasi, eski yapilanmadan yeni bankacilik yapilanmasina gecisi kolaylastiracak bir
uygulama olarak disiintilmistiir. Boylelikle de sermaye gereksinimleri ile kredi arzindaki
olasi dalgalanmalar dnlenmeye cahisiimistir®®. Esasinda yeni diizenleme ile ¢ok daha giiclii
bir sermaye tabani istenilseydi, kredi risklerinin belirlenmesi ¢ok daha bariz olabilecekti ve
reel ekonomiye olabilecek etkileri de anlasilir olabilecekti. Bu agidan bakildiginda, Basel
I’'nin 2004°te ilan edilmesiyle birlikte aract kurumlarin portfdylerinde ciddi kayiplar
meydana geldi.

Ikinci olarak, ticari defter varliklarinin daha adil degerleme muhasebesi amaglayan
yeni uluslararasi muhasebe prensipleri ile Basel II'nin prensipleri basarili bir sekilde

birbirlerini etkileyemedi ve destekleyemedi®’

. Beklenildigi tlizere, bilanco kayiplar1 sermaye
rasyolarini etkiledi ve bdylece problemli bankalarin yeni sermaye elde etmesi ya da
bor¢lanmay1 azaltmasi gerekti. Bir baska deyisle, Basel II prensipleri piyasa kosullari ve bu

kosullarin gerektirdigi sermaye rasyolarin1 dikkate alarak belirlenemedi; bu durum da

213 Francesko CANNATA VE Mario QUAGLIARIELLO, “The role of Basel II in the subprime financial crisis: guilty or not
guilty?.”, CAREFIN research paper, Say1 3, Cilt 9, 2009, ss. 4-5.

214 Jean P. DECAMPS, Jean Charles ROCHET VE Benoit ROGER,, “The three pillars of Basel II: optimizing the
mix”, Journal of Financial Intermediation, Cilt 13, Say1 2, 2004, ss. 132-138.

215 Marco ONADO, “Banks’ losses and capital: The new version of the paradox of Achilles and the tortoise”, Part I, 2008,
285, ss. 7-12.

28 Anil K. KASHYAP VE Jeremy C. STEIN, “Cyclical implications of the Basel II capital standards”, Economic
Perspectives-Federal Reserve Bank Of Chicago, Cilt 28, Say1 1, 2004, ss. 21-24.

27 Nicolas VERON, “Fair value accounting is the wrong scapegoat for this crisis”, Accounting in Europe, Cilt 5, Say1 2,
2008, ss. 63-66.
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bankacilik sektoriinii, 6zellikle de zor durumdaki bankalar1 olumsuz etkiledi. Adil deger
belirlemenin dikkate alinmamasi da elbette Basel II'nin sorunlu alanlarindan birisi olmustur.
Esasinda, adil-deger belirleme finansal kriz siiresince ¢ok dnemli bir rol oynamistir ve buna
gore bankalari, kayiplarin1 kapatmalari i¢in yeni sermaye arayisina siiriiklemistir ve bdylelikle
de banka iflas1 engellenmeye calisilmistir. Ancak diger taraftan, Basel II'nin adil degerleme
iizerinde bir etkisi olmadig1 varsayilmaktadir. Zingales’in bu savi ayn1 zamanda 1988 Basel |
icin de gegerli olmaktadir®®. Diger taraftan, Basel II'nin ve yeni uluslararasi muhasebe
standartlarinin ayni anda benimsenmesinin bankalarin bilangolarin1 varlik degerlerindeki

dalgalanmalara kars1 daha hassas hale getirdigi bilinen bir gergektir.

Kisacasi, Basel II ile sermaye rasyolar1 Basel I’dekine gore daha detayli olarak
degerlendirilmigsse de hem Basel II'nin gerektirdigi sermaye rasyosu orant hem de yeni
uluslararas1 muhasebe standartlarinin benimsenmesi 6zellikle de kiiresel pazardaki biiyiik
Olcekli bankalarin bilango yapisini zorlamistir. Ve bu bankalar, hizli bir sekilde sermaye
artinmi ya da daha az bor¢lanma yoluna gitmesine neden olmustur®®. Ancak bu aynt
zamanda bu bankalarin riskli islemler gerceklestirerek bir an once finansal yapilarini yeni
denetim kosullarina gore diizenlemelerine de neden olmakla suglanmistir. Kisacasi, Basel 11
kiiresel finansal krizi onleyecek bir mekanizma yaratamadigi i¢in tiim diinya bankacilik

sektoriinii krize gotiirmekle suglanmaistir.

Tiim bunlarin yani sira, Basel II’de sermaye gerekliliklerinin donemsel oldugu ve
bunun da konjonktiir dalgalanmalarin1 daha da giiclendirdigi iddia edilmistir. Goodhart ve
Persuad ¢alismalarinda hem ulusal hem de kiiresel diizeyde bankacilik denetleme ve
diizenleme sisteminin Basel II’de konjonktor dalgalanmalarini ortadan kaldiracak bir sermaye
rasyosu diizenlemesi gerceklestiremediklerini belirtmistir??’. Oysaki bankacilik denetleme
sisteminin Ozellikle bu dalgalanmalara kars1 bankalarin finansal yapisini giliclendirecek ve
dalgalanmalarin yarattig1 olumsuz sonuglar1 ortadan kaldiracak sekilde cevap verecek bir
sistem gerceklestirilmesi beklenmistir. Esasinda Basel rejiminin sermaye yeterlilik

diizenlemesi kredi biliylimelerini durdurmamis aksine kredilerdeki sorunlarin daha da

218 | ZINGALES, “Causes and effects of the Lehman Brothers bankruptcy”, Committee on Oversight and Government
Reform US House of Representatives, 2008, ss. 23-25.

219 patricia J. ARNOLD, “Global financial crisis: the challenge to accounting research”, Accounting, Organizations and
Society, Cilt 34, Say1 6, 2009, ss. 803-805.

29Charles GOODHART VE Avinash PERSAUD, “How to avoid the next crash”, Financial Times, Cilt 30, Say1 14, 2008,
ss. 3-7.
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derinlesmesine neden olmusturm. Ciinkii Basel II’deki sermaye rasyo diizenlemesi ile
bankalarin zaten sorunlu olan kredi ve sermaye yapisinin diizeltilmesi istenmis ancak
bankalar, sermaye yiikiimliiliiglinii saglamak icin riskli islemler gerceklestirmis ve esas soruna

bir ¢6zlim olmamistir. Sadece krizin ger¢eklesmesi otelenmistir.

Diger taraftan, Basel II’nin sermaye yiikiimliiliigiiniin saglanmasinda ve konjonktor
dalgalanmalarina karsi basarili oldugunu savunan akademisyenler de olmustur®®?. 1lk olarak,
Basel II’nin en azinda mikro ihtiyat politikalar1 ¢ercevesinde basarili oldugu savunulmaktadir.
Ozellikle de ihtiyat politikalarinin dénemsel olas1 etkilerinin azaltilmasinda Basel II’nin
basarili oldugu iddia edilmektedir. Bunun yani sira, bankalar tarafindan tahmin edilen risk
parametrelerindeki dalgalanmalar azaltilmig, bor¢ alanlarin finansal yapisinin kii¢iilmesi
riskine karsin alinan sermaye ylikiimliiliigiine olan hassasiyet azalmig ve bunlar da bankalarin
mikro ¢evrede karsilasabilecegi risklerin azalmasina ve bu risklere karsi daha korunakli
olmasina neden olmustur. En 6nemlisi de kiigiik ve orta dlgekli firma borglarinin risk analizi

cok daha dogru bir sekilde gergeklestirilebilmistir.

Tim bunlarin yani sira, Basel II yapisinin, kredi risklerinin belirlenmesi ve
bankalarin kredi risklerinin Slgiilmesini banka olmayan kurumlara 6rnegin derecelendirme
ajanslarina birakmasi, birtakim olasi ¢ikar ¢atigmasina neden olmakla ve sonrasinda da
bankalarin kredi risklerinin dogru tahmin edilemeyip, 2008 kiiresel finansal Kkrizinin

engellenmesini 6nlemekte ge¢ kalmakta oldugu iddia edilmistir®®®

. Tiim bunlarin yani sira,
kredi risk derecelerinin belirlenmesinde belirlenen ve uygulanan metodolojinin de yeterli
olmadigi iddia edilmistir. Esasinda zaten kredi risk derecelendirme sistemi uygulamada da
pek ¢ok problemle ugrasmak zorundadir. Ozellikle de ¢ok daha kompleks ve karmasik
finansal araglarin istatistiki modellerle risklerinin belirlenmesi ¢ok da kolay olmamaktadir.
Cinkii zaten bu karmasik finansal araglarin cogunlukla kesin bir piyasa degeri
bulunmamaktadir  ¢linkii  c¢ogunlukla bu finansal araclar likit varlik olarak

degerlendirilmemektedir.

Bir baska deyisle, Basel II’'nin kredi risk belirleme metodu ve yontemi ¢ok daha

siirlt kalmis olup, bankalarin risk derecelendirmelerinden sakinmak i¢in kullandiklart riskli

21 R Repullo VE S. J. Salas, “The countercyclical capital buffer of Basel III: A critical assessment”, Working Paper, 2011,
Ss. 6-7.

222|nes DRUMOND, “Bank capital requirements, business cycle fluctuations and the Basel Accords: a synthesis”, Journal of
Economic Surveys, Cilt 23, Say1 5, 2009, ss. 798-830.

228 Barry ENGELMANN VE Robert RAUHMEIER, The Basel 11 risk parameters, Springer Berlin- Heidelberg, 2006, ss.
16-19.
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ve kompleks finansal uygulamalarin risklerini derecelendirmede yetersiz kalmistir. Ancak
Basel II'nin o donemde herhangi bir alternatifinin olmamasi bir baska deyisle bu finansal
uygulamalarin risk derecelendirmesinin miimkiin olmamas: da Basel II'nin krize giden
stirecteki sorumlulugunu azaltmaktadir. Bu noktada kredi derecelendirme ajanslarinin yerine
baska tarafsiz kuruluslarin bu siirecte sorumlu tutulmasi da miimkiin olmadigindan Basel I ile
gelismis iilke ekonomileri bir nebze de olsa bankalarin risk diizeylerini belli bir limit
dahilinde tutmaya calismuslardir.?®* Ancak 2007-2008 kiiresel krizi ve sonuglari
gostermektedir ki bankacilik sektoriiniin hem ulusal hem de kiiresel diizeyde risk analizi
basarili bir sekilde gergeklestirilememistir. Kisacasi, disardan tarafsiz ve bagimsiz
derecelendirme odakli bir modelin eksiklikleri bariz olup ancak bu sorunun nasil

coziilebilecegi sorgulanmastir.

Kiiresel finansal krize dair Basel II’ye yonelik diger bir elestiri bankanin kendisi
tarafindan gerceklestirilen risk analizinin diger tiim analizlerden iistiin ve daha dogru oldugu
yaklasgimin dogru olmamasidir. Basel II’'nin benimsedigi temel varsayimlardan birisi,
bankalarin kendi i¢lerinde diizenledikleri risk analizi ve degerlendirmesinin en dogrusu
olacagidir. Ancak finansal kriz ve sonrasindaki déonem bunun dogru olmadiginin en biiylik
gostergesidir. Esasinda kriz silireci gostermistir ki bankalarin kendi risk degerlendirme

225 Bu da neticede Basel II’nin sektdre

modelleri olduk¢a yanlis sonuglar icermektedir
getirdigi denetim amaglar1 ve yontemlerinin ciddi bigimde tartisilmasina neden olmustur. Ik
olarak Benink ve Kaufman konuda bankalarin kendileri tarafindan yonetilen bir kredi risk
derecelendirmesinin ¢ikar ¢atismasina neden olabilecegini savunmus ve Basel II’de
benimsenen bu uygulamanin yanlis sonuglar dogurmus oldugunu iddia etmislerdirZZG.
Beklenildigi lizere de bankalar, risklerini derecelendirmede kendi bankalarinin kredilerinin

riskini olmas1 gerekenden daha diisiik tahmin etmeye ya da géstermeye meyilli olmuslardir.

Ayni yaklagimla, Onado da ¢alismasinda piyasanin aslinda denetim otoritelerine gore
yeterli sermaye diizeyini belirlemede daha etkin olacagi yaklagimina karsi glkmlst1r227. Bir
bagka deyisle, bankacilik sektoriinlin kendi iginde piyasadaki trende ve yaklagima gore risk

parametrelerini  ve  derecelendirmelerini  gerceklestirmesi  disardan  bir  kurumun

24 David JONES, “Emerging problems with the Basel Capital Accord: Regulatory capital arbitrage and related
issues”, Journal of Banking & Finance, Cilt 24, Say1 1, 2000, ss. 35-58.

25 Adrian BLUNDELL-WIGNALL VE Paul ATKINSON, “The subprime crisis: Causal distortions and regulatory
reform. Lessons from the Financial Turmoil of 2007 and 2008, Working Paper, 2008, ss. 3-7.

228 Harold BENINK VE George KAUFMAN, “Turmoil reveals the inadequacy of Basel II”, Financial times, Cilt 28, 2008,
ss. 2-6.

221 Marco ONADO, a.g.m., 3-5.
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derecelendirmesi kadar basarili olmayacaktir. Ancak buna karsi ¢ikanlar ise piyasanin ancak
kendisinin esas risk faktorlerini bilebilecegi ve disardan denetim kurumlarinin bu risk
faktorlerini piyasada faaliyet gosteren bankalar kadar iyi bilemeyecegini iddia etmislerdir.
Basel III’de ise bu durum hem bankalar hem de bagimsiz denetim kurumlarinin birlikte
caligmasi gerektigi benimsenerek risklerin derecelendirilmesi benimsenmeye ¢alisilmistir. Bu

durum ¢alismanin sonraki boliimlerinde daha detayl1 agiklanacaktir.

Yukarida bahsedilen hususlarda suna dikkat edilmelidir ki, Basel II temelde denetim
amagh risk degerlendirme ve Olgme sisteminin bankalarin ancak kendisi tarafindan
yuriitildiiglinde en basarili ve dogru sonucu verecedi prensibi iizerinden hareketle
diizenlenmistir®?®. Esasinda boyle bir yaklasim da denetim kurumlarinin uyguladigi kurallarin
benimsenmesine dair biiylik bir gelisme olarak degerlendirilmistir. Cilinkii yukarida da
belirtildigi iizere, bankalarin kendisinden baska bir kurumun tam anlamiyla risk faktorlerini
ve bunlarin banka tarafindan nasil yiiriitildiigiine dair tam bilgisi olmayacaktir. Ancak bu
noktada Basel 1l risk derecelendirmeyi temelde bankanin kendi kontroliine birakirken
bankalarin zaten risk faktorlerine dikkat edip, onlem alacagini varsayarak diizenlenmistir.
Ancak bu noktada bankalarin karliliklarin1 korumak igin risklerini diisiik gosterip daha diisiik
oranda sermaye tutmayi tercih edebilecekleri goz ardi edilmistir®®. Kiiresel finansal kriz
sonrasinda da krize neden olan faktdrlerin Basel III’de gbdzden gecirilme siirecinde de
ozellikle kredi risk derecelendirme ve diger risk faktorlerinin analizinde bankalarin yetkinligi
belli oranda azaltilmaya ve bagimsiz denetim kurumlarinin etkinliginin artirilmasina 6zellikle

onem verilmistir.

Basel II’ye yonelik en dnemli elestirilerden birisi de Basel II ile birlikte bankalarin
ozellikle belli risk gruplarma karst fazladan tutmalar1 gereken sermaye miktarini
azaltmalarma yonelik insiyatif yaratmasi iizerinedir. Bu sekilde de, ¢ogu banka yeterli
sermaye rezervi ayirmadan dolayli olarak belli finansman uygulamalar1 ve araglarina

2% Bu noktada, zellikle bankalarin risklerini azaltmak i¢in bilango {lizerindeki

yonelmislerdir
yatirimlar1 ilizerinden fazladan sermaye tutmalari istenmistir. Ancak bankalar bu hususta
bilango disi, dolayli finansman uygulama ve araglarina yonelmislerdir. Boylelikle de fazladan

sermayeyi rezerv olarak tutmanin maliyetlerinden kurtulmaya ¢alismislardir. Tiim bunlara ek

228 Jean P. DECAMPS, Jean Charles ROCHET VE Benoit ROGER, a.g.m., ss. 134-139.

2% Dimitris N. CHORAFAS, Operational risk control with Basel Il: Basic principles and capital requirements,
Butterworth-Heinemann, 2003, ss. 12-15.

20 Tor JACOBSON, Jesper LINDE VE Kasper ROSZBACH, “Credit risk versus capital requirements under Basel II: are
SME loans and retail credit really different?”, Journal of Financial Services Research, Cilt 28, Say1 1-3, 2005, ss. 45-51.
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olarak, finansal kiiresel kriz oncesinde sermaye ylikiimliiliik rasyolarinin benimsenmesinde
bilango dis1 faaliyetlerin dikkate alinmamasinin temel nedeni Basel II’de bu bilango dis1

faaliyetlerin analize dahil edilmemis olmasidir.

Ayrica bankalar, bu kompleks finansal uygulamalar ve yapilandirilmis finansal
iirlinlerden olusan varliklarin kalitesindeki diisiisten etkilenen likidite ve konsantrasyon
risklerini olmasi gerekenden daha diisiik tahmin etmislerdirzsl. Kisacasi, bilango dis1 araglarin
yiikkiimliilikklerinden kaynaklanan riskleri dogru bir sekilde degerlendirememis ve tahmin
edememislerdir. Kisacasi, kamu otoriteleri, finansal sektoriin bir biitlin olarak zayif
noktalarin1t dogru tahmin edememis ve durum boyle olunca da gerektigi durumlarda bu zayif
hususlara kars1 gereken onlemleri alamamistir. Bunun temel nedenlerinden birisi de kismen
mevcut finansal sistemin dayanikliligmnin ve giiciiniin gergekte olmasi gerckenden daha

%2 Bir kez, kiiresel kriz éncesi dénemde bankacilik sektdriine

yiiksek degerlendirilmesidir
dair bu derece giiven duyulmasi da sonugcta kiiresel ve ulusal bankacilik denetim sisteminin
olmas1 gerekenden daha gevsek olmasina neden olmustur. Bu da neticede Basel II’nin
hazirlanma siirecinde tiim risklerin dikkate alinmamasina ve alinsa bile bankalarin finansal
goriinlimiiniin olumlu ve pozitif olarak algilanmasi nedeniyle alinan Onlemlerin yeterli

olmamasina neden olmustur.

Basel II’nin hazirlanmasi 6ncesindeki diizenlemelerin kisith kalmasiyla birlikte de bu
durum, esasinda bankacilik sektoriiniin biiyiik 6l¢iide denetimsiz kalmasina neden olmustur
ve bunu degerlendiren bankalar da asir1 riskler listlenmisler ve likidite risk yonetimini dogru
gergeklestirememislerdir233. Bu nedenle Basel II’'nin hazirlanis1 doneminde temel sorumluluk
ozellikle ihtiyat politikalar1 {izerine ve 6zellikle baz1 durumlarda yetersiz denetim sistemine
odaklanmaliydi. Tim bunlarin  yan1 sira, uluslararasi muhasebe standartlarinin
uygulamalarinin sadece az sayida ekonomide gerektigi gibi uygulanmasi da elbette Basel 11

234 Tiim bu analizler

prensiplerinin dahi gerektigi sekilde uygulanabilmesini zora sokmustur
gostermektedir ki, Basel I’den Basel II’ye gecis, kiiresel diizeyde bankacilik denetim
sistemine dair diizenleme ve uygulama farkliliklarini ortadan kaldirmamistir. Ayni1 donemde,

Basel I’den II’ ye gecis siireci, bankacilik sektdriinde herhangi bir sorun olmasi durumunda

Z1Rene DOFF, “A critical analysis of the Solvency II proposals”, The Geneva Papers on Risk and Insurance-Issues and
Practice, Cilt 33, Say1 2, 2008, ss. 193-194.

#2Jurg M. BLUM, “Why ‘Basel II’may need a leverage ratio restriction”, Journal of Banking & Finance, Cilt 32, Say1 8,
2008, ss. 1700-1703.

28 Robert KOLB, Lessons from the financial crisis: Causes, consequences, and our economic future, John Wiley &
Sons, Cilt 12, 2010, ss. 12-14.

2% Christian LAUX VE Christian LEUZ, “The crisis of fair-value accounting: Making sense of the recent
debate”, Accounting, organizations and society, Cilt 34, Say1 6, 2009, ss. 827-829.
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zamaninda miidahale edebilme becerisini de ortadan kaldirmistir. Kisacasi, her ne kadar Basel
IT ile Basel I’deki igerik sorunlar1 ¢ok daha genis kapsamli bir risk, likidite, kredi ve sermaye
analizi ile ortadan kaldirilmaya calisildiysa da Basel II’nin prensipleri yeterli olmamis, ayni
zamanda uygulamada da smirli kalmigtir. Durum bdyle olunca da kiiresel piyasalarda faaliyet
gosteren bankalar, ulusal pazarlarindaki siki denetim sisteminden kagmak i¢in diger

235 Ancak kiiresel bankacilik sisteminin

pazarlardaki riskli bilango dis1 faaliyetlerini artirmistir
denetim sisteminin gerekli sekilde gergeklestirilememesi de ABD ekonomisindeki krizin tiim

kiiresel pazarlara yayilmasina neden olmustur.

Her ne kadar, Basel II krizin ortaya ¢ikis siirecindeki ortaya ¢ikan riskleri denetleme
ve zamaninda miidahale etme konusunda yeterli olmamigsa da tiim sugu da Basel II’ ye
yiiklemek dogru olmamaktadir. Bu noktada ilk olarak Basel II prensiplerine sistemi gotiiren
ihtiyat politikalarinin giiniimiiz gelisimini incelemek gerekmektedir®. Bu siiregte, bankalarm
Odeme sistemi ile olan baglantis1 ve finansal kaynaklarin dagitimi tizerindeki rolii nedeniyle
kamu denetim ve diizenlemesine tabi olmasi gerekmektedir. Esasinda, tek bir finansal
kurumun dahi sistem igerisinde ¢okmesinin ¢ok biiylik sosyal ve ekonomik maliyetleri
olmaktadir ve kismen kurumun kendisi kismen de toplum tarafindan 6denen bu maliyetler,
tim finansal sistemin dengesini ve dayamiklihgim, giiciinii olumsuz etkileyebilmektedir®’.
Bankalar1 da iste bu ¢okiis ve iflas siirecine gotiiren risk faktorlerinin de dikkate alinip,
bankalarin asir1 riskli faaliyetlerde bulunmasinin engellenmesi gerekmektedir. Ancak alinan
onlemler ise sonucta bankalarin karliliklarini artirabilecekleri operasyonlar ve faaliyetleri

iizerinde kisitlar yaratmaktadlrzgg.

Kisacas1 boyle bir yaklasim, bankalarin ellerinde
tutabilecekleri finansal varliklar iizerinde kisitlar ve engeller yaratmakta ancak bu durum
bankalarin en riskli operasyonlara odaklanmalarini engelleyecek insiyatif yaratmamaktadir.
Kisacas1 burada Basel I ve Basel II yerine bankacilik denetim sistemine yonelik bir elestiri

olmaktadir.

Z5Markus K. BRUNNERMEIER, “Deciphering the liquidity and credit crunch 2007-08”, National Bureau of Economic
Research, Say1 14612, 2008, ss. 2-3.

2% Jean Charles ROCHET, Why are there so many banking crises?: the politics and policy of bank regulation, Princeton
University Press, 2009, ss. 10-13.

237 Mark J. FLANNERY, “Financial crises, payment system problems, and discount window lending”, Journal of money,
credit and banking, 1996, ss. 805-809.

238 Heather MONTGOMERY, “The effect of the Basel Accord on bank portfolios in Japan”, Journal of the Japanese and
international economies, Cilt 19, Say1 1, 2005, ss. 24-27.
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Yatirimlarin ¢esitlendirilmesine yonelik idari ve yonetimsel Kkisitlar, aksine
bankalarin daha yiiksek getiriler i¢in farkli operasyonlara yonelmesine neden olmaktadir®®.
Ozellikle de bu durum, bankalar1 ¢ok daha yiiksek riskli yatirimlarin maliyetleri ¢ok daha
yiiksek olmasina ragmen denetim sisteminde dikkate alinmayan faaliyetlerle iligkili olmaya

yonlendirmektedir®®.

Bu noktada, dogru bi¢imde tasarlanmis bir insiyatif sisteminin
bankalarin kendi risk-getiri yapisin1 kendilerinin se¢gmesinde daha basarili olacagi ve en
onemlisi de minimum sermaye ylikiimliiliigiiniin denetim mekanizmasi tarafindan belirlenip
bankalara uygulanmasina dayali sistemden daha basarili olabilecegi iddia edilmistir. 1988’de
Basel I diizenlemesi ile buna dayali bir sistem olusturmaya yonelik ilk adimlar atilmistir.
Ancak Basel I’de sadece kredi riski iizerinde durulmasi sistemin en biiyiik eksiklilerinden
birisi olmustur®”. Kredi riski de ¢ok smirli tutulmus ve kredi giivenilirliginin risklere etkisi
dikkate alinmamustir. Sonugta da bankalar, risk yoOnetim sistemlerini gelistirme ve
giiclendirmeye gerek gormemiglerdir. Elbette denetim mekanizmasiin sinirlt tutulmast,
bunun {izerine bir de finansal inovasyon ve yeniliklerle birlikte denetim arbitraji pek ¢ok

olarak ortaya cikmistir. Bilanco dis1 faaliyetlerin artmasi da Basel I’deki eksikliklerin

bankalar tarafindan nasil somiiriildiigliniin bir gostergesidir.

Basel I’deki denetim eksikliklerini gidermek icin Basel II gelistirilmistir. Bu sekilde
ihtiyati denetim ve diizenlemenin giincellenmesi ve finansal piyasalar ve bankalara 6zgi
risklerin yapisiyla uyumlu hale getirilmesi amag¢lanmistir. Bunun icin de Basel II ile birlikte
bankacilik sisteminin dengeli bir sekilde faaliyet gOstermesi, iilkeler arasi denetim
farkliliklarinin ortadan kaldirilmasi ve sermaye ile risk arasinda daha giiclii bir baglantinin
kurulmasina ga11§11m1$t1r242. Bir bagka deyisle, Basel II ile Basel I’de hedeflenen temel amag,
daha detaylandirilmis ve belli alt hedeflere odaklanilmistir. Basel II ile birlikte 6zellikle
minimum sermaye gereksinimleri, denetim gozlem siireci ve piyasa disiplini arasindaki
etkilesime odaklanilmistir. Hem Basel I hem de Basel II’de minimum sermaye diizeyinin
saglanmasi ve korunmasi, bankalarin saglikli finansal bir yapiya sahip olmasiin temel sarti
olarak degerlendirilmistir. Ancak risklerin dogru degerlendirilip dogru 6lgiilememesi, bu

minimum sermaye yeterliligi kuralinin etkinligini olduk¢a azaltmistir. Elbette yukarida da

29 jurg BLUM, “Do capital adequacy requirements reduce risks in banking?”, Journal of Banking & Finance, Cilt 23, Say
5, 1999, ss. 757-759.

240 Rob NIJSKENS VE Wolf WAGNER, “Credit risk transfer activities and systemic risk: How banks became less risky
individually but posed greater risks to the financial system at the same time”, Journal of Banking & Finance, Cilt 35, Say:
6, 2011, ss. 1392-1394.

281 Charles GOODHART, a.g.m., ss. 7-8.

22 Mathias DEWATRIPONT VE Jean TIROLE, “Macroeconomic Shocks and Banking Regulation”, Journal of Money,
Credit and Banking, Say1 44, Say1 s2, 2012, ss. 239-240.
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belirtildigi iizere, bankalarin risk yonetiminin ve degerlemesinin bankalarin kendi kontroliine
birakilmasi da bankalarin onemli risk faktorlerini goz ardi etmesine ve gergekteki risk
degerlerinin diisiik algilanmasina neden olmustur. Bir baska deyisle, bankalar, risk yonetimini
denetim sisteminin koydugu zorunlu bir uygulama olarak degerlendirmis ancak gercek
anlamiyla risk yonetiminin 6nemini algllayamamlslard1r243. Basel II her ne kadar bankacilik
sistemini daha iyi bir hale getirme ve kiiresel diizeyde rekabeti saglama icin gelistirilmisse de
uygulamada istenilen sonu¢ elde edilememistir. Bunda {ilkeler arasinda Basel II’nin

uygulanmasindaki farkliliklar da etkili olmustur.

Oregin, ABD’de Basel 1I'nin ortaya koydugu prensipler ve yeni ihtiyati disiplin
yaklasiminin uygulamasi 2010 yilina ertelenmis ve sadece birkag¢ banka ile siirl kalmistir.
AB’de ise uygulama 2007 senesinde oldukga sinirli kalmig ve sonrasinda da zaten kiiresel kriz

patlak vermistir®*

. Bu da esasinda gostermektedir ki Basel II gercek anlamda uygulama alani
bulamamis ve kiiresel finansal kriz, Basel I’in prensiplerinin halen uygulandigi déonemde
patlak vermistir. Buna gore de bazi arastirmacilar krizin patlak vermesinde Basel II'nin
uygulamaya gecmesinde ge¢ kalinmasimni sorumlu tutarken bazilari, Basel II’nin
prensiplerinin, yukarida da belirtildigi lizere, risklerin azaltilmasinda arzu edilen insiyatifleri

24
yaratamamasini sorumlu tutmaktadir >

. ABD ve Avrupa’da durum boyle iken, esasinda Basel
I’in benimsedigi minimum gereksinimleri saglayan ¢ogu banka coktan kredi standartlarini
Basel II disiplini tarafindan 6ngoriilen diizeylere ¢ekmeye baslamislardi. Ancak bu siirecte
cogu banka yeni disipline gore riskleri analiz ederken ve uyum saglarken bu arada baska
risklere kendilerini agik hale getirmislerdi. Ozetle Basel I ve Basel II disiplinlerinin analizi
gostermektedir ki her ikisi de bankacilik sektoriinii finansal krize giden siirecten koruyamamis
ve gerekli insiyatifler ve denetim mekanizmasi olusturulamamistir. Bu siiregte kriz 6ncesinde
halen Basel I’in benimsenmis olup, heniiz Basel II’'nin uygulamaya ge¢cmemis olmasi da
Basel II’de ongoriilen risklere karsi dahi onlem alinmasini geciktirmistir. Sonugta da Basel 11

tam anlamiyla dahi uygulama imkani bulamadan Basel III disipline dair ¢aligmalar

baslatilmistir.

Kisaca, tiim bu analiz gostermektedir ki Basel I ve Basel 1I krizi 6nlemede basarili

olamamigsa da bunda elbette uygulamada iilkeler aras1 farklar da etkili olmustur. Ozellikle de

3 Jonas PRAGER, “The Financial Crisis Of 2007/8: Misaligned Incentives, Bank Mismanagement, And Troubling Policy
Implications”, Economics, Management, and Financial Markets, Say1 2, 2013, ss. 22-25.

24 Robert GUTTMANN, “Basel II: A new regulatory framework for global banking”, Credit, Money and Macroeconomic
Policy: A Post-Keynesian Approach, Say1 145, ss. 4-7.

25 Imad A. MOOSA, “Basel 11 as a casualty of the global financial crisis”, Journal of Banking Regulation, Cilt 11, Say1 2,
2010, ss. 101-102.
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gelismekte olan ekonomiler ve piyasalar, daha fazla fon ve yatirnm ¢ekebilmek i¢in bankacilik
sektorlerinin riskli faaliyetlerde bulunmasina g6z yummustur. Sonugta da denetim arbitraj
olasiligi dogmus, cogu uluslararasi banka da ulusal bankacilik denetim sisteminin
yaptirnmlarindan etkilenmemek igin bilango dis1 ve gelismekte olan piyasalara — Ki bunlar
riskli yatirimlar olarak degerlendirilmektedir — yonelmislerdir. Ancak kriz, ABD gibi gelismis
bir ekonominin ipotek piyasasinda patlak vermis ve tiim diinyaya yayilmis ve ¢ogu bankacilik

sektoriinli sonrasinda da reel ekonomileri olumsuz etkilemistir.
2.1.3.Basel 111

Basel disiplinin gelisim siireci incelendiginde Basel I ilk uluslararasi diizeyde kabul
edilmis sermaye standardi olarak 1988’de diizenlenmistir. Her ne kadar, Basel I ile kredi
riskleri hedef alinmigsa da giiniimiizde bankacilik kayiplarina karsi tutulmasi gereken sermaye
miktarinin finansal varligin risklilik diizeyine gore degisiklik gosterecegi giiniimiiziin bilinen
hususlarindan biridir. 1996’da ise ayrica fazladan sermaye tutulmasi gerektiren bir diger risk
faktorli, piyasa riski dikkate alinmaya baslamistir. Sonrasinda da 2004’te Basel II
diizenlenmistir ve operasyonel riskler, denetim siireci ve bankalarin bilgi verme ylikiimliiliigii
gibi hususlar, yukarida da belirtildigi tizere, dikkate alinmaya baglamustir®®®. Basel Il ile
birlikte ayrica kredi risk agirliklandirma yaklagimi genisletilmis ve giincellenmistir. Kisacasi,
Basel 11, Basel I’in ¢ok daha genis kapsamli bir versiyonu olarak ortaya ¢ikmistir. Yukarida
belirtildigi iizere, i¢ denetim sistemine de Basel II ile izin verilmistir. Sonugta buradaki amag
her zaman bankacilik sektoriine kendi risk denetimini gerceklestirme insiyatifi vermek
olmustur. Her ne kadar Basel II, Basel I’den daha kapsamli ve genis perspektifli bir disiplin
olsa da kiiresel finansal krize giden siirecte bankalarin risk yonetimini basarili bir sekilde

gerceklestirmesini saglayamamlst1r247.

Sonugta da 2008 krizi sonrasinda 2009 Temmuz’unda Basel III disiplinine dair
gorliismeler baglamistir. Aralik 2009°da da Basel III prensipleri belirlenmistir®*®. Basel III’te
digerlerinden farkli olarak sermaye gereksinimlerinin saglanmasinda bankacilik sektoriine

2013 Ocak aymdan baglamak iizere 6 yillik bir siire¢ taninmustir. Buradaki temel amag, Basel

28 Charles GOODHART, a.g.m., ss. 2-5.

247 Maximilian J. HALL, “Basel II: panacea or a missed opportunity?”, PSL Quarterly Review, Cilt 57, Say1 230, 2012, ss.
28 paolo ANGELINI, Laurent CLERC, Vasco CURDIA VE DIGER. “Basel III: Long-term impact on economic
performance and fluctuations”, FRB of New York Staff Report, Say1 485, 2011, ss. 5-11.

67



IT ve I’de oldugu gibi bankacilik sektoriiniin hizli bir sekilde sermaye gereksinimlerini

saglamak i¢in riskli islemlere yonelmesini engellemek olmustur®®®.

Kiiresel finansal krize giden bankacilik sektoriindeki risk yonetimine dair eksiklikler
ve hatalarin ortadan kaldirilmasma dair Basel III’te biiyiikk 6nem verilmistir. Bu amagla da
mikro ihtiyat politikalar1 dahilinde firma odakli yaklasim agisindan sermaye denkleminin {i¢
temel elemanina dikkat edilmistir: sermaye oranlari, risk agirlikli varliklar ve sermaye
rasyosu®. ilk olarak sermayenin gok daha net bir tammi yapilmis sermayenin kalitesinin
artirllmasina 6nem verilmistir. Ciinkli kiiresel finans kriz gostermistir ki Basel I ve II ile
hedeflenen sermaye oranlar1 yiiksek olsa da bu durum bankalarin ¢okiisiini
engelleyememistir251. Ornegin Basel I ile sermayenin taniminda sadece sermaye oranina bagl
kalinmis ancak sermayesi yiliksek olan bir bankanin zayif genel 6z sermaye oranina sahip
olabilecegi goz ardi edilmistir. Finansal kriz oncesinde, pek ¢ok bankanin elle tutulur 6z
sermayesinin miktari, risk agirlikli varliklarina karsi 6l¢iildiiglinde bu oranin %1-3 gibi diisiik
oranlarda oldugu g6riilmektedir252. Kiiresel bankalar ise kaldira¢ diizeyini daha da yiikseltmis
ve bunun i¢in de karma ve yeni bor¢ 6zellikli finansal uygulamalarla ile gerceklestirmisler ve
risklerini yiikseltmiglerdir. Kisacasi, Basel III ile sermayenin tanimi dahilinde hangi
birlesenlerin olacagi iizerinde daha spesifik olunmus ve bu konuda finansal yeni uygulamalar
da dikkate alinmistir ki bankalarin riskli yontemlerle sermaye orani yiikseltmesi engellenmeye

calisilmustir.

Ayrica Basel III ile risklerin kapsami da iyilestirilmistirzss. Ozellikle de sermaye
piyasalarina dair faaliyetler, 6rnegin ticaret kaydi, menkul kiymetlestirme iiriinleri, tezgah-
iistii-piyasa tlirevleri ve repo islemlerine dair kredi riskleri dikkate alinmis ve risk analizine
dahil edilmistir®*. Krize giden siire¢ incelendiginde goriilmektedir ki, ne zaman ki bankalar
islemlerini bu riskli alanlara kaydirmigsa, toplam varliklarin miktarinda da yiiksek bir artis

meydana gelmektedir. Basel II disiplini altinda ise risk agirlikli varliklar ise sadece orta

29 Ted LINDBLOM VE Magnus WILLESSON, “Basel Il and Banking Efficiency”, Bank Performance, Risk and
Securitisation, Say1 20, 2013, ss. 46-49, 77.

20 peter KING VE Heath TARBERT, “Basel I1I: an overview”, Banking & Financial Services Policy Report, Cilt 30, Say:
5, 2011, ss. 9-12.

%1 Adrian BLUNDELL-WIGNALL VE Paul ATKINSON, “Thinking beyond Basel III: Necessary Solutions for Capital and
Liquidity”, OECD Journal: Financial Market Trends, Cilt 2010, Say1 1, ss. 8-11.

%2 Barry EICHENGREEN, Ashoka MODY, Milan NEDELJKOVIC VE Lucio SARNO, “How the subprime crisis went
global: Evidence from bank credit default swap spreads”, Journal of International Money and Finance, Cilt 31, Say1 5,
2012, ss. 1301-1305.

23 Tamara GOMES VE Natasha KHAN, “Strengthening Bank Management of Liquidity Risk: The Basel III Liquidity
Standards”, Bank of Canada Financial System Review, 2011, ss. 35-36.

%% Adrian BLUNDELL-WIGNALL VE Paul ATKINSON, a.g.m., 2010, ss. 3-5.
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diizeyde bir artis gostermektedir. Bir baska deyisle, Basel II riskli varliklarin agirligini olmasi
gerekenden daha diisiik varsayip daha diislik oranlar 6ngdrmiistiir. Basel III disiplini altinda
ise kiiresel bankalar icin, genisletilmis risk kapsami, risk agirlikli varliklarin asir1 derecede

artmasim ongdrmektedir®>

. Bu derece bir sermaye ve daha zorlu bir sermaye tanimi ile
birlikte, bankalarin risk agirlikli varliklarin1 olmasi gerekenden daha diisiik gosterecegi
distintilmiistiir. Bir bagka deyisle, Basel I1II ile risk kapsami genisletilmis ancak buna karsin
Basel II’ deki risk degerlendirilmesinin bankalarin kendi kontroliine verilmesi bu sefer de
daha diistik risk tahminlerinin yapilmasina neden olacaktir. Bu nedenlerle de risk agirlikli

varliklar ile toplam varliklar arasindaki oranin siirekli gézlemlenmesi geregi ortaya ¢ikmaistir.

Ayni zamanda denetim mekanizmasi bankalarin kendisine birakildiginda bu durum
bankalarin ¢ogu varliklar1 diisiik riskli olarak gormesine neden olacaktir. Elbette riskli
varliklarin disiik riskli degerlendirilip buna gore hareket edilmesi de kiiresel kriz dncesinde
oldugu gibi bankalarin finansal yapisini krizlere agik hale getirmektedir. Bu durum ayrica tiim
finansal sistemi de risklere acik hale getirebilmektedir. Kriz dncesi dénem incelendiginde,
ornegin AAA yapilandirilmig iirlinler, teminath repolar, tiirev agilimlar hep diisiik riskli
finansal varliklar olarak degerlendirilmistirzse. Basel disiplini agisindan incelendiginde genel
yaklagimin daha riskli varliklara daha fazla risk iliskilendirilmesi oldugu goriilmektedir.
Ancak kiiresel kriz gostermistir ki her ne kadar Basel I’den Basel II’ ye gegiste risk dlglim
metodoloji gelistirilmigse de bu yeterli olmamistir. Bu nedenle de Basel III’ de risk
agirliklarina dair metodoloji daha da detaylandirilmistir. En 6nemlisi de kiiresel finansal kriz
gostermistir ki, normal donemlerde riskli addedilmeyen ¢ogu varlik, kriz doneminde g¢ok

riskli olabilmektedir. Bu nedenle de Basel III’ de bu husus da dikkate alinmustir.

Bunlara ek olarak, kiiresel finansal kriz gostermistir ki iki 6nemli husus o6zellikle
bankacilik denetim sisteminin dikkatini gerektirmektedir: bankanin elinde tuttugu finansal
portfoy ve menkul kiymetlestirme. Bu noktada sermaye gereksinimleri, risk gostergelerinin

gerektirdiginin altinda kalmustir®’

. Ciinkii Basel II ozellikle de klasik portfdy yani bor¢larin
yer aldigi geleneksel varliklarin oldugu portfoye odaklanmistir. Ancak 2007-2008 kiiresel
krizi gostermistir ki bankalarin kayiplarinin biiyiik bolimii finansal portfoylerden, 6zellikle de

karmagik menkul kiymetlerden (mesela teminath borg¢ yiikiimliiliikkleri) kaynaklanmistir. Bu

%5 Bernard VALLAGEAS, “Basel III and the Strengthening of Capital Requirement: The obstinacy in mistake or why the
crisis will happen again”, World Economic Review, Say1 2013, Cilt 2, 2013, ss. 4-9.

%8 Herve HANNOUN, “The Basel III capital framework: a decisive breakthrough”, discurso pronunciado en el seminario
de alto nivel BoJ-BIS Financial Regulatory Reform: Implications for Asia and the Pacific, 2010, ss. 3-7.

%7 Barry EICHENGREEN, Ashoka MODY, Milan NEDELJKOVIC VE Lucio SARNO, a.g.m., ss. 1304-1307.

69



nedenle de olmasi gereckenden daha diisiik seviyede sermaye tutulmustur. Basel | ve Basel 1I’
de her ikisinde de klasik hesaplar tizerinden sermaye miktarmin belirlenmesi nedeniyle kriz
oncesi donemde bankalarin bu riskli portfoylere karsi tuttugu sermaye orani c¢ok diisiik
gerceklesmistir. Basel III’te ise bu anormal durumun ¢éziimlenmesi hedeflenmistir®®. Sonug
olarak, daha genis kapsamli risk analizi ile birlikte, bankalar gliniimiizde finansal portfoyleri
icin de sermaye tutmaya baslamis ve bu oran, kriz 6ncesi donemdeki oranlarin 4 katina kadar
cikmistir. Basel Komitesi ayn1 zamanda piyasa riskine dair temel bir yaklagim izlemis ve
geleneksel bankacilik portfoyii ile finansal portfoy arasindaki farklari ortaya koymustur. Bu
noktada Basel III’ {in ikinci basarisi, finansal portféyiindeki olasi yasal bosluklari ortadan
kaldirmak olmustur. Bdylelikle de geleneksel bankacilik portfoyii ile finansal portfoy

arasindaki arbitraj olasiliklar1 engellenmistir.

Tiirev {rlinler ve repolar iizerindeki kredi riskleri de Basel III’ iin kapsamina dahil
edilmistir. Bu iirlinlerin ortaya koydugu riskler de dikkate alinmig ve bankalarin ayrica piyasa
kayiplarina kars1 da sermaye rezervi bulundurma zorunlulugu getirilmistir259. Ayn1 zamanda
bu durum karsi tarafin kredi riskinden kaynaklanacak kayiplara karsi da sermaye
bulundurulmast anlamima gelmektedir. Ciinkii tiirev iirlinler ve repo islemleri karsi tarafin
kredi riski ile dogrudan baglantili olmaktadir. Ancak kiiresel kriz siiresince goriilmiistiir ki
kars1 tarafin kredi risklerinden kaynaklanan piyasa riskleri, tiim banka ¢okiislerinin 3’te 1’1

20 Ogzetle tim bu yeni

olup, dogrudan ve gereken diizeyde sermayelendirilmemistir
diizenlemeler, sermayenin kalitesini artirmak ve riskleri azaltmak ve de olas1 risklere karsi
gerektigi miktarda gilivence yaratabilmek icin gelistirilmistir. Bir kez hem bilanco hem de
bilango dis1 sermaye gereksinimleri gii¢lendirilince, Basel III'te ayrica sermaye standartlar1 da

giiclendirilmistir.

Sermaye kalitesi ve risk kapsamina ek olarak, boylelikle sermaye rasyosu da
degistirilmistir. Oyle ki, sadece normal zamanlarda degil ayn1 zamanda kriz dénemlerinde de
sermaye rezervinin kayiplar1 absorbe edecek sekilde ayarlanmasi hedeflenmistir. Buna gore
de Basel II ile %2 olarak belirlenen risk agirlikli varliklara karsi sermaye orani, Basel 11I’de

%45 seviyesine yiikseltilmistir®. Buna ek olarak, Basel Komitesi ayni zamanda sermaye

%8 Huberto M. ENNIS VE David A. PRICE, “Basel III and the continuing evolution of bank capital regulation”, Richmond
Fed Economic Brief, 2011, ss. 5-7.

9 Stefan GROSSE VE Enrico SCHUMANN, “Cyclical behavior of German banks' capital resources and the countercyclical
buffer of Basel I1I”, European Journal of Political Economy, 2013, ss. 9-11.

20 Agly DEMIRGUC-KUNT, Enrica DETRAGIACHE VE Ouarda MERROUCHE, “Bank capital: Lessons from the
financial crisis”, Journal of Money, Credit and Banking, Cilt 45, Say1 6, 2013, ss. 1150-1156.

261 Adrian BLUNDELL-WIGNALL VE Paul ATKINSON, a.g.m., ss. 17-18.
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koruma stoku olarak %2.5 oranin1 6ngérmiistiir. Tiim bunlar dahilinde de toplam 6z sermaye
oraninin %7 seviyesine ¢ikmasi gerektigi hesaplanmistir. Bu da esasinda uluslararasi arenada
faaliyet gosteren bankalar i¢in sermaye oraninin 7 kat artmasi anlamina gelmektedir. Zaten
kiiresel finansal kriz, sadece bankalarin riskli yatirimlari tercih etmelerinden degil ayni
zamanda risklere karsi gerekli ve yeter diizeyde Onlem almamalar1 ve yeterince sermaye

bulundurmadiklari i¢in bu derece biiylimiis ve kiiresel bir krize biirlinmiistiir.

Basel III’e dair diger bir yenilik ise su olmustur: bankalarin gii¢lii sermaye koruma
prensipleri ile uyumlu olmayan dagitim politikalar1 izlemelerine daha fazla izin
verilmemistir®®®. Kiiresel kriz gostermistir ki, ekonomik biiylime donemlerinde bankalarin
fazladan (denetim mekanizmasi tarafindan ongoriilenden daha fazla) sermaye tutmasi gok
daha akillica bir stratejidir. Sonrasinda ise, ekonomi kiigiilmeye basladik¢a bankanin
ekonomideki kiiclilme nedeniyle fazladan tuttugu sermaye olabilecek kayiplari absorbe
etmesinde faydali olacak ve boylelikle de banka denetim sisteminin gerektirdigi seviyenin
altinda sermayeye sahip oldugunda riskli varliklara ve yatirimlara yonelmeyecektir.
Sonrasinda da giivence sermayesindeki azalmay1 dengelemek i¢in banka kar payi, bonus gibi
hissedarlara, calisanlara verilen primleri sinirlayarak sermaye yapisini ekonomik kii¢iilme

doneminde bile dengede tutabilecektir.

Esasinda kriz doneminde su goriilmiistiir ki bankalar prim, bonus, kar payr gibi
sermaye azaltic1 faaliyetlerine devam etmislerdir ve esasinda bu durum bankalarin finansal
yapisint ve sermaye seviyelerini bozmus ve bankalarin iflasini kolaylast1rm1st1r263. Bu
yaklagim ayni zamanda mevduat sahiplerinin haklarinin g6z ardi edilmesine ve hissedarlar ve
calisanlarin haklarinin daha iist diizeyde degerlendirilmesine neden olmustur. Sonugta da,
yukarida da bahsedildigi iizere, Basel III ile %2.5 diizeyinde giivence sermayesinin ayrica
tutulmas1 gerektigine karar verilmistir®®. Bu sermayenin de Ozellikle elle tutulur 6z sermaye

olmasi istenmistir.

Yukarida bahsedilen tiim bu hususlar, bireysel banka odakli risk bazl bir ¢ercevede
dikkat edilen faktorler olmus olup, ayni zamanda tiim bankacilik sisteminin dahilindeki

sistemin risk odakli faktorler de Basel III’ de dikkate alinmistir. Bu ayni zamanda makro

%2 Herve HANNOUN, a.g.m., ss. 2-4.

283 yiral V. ACHARYA, Irvind GUIRAL, Nirupama KULKARNI, VE Hyun Song SHIN, “Dividends and bank capital in the
financial crisis of 2007-2009”, National Bureau of Economic Research, Say1 16896, 2011a, ss. 13-15.

264 patrick SLOVIK VE Boris COURNEDE, “Macroeconomic impact of Basel 111>, OECD, 2011, ss. 10-13.
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ihtiyat yaklasimi olarak adlandirilmis ve sistemik risk hedeflenmistir®®. Boylelikle Basel
[II°te sermayeye yonelik yepyeni bir yaklasim da gelistirilmistir. Makro ihtiyat yaklasimi ve
sistemik riskin de absorbe edilmesi siirecinde sermaye yapisinin bu yeni boyutu 5 temel
faktorden olusmustur: kaldirag orani, konjonktér dalgalanmalarina karsi politikalar,
sektordeki bliylik finansal kuruluslardan kaynaklanan dissal etkiler, piyasalar ve kurumlardan

kaynaklanan makro riskler ve piyasa risklerinin risk yonetimi sistemine dahil edilmesi®®.

Ik olarak, kaldira¢ orani temelde risk bazli oran1 tamamlayici sermaye Slciimiinii
ifade etmektedir ki risk bazli oran da sistemdeki kaldiracin limitlerini belirlemektedir. Basitce,
kaldirag orani, bankanin sermayesini varliklarinin ve bilango dis1 hesaplarinin ve tiirev
hesaplarinin bir oran1 olarak 61<;mektedir267. Tiirev araclar agisindan, denetim sistemi fazladan
sermaye tutulmasini istemektedir. Bu noktada, hesaplamalar ve net tiirev hesabi islemleri
zorlagtirdigindan Basel III’te bu hususa Ozellikle 6nem verilmistir. Bunun icin de, Basel
Komitesi basit ve risk bazli olmayan kaldira¢ oranini, risk bazli sermaye gereksinimlerini
tamamlamak i¢in gelistirmistir. Boylelikle de kaldirag orani, model risklerine kars1 giivenli bir

sekilde onlem alinmas1 amaciyla bankalarin risk yonetimi sistemine dahil edilmistir.

Kaldirag orant disindaki diger faktorler de hep bankalar1 sadece kendi finansal
yatirnm ve hesaplarinda yapacaklari hatalardan degil ayni zamanda sektordeki diger
kuruluslarin hatali kararlarindan ve aym sekilde diger piyasalardaki bankacilik sektdriiniin
yaratacagl problemlerden korumak i¢in daha genis kapsamli bir sermaye gereksinim
yaklagimi gelistirmislerdirzss. Kisacasi, Basel I ve Basel II’den farkli olarak Basel III sadece
mikro faktorleri degil ayn1 zamanda bankacilik sisteminin kendisinden ve makro faktorlerden
korumak i¢in makro ve mikro ihtiyat politikalarin1 ayni anda dikkate almis ve buna gore
sermaye gereksinimleri belirlenmistir. Bu noktada 6zellikle makro hususlar ¢ok daha dikkatle
incelenmistir, ¢linkii 2008 finansal krizi gostermistir ki sektorde ya da kiiresel piyasalarda
herhangi bir bankanin finansal sorun yasamasit dolayli olarak diger bankalar1 da
etkilemektedir. Ozellikle de sermaye yapisi giiclii olmayan bankalar, krize neden olacak bir
sorun yasamasalar dahi diger bankalarin yasadigi sorunlar onlar1 da etkilemektedir. Oysaki

sermaye yapist gii¢lii bankalarin kiiresel finansal krizden daha az etkilendigi goriilmektedir.

%5 Bruce ARNOLD, Claudio BORIO, Luci ELLIS VE Fariborz MOSHIRIAN, “Systemic risk, macroprudential policy
frameworks, monitoring financial systems and the evolution of capital adequacy”, Journal of Banking & Finance, Cilt 36,
Say1 12, 2012, ss. 3126-3128.

268 Hyun Song SHIN, “Macroprudential policies beyond Basel I11”, BIS papers, Cilt 1, Say1 5, 2011, ss. 7-9.

%7 Dov Fischer, “Aftermath of Financial Crisis for the Big-6 US Banks: Basel |1l Proposals on Credit Derivatives, Effects
and Reactions”, Effects and Reactions, 2013, ss. 12-15.

%8 \/iral ACHARYA, Robert ENGLE VE Matthew RICHARDSON, “Capital shortfall: A new approach to ranking and
regulating systemic risks”, The American Economic Review, Cilt 102, Say1 3, 2012, 60-61.
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Ozetle, Basel I ve Basel II kiiresel finansal kriz 6ncesinde ve kriz siiresince ¢ok etkili
olamamis ve her ne kadar her iki disiplin de bankacilik denetimine uluslararas1 platformda
standart bir yap1 getirmeye calismissa da basarili olamamislardir. Bunun nedenleri bu
disiplinlerin kendi yapisindan kaynaklandigi gibi, bu disiplinlerin 6ngordiigii hususlarin ulusal
denetim mekanizmasinda istenildigi diizeyde dikkate alinmamis olmasi kiiresel bankacilik
piyasasin1 2008 krizine gotiirmiistiir. Sonrasinda ise Basel I ve Basel II’nin krizleri 6nlemede
yetersi kalmast ve Ozellikle de sadece mikro faktorlerin dikkate alinip, makro faktorlerin
sermaye yikiimliiliikklerine dikkate alinmamasi neticesinde Basel III gelistirilmistir. Bu
noktada Basel III sermaye hususunda o6zellikle risk yonetimine daha fazla 6nem vermis ve
daha kapsamli ve detayli bir risk analizine gore sermaye yiikiimliiliikkleri belirlenmistir.
Gecmisteki riskli islemleri engellemek icin de bankacilik sektdriine sermaye ylikiimliiliiklerini
saglamasi i¢in belli bir siire taninmistir. Kisacasi, kiiresel kriz 6ncesinde yapilan hatalar Basel
III ile ¢oziimlenmeye caligilmistir. Ancak bunun ne kadar basarili olacagi ve bankacilik
sektorli tarafindan ciddiye alindigini zaman gosterecektir. Calismanin sonraki boliimiinde

bankalarin kriz sonrasi aldiklar1 6nlemler incelenecektir.
2.1.4. Tasarruf Bankalarmin Durumu

Tasarruf bankalari temelde diger bankalardan farkli olarak mevduatlar1 tasarruf
hesaplarinda tutarak mevduat sahiplerine faiz 6demesi gerceklestiren bankalardir®®. Diger
bankalardan farkli olarak tasarruf bankalari, vadesiz hesap hizmetinde bulunmamaktadir.
Toplanilan tasarruflar da yatirim olarak degerlendirilmekte ve bu hususta tasarruf bankalari
temelde tasarruf sahipleri ile yatirimcilar arasindaki fon akisimi saglamaktadir. Bir bagka
deyisle, tasarruf bankalari1 bankaciligin temel fonksiyonu olan fon arz ve talebi arasindaki
dengenin saglanmasina odaklanmakta olup, genelde diger bireysel ve 6zel bankacilik

hizmetlerine odaklanmamaktadir.

Ancak bu farklilik tasarruf banklarinin 2008 kiiresel finansal krizinden etkilenmesini
engellememistir. Ister tasarruf ister yatirim ister mevduat bankacilig: olsun, sektordeki tiim

bankalar, krizin dogurdugu likidite eksikligi, kredi sikigsmas1 ve artan riskler gibi pek ¢ok

%9 3.5, G. WILSON, Banking Policy and Structure (RLE Banking & Finance): A Comparative Analysis, Routledge,
Sayi1 24, 2012, ss. 23-26.

73



faktorden etkilenmislerdir. Ozellikle de Basel III ile birlikte degisen sermaye

yiikiimliiliiklerine kars1 verilen tepkiler tasarruf bankalarinda farkhlasmlsnrm.

[lk olarak, sermaye denetimindeki bu degisiklikler farkli bankalarin farkli tepkilerine
yol agmistir. Sermaye denetimi de Ozellikle bankalarin ahlaki davranma konusundaki
siibjektif risk varsayimindan kaynaklanmaktadir. Bilgi asimetrileri ve mevduat giivencesi,
bankacilik sektoriinii mevduatlarin kontroliinii disipline etmekten alikoyabilmektedir. Ciinkii
zaten mevduatlarin belli bir oranda devlet giivencesinde olmasi, esasinda bankacilik
sektoriiniin riskli faaliyetlere yonelmesine neden olmakta diye varsayilmaktadir®!. Yukarida
da belirtildigi iizere, opsiyon fiyatlama g¢ergevesinde, kisitli yiikiimliiliige sahip bankalar,
sermayeyi azaltip, riskleri artirarak hissedar degerini artirabilmektedir. Elbette iflas olasiligi,
mevduat giivencesinin dahilinde ger¢eklesmektedir. Diger taraftan, Furlong ve Keeley
caligmasinda da gosterdigi iizere, bir kez bankanin kendi fonlar1 potansiyel risklerle dogrudan
karst karsiya geldiginde sermaye yiikiimlilikleri ile mevduatlarin riskli islemlerde

degerlendirilmesi 6nlenebilmektedir’

. Tasarruf bankalar1 i¢in de bu durum gegerli olup,
tasarruf bankalar1 acisindan sermaye ylikiimliiliigli cok daha biiyiikk 6nem arz etmektedir.
Ciinkii mevduat bankalarinda ve oOzellikle bireysel bankacilikta sermaye ylkimliligi
yukarida da bahsedildigi iizere banka acisindan ahlaki bir ikilem dogurmaktadir®”®. Banka
karliligmmi artirmak ve hissedarlarini memnun etmek i¢in mevduat sahiplerinin fonlarmni

kolayca riskli yatirimlara yonlendirebilmektedir.

Diger taraftan, tasarruf bankaciliginda tasarruf sahipleri bankanin genelde
hissedarlar1 olabilmekte ve bu da bankanin riskli yatirimlara yonelirken ¢ok daha fazla dikkat
etmesine neden olabilmektedir. Kisacasi, tasarruf bankalarinin klasik bankacilik sisteminden
farkli olarak sermaye yapisina daha ¢ok dikkat etmesi beklenmektedir. Tasarruf bankalarina
dair yapilan cesitli analizler de bunu dogrular niteliktedir. Ornegin, Heid ve diger.
caligmalarinda gostermislerdir ki tasarruf bankalarinda sermaye ve risk ayarlamasi, bankanin

elinde tuttugu asir1 sermayenin miktarina (denetim sistemindeki minimum miktarinda iistiinde

2% Carlos SALVADOR, Jose Manuel PASTOR VE Juan FERNANDEZ DE GUEVARA, “Impact of the subprime crisis on
bank ratings: The effect of the hardening of rating policies and worsening of solvency”, Journal of Financial Stability, Cilt
11, 2014, ss. 15-17.

21 vjral V. ACHARYA, J. SANTOS VE T. YORULMAZER, “Systemic risk and deposit insurance premiums”, Federal
Reserve Bank of New York Research Paper, 2010, ss. 4-8.

22 Fyrlong T. FURLONG VE Michael C. KEELY, “Capital regulation and bank risk-taking: A note”, Journal of Banking
and Finance, Cilt 13, 1999, ss. 886-889.

2% \firal V. Acharya VE Selvan Viswanathan, “Leverage, moral hazard, and liquidity”, The Journal of Finance, 66(1),
2011b, ss. 121-125.
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tutulan sermaye) gore belirlenmektedir®™. Bir baska deyisle, giivence sermayesi lizerinden
belirlenmektedir. Buna gore de diisiik gilivence sermayesi olan tasarruf bankalari,
sermayelerini artirarak ve ayni zamanda risklerini yiikselterek en uygun giivence sermayesi
seviyesine ulasmaya calismaktadir. Diger taraftan, yiiksek sermaye gilivencesi olan tasarruf
bankalar1 ise sermaye giivencelerini sabit tutup, sermayelerini artirdik¢a risklerini de artirarak
risk-sermaye dengesini kurmaya calismaktadirlar. Kisacasi, normal donemlerde, kriz disi
zamanlarda dahi tasarruf bankalar1 sermaye yiikiimliiliiklerini yiiksek tutup belli bir yliksek
sermaye seviyesine ulastiktan sonra getirisi yiiksek ama ayni zamanda riskli faaliyetlerde

bulunmaktadir®”.

Ayni1 zamanda sonuglar gostermistir ki tasarruf bankalar1 agisindan Basel I ve Basel
I’'nin sermaye yikiimliliikleri ¢ok daha dikkatli ve titizlikle uygulanmistir. Tasarruf
bankalarinda denetim mekanizmasinin uyguladig1 sermaye yiikiimliilikkleri sermaye ve riskli
yatirimlar ve varliklarin ayarlanmasinda belli bir etkiye sahiptir®’®. Ozellikle de sermaye
yiiktimliilikklerinin risk ylikiimliiliiklerine gore daha hizli bir sekilde ayarlandigi sonucuna
varilmigtir. Bir bagka deyisle, tasarruf bankalarinda denetim mekanizmasindaki sermaye
yiikiimliiliiklerine dair degisikliklere ¢ok daha hizli tepki verilmektedir. Ozellikle de diisiik
glivence sermayesine sahip olan tasarruf bankalarinin daha ytiksek giivence sermayesine sahip
bankalara oranlara daha hizli bir sekilde sermaye yiikiimliiliiklerindeki degisimlere tepki
verdigi gériilmektedir.277 Benzer sekilde diisiik giivence sermayesine sahip olan tasarruf
bankalarinin sermaye gereksinimlerindeki degisimlere karsi tepkisi, hizli bir sekilde
sermayenin artirilip risklerin azaltilmasi yoniinde gerceklesmektedir. Oysaki yiliksek sermaye
giivencesi olan tasarruf bankalar ise risk seviyeleri degistiginde sermaye diizeyini hemen
degistirmemektedir. Bu bulgular da esasinda giivence sermayesi teorisi ile uyumlu

olmaktadir.

Ancak kiiresel finansal kriz sonrasi, tasarruf bankalar1 sermaye yiikiimliiliiklerindeki
sorunlar nedeniyle cesitli problemler yasamuslardir. Ozellikle de Avrupa ve ABD gibi
gelismis ekonomilerdeki tasarruf bankalari, 2008 kiiresel finansal krizinden oldukga olumsuz
etkilenmistir. Ornegin Sagarra ve diger. calismasinda gostermistir ki Ispanya’da tasarruf

bankalar1 kiiresel krizden fazlasiyla olumsuz etkilenmis ve yillarca Ispanya ekonomisini,

2" Frank HEID, Daniel PORATH VE Stephanie STOLZ, “Does Capital Regulation Matter for Bank Behaviour? Evidence
for German Savings Banks”, 2004, ss. 5-11.

25 Frank HEID VE DIGER., a.g.m, ss. 9-13.

26 Asli DEMIRGUC-KUNT VE Enrica DETRAGIACHE, a.g.m., ss. 180-183.

21" Erank HEID VE DIGER., ss. 23-25.
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kiiciik ve orta olgekli isletmeleri destekleyen tasarruf bankalar1 kriz sonrasinda yok olma

tehlikesiyle kars1 karsiya gelmistir278.

Sermaye gereksinim ylkiimliliikleri ve risk
yonetiminin geregi gibi yapilmamasi nedeniyle de bu bankalar, 2008’de krizin patlak
vermesiyle birlikte ciddi likidite sorunu yasamislardir. Bunda elbette bankacilik sektoriine
duyulan giivenin azalmasi da neden olmustur. Sonugta da tasarruf bankalari, klasik mevduat
bankalari ile birlesmis ya da sadece tasarruf bankasi olmaktan ¢ikip, genel anlamda klasik
bankacilik sistemine ge¢mislerdir. Ilk baslarda kamu otoriteleri, tasarruf bankalarmin yasadig1
sorunlart gormezden gelmeye c¢alismistir. Bu bankalarin ciddi bir piyasa diizenlemesine
ragmen Ornegin Ispanya’da tasarruf bankalar sektdriinde 6zellikle bolgesel bazli calisan
kiiciik Olgekli banka sayisinin azalmasi gerektigi kriz sonrasinda bir siire gérmezden

gelinmistir’”®. Ancak tasarruf bankalarinin yasadigi sorunlar c¢ozillemez hale gelmesiyle

birlikte tasarruf bankalarina yonelik ¢ok daha radikal politikalar izlenmistir.

Kisacasi, tiim diger bankalar i¢in gecerli oldugu gibi tasarruf bankalar1 da kiiresel
krizin sonuclarindan olumsuz etkilenmistir. Ancak bazi tasarruf bankalarinin daha fazla
olumsuz etkilenmesinin temelinde iilkeler arasindaki denetim farkliliklar1 ve tasarruf
bankalarmin finansal biiyiikliigii sonucu etkileyen faktdrlerden olmustur. Ilk olarak 6zellikle
de Avrupa’daki tasarruf bankalari daha olumsuz etkilenmistir. Ozellikle de yukarida da
belirtildigi iizere, gelismis olan ekonomilerde de bankacilik sektoriiniin denetim mekanizmast
istenilen diizeyde gerceklesemedigi icin ABD ve Avrupa’da bankacilik sektorii ciddi sorunlar
yasamistir. Tasarruf bankalart da bu konuda istisna olmamustir. Ozellikle Avrupa’da
Ispanya’daki tasarruf bankalar kiiresel kriz sonras1 gerceklestirilen stres testlerini gegmeyi
basaramamlsterBO. Bir baska deyisle, Ispanya’daki tasarruf bankalar1 sermaye
gereksinimlerini saglayamadigi i¢in finansal sorunlar yasamis ve finansal yiikiimliiliiklerini

yerine getirmede zorlanmustir.

Buna ek olarak, tasarruf bankalarinin kriz sonrast donemde krize kars1 verdikleri
tepkiler finansal biiyiikliiklerine gére de degismistir. Ozellikle de Avrupa’da tasarruf
bankalari, uluslararas1 kuruluslar 6rnegin IMF dogrultusunda finansal varliklarmi getirisi
diisiik ancak cok daha az riskli devlet tahvilleri yogun olarak tekrardan yapilandirmasi ve

varliklarindaki risk oraninin diisiiriilmesine y6n1endirilmi§tir281. Ispanya’daki durum dikkate

28 Marti SAGARRA, Cecilio MAR-MOLINERO VE Miguel GARCIA-CESTONA, “Spanish savings banks in the credit
crunch: could distress have been predicted before the crisis? A multivariate statistical analysis”, The European Journal of
Finance, 2013, ss. 13-15.

2% Marti SAGARRA VE DIGER., a.g.m., ss. 3-4.

280 Andrew HALDANE, “Why banks failed the stress test”, BIS Review, Say1 18, 2009, ss. 6-7.

28! Marti SAGARRA VE DIGER., a.g.m., ss. 6.
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alindiginda ise yukarida da belirtildigi ilizere daha yerel ve kiiciik 6lgekli ¢okga tasarruf
bankalarinin hepsini kurtarmak miimkiin olmadig1 i¢in bu bankalar, birlesmeye ya da diger
bankalara devredilmeye ya da tasarruf bankasindan mevduat bankasina doniismeye
zorlanmistir. Biiyiik 6lcekli tasarruf bankalart ise bir sekilde kamu kuruluslari tarafindan
finansal anlamda desteklenmistirzgz. Kisacasi, kiiresel krizin 6zellikle gelismis
ekonomilerdeki tasarruf bankalar1 tizerindeki etkisi oldukca gii¢lii olmus ve tasarruf
bankalarina yonelik denetim eksikligi ve tasarruf bankaciligi alt sektoriinde disiik

konsantrasyon oranlar1 2008 krizinin etkilerinin daha da olumsuz olmasina neden olmustur.

Kriz sonrasinda bir sekilde faaliyetlerine devam edebilen tasarruf bankalari ise,
yukarida da belirtildigi lizere Ozellikle de Basel disiplininin gerektirdigi sermaye
yiikiimliiliiklerini belirlenen oranlar dahilinde artirmaya ¢aligmiglardir. Bu noktada fazladan
sermayeye sahip bankalar, sermaye artirimi ile birlikte risk yonetimini tercih etmemislerdir®®.
Sermaye orani diisiik olan tasarruf bankalar1 ise sadece sermaye oranlarini yiikseltmeye
calisgmamis ayn1 zamanda risk yonetimine de yonelerek risklerini azaltmaya ve bunun i¢in de
uluslararas1 kuruluslarin tavsiyeleri dogrultusunda getirisi diisiik ancak daha az riskli finansal
varliklara Ornegin devlet tahvil ve bonolarina yonelmislerdir. Ancak bu durum tasarruf
bankalarinin karliligin1 olumsuz etkilemistir. Krizle birlikte bankacilik sektoriine yonelik
kiiresel finansmanin gilivenini kaybetmesi de tasarruf bankalarinin sermaye yapisinin
gelistirilmesini  zorlagtirmistir. Bu nedenledir ki finansman olasiliklarim1i daha fazla

artirabilmek icin Ispanya 6rneginde oldugu gibi tasarruf bankalari, mevduat bankaciligi

sistemine gecis yapmaya baslamistir.
2.1.5. Yatirim Bankalarinin Durumu

Yatirim bankasi, bireylere, kurum ve sirketlere ve hiikiimetlere sermaye artirimi
konusunda ya da miisterilerinin ajansi gibi davranarak onlarin adina menkul kiymetlere

yatirim yaparak bankacilik hizmeti saglayan bir finansal kurumdur®®*

. Yatirim bankalar1 ayni
zamanda sirket birlesmeleri ve satin almalarinda yardimci olmakta, ayrica miisterilerinin
yatirimlarin1 degerlendirebilecegi piyasalarin olusturulmasinda piyasa yapici olarak, tiirev ve

0z kaynak menkul kiymetlerinin satim ve aliminda, sabit gelir araglari, ticari mal ve araclarin

%2 Marti SAGARRA VE DIGER., a.g.m., ss. 9-11.

28 Frank HEID VE DIGER., a.g.m.,

284 Clifford W. SMITH JR, “Investment banking and the capital acquisition process”, Journal of Financial Economics, Cilt
15, Say1 1, 1986, ss. 9-11.
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alim satiminda miisterileri adina yatirim faaliyetlerini yiiriitmektedir. Ticari bankalar ve

perakende bankaciliktan farkli olarak, yatirim bankalart mevduat kabul etmemektedir.

Yatirim bankaciliginda iki temel is hatti kullanilmaktadir. Bunlardan birincisi likit
varliklar ya da menkul degerler olarak gene menkul degerlerin alim satimi (6rnegin,
islemlerin yiiriitiilmesi, piyasa yaratilmasi) menkul degerlerin promosyonu (6rnegin, satis
garantisi, arastirma, veri toplama) gibi satis tarafli islemler olup, bir diger ise yatirim
hizmetlerini satin almada kurumlara ve sirketlere tavsiye ve danigsmanlik hizmetleri olup bu

285

da satis tarafi islemlerini ifade etmektedir®. Ozel 6z sermaye fonlari, karsilikli fonlar, hayat

sigortasi sirketleri, fonlar ve rizikolu fonlar, alim tarafli kurumlarin en yaygin olanlaridir.

Yatirim bankalar1 yap1 olarak ekonomi agisindan biiyilk 6énem arz edip, fonlarin
dogru yatirimlara yonlendirilmesinde biiylik bir gorev {istlenmektedir. Ancak klasik
bankacilik sisteminden farkli olarak yatirim bankalarinin miisterileri gogunlukla biiyiik 6lgekli
isletmeler ve kurumlar oldugu igin klasik bankaciliktan farkli olarak mevduat sigortasi ¢ok da

gecerli olmamaktadir®®

. Miisterilerin cogunlukla kurum ve kuruluslardan olugsmasi nedeniyle
karlilik ¢ok daha biiyiikk 6nem arz etmektedir. Bu da ¢ogunlukla yatirim bankalarinin riskli
ancak getirisi yiikksek yatirimlara yonelmesine neden olmaktadir. 2000’lere kadar, yatirim
bankaciliginda Goldman Sachs ¢ok yiiksek karlilik ve kar biiyiime oranlar1 gergeklestirmeyi

287 Bu da tiim dikkatin yatirim bankaciligina yonelmesine neden olmustur. Ancak

basarmistir
Goldman Sach’in ¢ok yiiksek karlilig1 sektordeki diger biiyiik kiiresel yatirim bankalarinin da
aym karlilig1 bagarabilmek i¢in oldukca riskli faaliyetlere yoneldigi gériilmektedir. Ozellikle
de Morgan Stanley, Merrill Lynch, UBS, Lehman Brothers ve Bear Stearns gibi biiyiik
Olgekli, uluslararasi yatirim bankalari risklerini oldukca yiiksek diizeylere tagimuslardir®®, Bu
noktada risklerin hizla artmasinin temel nedeni olarak sektordeki yatirnm bankaciligi
miisterilerinin yiiksek karlilik ve getiri beklemesinden kaynaklanmaktadir. Bir kez yiiksek risk

odakl1 finansal yap1 piyasa tarafindan benimsenince tiim yatirim bankalar1 da riskli yatirimlara

yonelmislerdir.

Finansal krizin izledigi yatirnm bankaciligindaki bu biiylime déneminde ¢ogu yatirim

bankasi da benzer biiyiime ve yatirim stratejilerine odaklanmislardir. Bunlarin baginda

285 Jay R. RITTER, “Investment banking and securities issuance”, Handbook of the Economics of Finance, Cilt 1, 2003, ss.
257-260.

28 Amitabh DUGAR VE Siva NATHAN, “The Effect of Investment Banking Relationships on Financial Analysts' Earnings
Forecasts and Investment Recommendations”, Contemporary Accounting Research, Cilt 12, Say1 1, 1995, ss. 132-137.

%87 james CROTTY, a.g.m., ss. 567-568.

288 phjlip AUGAR, The greed merchants. How the Investment Banks Played the Free Market Game, London: Allen
Lane, 2005, ss. 5-6.
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kaldiragl satin almalar1 desteklemek icin fon bor¢ verme, 6zel 6z kaynak yatirimi ve ortak
fonlar, ipotek destekli menkul kiymetlerin satimi1 ve kendi hesaplar1 adina alim-satim islemleri
en ¢ok uygulanan yatirnm bankaciligi faaliyetleri olmuslardir®®®. Her ne kadar yatirim
bankalar1 bu biiyiime ve karlilik donemlerinde ¢ok kazanmislarsa da finansal krizle birlikte
tiim karhiliklarin1 kaybetmislerdir. Finansal kriz 6ncesi, yukarida da belirtildigi tizere, Basel I
ve II disiplinlerinde genel varliklar {izerinden sermaye gereksinimi belirlendiginden 6tiirii ve
risk analizinden kagmak igin yatirim bankalari riskli ve getirisi yiiksek bu tarz faaliyetlere ve
islemlere yénelmislerdirzgo. Ancak finansal kriz sonrast sermaye yiikiimliiliiklerinin artmasi

elbette yatirim bankaciliginin da stres testlerini gegememesiyle sonuglanmistir.

Kiiresel yatirim bankaciliginda kriz oncesi donemde 6zellikle de Goldman Sachs
finansal kurumunun karlilik konusunda rakiplerinin bir adim 6niinde oldugu goriilmektedir.
Elbette Goldman Sachs’in stratejilerini uygulamaya koyan bankalar, kendi sermaye yapilarini
da tehlikeye atmislardir®®. Bu da neticede yatirrm bankaciliginda Merrill Lynch ve Lehman
Brothers gibi biiyiik kiiresel bankalarin basarisizligina neden olmus ve kiiresel krizin
temellerini atmistir. Yatirim bankaciliginda krizin temellerini atan sorun ise esasinda kriz
yonetiminin gerektigi sekilde gerceklestirilmemesinden kaynaklanmaktadir. Kriz sonrasinda
ise 2010°da hizl1 bir sekilde Basel III disiplininin benimsenmeye baslamasiyla birlikte yatirim
bankaciligi da sermaye gereksinimlerinin artisinin  saglanmasi hususu etkilemeye
baglamistir®®. Ozellikle de sermaye oranlarinin artirilmas: ve risk yonetiminin tekrardan
tanimlanmas1 ve daha detayli hale getirmesi, yatirnm bankaciliginda karliligin da
dalgalanmasina neden olmustur. Ayn1 zamanda yatirnmcilarimi yanlis ve riskli yatirimlara
yonlendirdikleri i¢in cogu kiiresel yatirim bankasi da ulusal denetim mekanizmalar1 tarafindan
yiiksek oranlarda cezalandirilmaya baglamistir. Bu da neticede yatirim bankalarimin karliligini

olumsuz etkilemistir.

Ozellikle de kiiresel finansal krizin yatirim bankalarinin riskli yatirimlarmin sonucu
olarak baglamasi elbette yatirnm bankalarina yonelik denetimlerin sikilagtirilmasina ve
artirtlmasina neden olmus, 2008 kiiresel krizinden beri de sermaye yiikiimliiliiklerinin

artmasiyla denetim sistemi zaten krizle birlikte kayiplart artan yatirim bankalarinin karliligini

2 Alan D. MORRISON VE William J. WILHELM Jr, Investment banking: Institutions, politics, and law, Oxford
University Press, 2007, ss. 9-11.

20 Ingo WALTER VE Roy C. SMITH, Investment banking in Europe: Restructuring for the 1990s, Basil Blackwell,
1990, ss. 12-15.

21 Christian LAUX VE Christian LEUZ, a.g.m,, ss. 829-831.

22 v/iral ACHARYA, L. PEDERSEN, T. PHILIPPON VE M. RICHARDSON, Regulating systemic risk i¢inde Restoring
financial stability: How to repair a failed system, 2009, ss. 291-293.
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daha da olumsuz etkilemistir®”. Hatta tasarruf bankalari icin de gecerli oldugu iizere yatirim
bankalar1 iizerinde yapisal degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Hatta bu durum
kiiresel platformda islemler ve yatirimlar gergeklestiren biiylik 6lgekli yatirim bankalari i¢in
de gecerli olmustur. Ornegin, biiyiik yatirnm bankalar1 Goldman Sachs ve Morgan Stanley
banka holdinglerine doniismiisler ve sadece yatirnm bankaciligit odakli olmayi

blrakmlslard1r294.

Biiyiik olgekli yatirnm bankalarinin dahi etkilendigi boyle bir ortamda yatirim
bankaciliginin 2008 krizi sonrast sarsildigini soylemek yanlis olmayacaktir. Krizi takip eden
yillar da karlilik yerine yeni diizenleme ve sermaye gereksinimlerinin dikkat cektigi bir

donem olmustur295

. ABD’deki yatinm bankaciliginin 6zellikle bu yeni denetim sisteminden
fazlasiyla olumsuz etkilendigi goriilmektedir. ABD denetim sistemi, Dodd-Frank Wall Street
Reform sistemini ve Tiiketici Koruma Kanunu’nu uygulamaya gegirmistir®. Ozellikle bu
yeni ve daha agir kosullar igeren denetim sistemi elbette yatirim bankalari tarafindan sektori
olumsuz etkileyecegine dair kaygilarin gelismesine de neden olmustur. Ayni1 sekilde, Basel 111
ile iyice agirlastiran risk ve sermaye gereksinimleri ve sermaye rasyosundaki 7 kat artis da

hem ABD hem de Avrupa yatirim bankalarinin karliligint olumsuz etkilemeye krizden sonra

da devam etmistir.

Ozellikle de risk agirhikli varliklarin Slgiilmesi ve degerlendirilmesine dair yeni
Ol¢iim yontem ve metodolojilerinin benimsenmesi de 6zellikle yatirim bankalarin1 ve yatirim
bankacilig1 boliimleri olan bankalarin bu boliimleri i¢in ellerindeki sermaye miktarint 6nemli
Olcilide artirmalarin1 gerektirmeye baslamistir®®’. Kriz éncesi dénemde risk agirhikli varliklarin
Basel I ve Basel II’de bilango dis1 riskleri hesaba katmamasi nedeniyle ekstra yiiklendikleri
risk nedeniyle yatirim bankalarinin fazladan sermaye tutmasi gerekmiyordu. Bu durum da
yatirim bankalarinin karliligini oldukga artirtyordu. Ancak 2008 krizi sonrasi risk Basel III ile
birlikte risk agirlikli varliklarin igerigi genisletildigi i¢in yatirim bankalarinin fazladan tutmasi

gereken sermaye gereksinimi ¢ok daha fazla artmistir. Bu da yatinm bankalarinin hem

2% Chitru S. FERNANDO, Anthony D. MAY VE William L. MEGGINSON, “The value of investment banking
relationships: evidence from the collapse of Lehman Brothers”, The Journal of Finance, Cilt 67, Say1 1, 2012, ss. 242-246.
2% Tobias ADRIAN, Changing Nature of Financial Intermediation and the Financial Crisis of 2007-09, DIANE
Publishing, 2010, ss. 25-27.

2% viral V. ACHARYA, Irvind GUJRAL, Nirupama KULKARNI, VE Hyun Song SHIN, a.g.m., 2011a, ss. 14-16.

2% Ben S. BERNANKE, “Dodd-Frank implementation: monitoring systemic risk and promoting financial
stability”, Statement before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, Cilt 12, 2011, ss. 13-18.

%7 Malcolm BAKER VE Jeffrey WURGLER, “Do Strict Capital Requirements Raise the Cost of Capital? Banking
Regulation and the Low Risk Anomaly”, National Bureau of Economic Research, Sayi 19018, 2013, ss. 3-9.
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sermaye bulmasini zorlastirmis hem de yatirim bankalarinin karliligini genel olarak olumsuz

etkilemistir.

Her ne kadar yatirnm bankalarint hem kriz siiresince hem de kriz sonrasindaki
agirlastirilmig denetim sistemi ve sermaye gereksinimleri zorlamigsa da 2012’den itibaren
ozellikle de kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren biiylik 6l¢ekli yatirim bankalari, karliliklarini
tekrar artirmaya baglamiglardir. Bu da yatirnm bankaciligi sektoriinden olumlu biiylime
haberlerinin gelmesine neden olmustur. Ornegin, Goldman Sachs — ki Volker kuralina gére
sistemdeki en hassas ve kirillgan yapiya sahip yatirim bankasi olarak degerlendiriliyordu —
2012°de karlilik beklentilerini asmis ve Ozellikle de bankanin yatirnm bankaciligir bolimii
oldukca yiiksek gelir diizeyi gergeklestirmistirzgs. Her ne kadar, kriz sonrasi1 donemde Dodd-
Frank diizenlemesi ile 6zel alim-satim iglemleri yapan bankalarin mevduat kabul etmesi

siirlandirilmigsa da Goldman Sachs krizin olumsuz etkilerini tizerinden atmay1 basarmistir.

Benzer sekilde bir bagka yatirim bankaciligi odakli faaliyet gosteren Barclays — Ki bu
kurulus da kriz sonrasi Lehman Brothers’dan kalanlar1 satin almistir — ABD’deki
operasyonlarini biiylitme karari almis ve Avrupa’daki yatirnm bankaciligina gére ABD’de
daha fazla biiyiime potansiyeli gérmiistiir”. Ciinkii kiiresel finansal krizin olumsuz etkileri
halen Avrupa’da devam etmekte olup, bunun iistiine bir de agir denetim sisteminin getirilmesi
ile Avrupa’da yatirnm bankacili§1 zora girmistir. Bu da elbette kiiresel yatirim bankalarinin
kriz dncesi donemdeki karliliklarini gergeklestirmek icin karlilig1 yiliksek pazarlara yonelmeye
basladig1 ve Avrupa’daki sert denetim mekanizmasindan kagmaya calistig1 goriilmektedir. Bu
noktada Avrupa’daki yatirirm bankalarinin ¢ok daha zorlu bir sektor ortamiyla karsi karsiya

kaldig1 ancak ABD’de yatirim bankacilig1 i¢in durumun biraz daha iyi oldugu 6ngoriilmiistiir.

Kisacasi, biiyiik Olgekli, kiiresel boyutta faaliyet gosteren yatirim bankalari,
faaliyetlerinin alanini genisletmis ve banka holdingi haline gelmeye baslamis ve en 6nemlisi
de krizin olumsuz etkilerinin devam ettigi Avrupa gibi pazarlardan diger pazarlara
faaliyetlerini kaydirarak kiiresel krizin etkilerinden ve en Onemlisi de kriz sonrasi
agirlastirllmis denetim sisteminden kagmaya c¢alismislardir. Ancak kiigiik 6lcekli ulusal
yatirim bankalarimin karliligimin kiiresel kriz sonrasi fazlasiyla azalmasi ve bunun {istiine

sermaye gereksinimlerinin artmasi ve kiiresel pazarlara erisimin kisitli olmasi nedeniyle

2% Yoann BAZIN, “Problematizing Goldman Sachs: indoctrination, paradigm shift and revolving doors”, Society and
Business Review, Cilt 9, Say1 1, 2014, ss. 101-103.

29 Nichoals J. GENDRON VE Nolan WALSH, Upcoming Changes to the US High Yield Very Liquid Index, 2013, ss. 2-
5.
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birlesme ya da satin alma gibi opsiyonlar ¢ok daha gegerli olmustur. Boylece hem tasarruf
bankaciligi hem de yatirnm bankacilig1 kiiresel kriz sonrasinda radikal sektorel diizeyde
gelismeler yasamis ve sektordeki konsolidasyon oranlari da birlesme ve satin alma
stirecleriyle degisime ugramistir. Calismanin ilerleyen bolimiinde bankacilik sektoriiniin kriz
sonrasinda sermaye gereksinimlerini ve yeni denetim sistemi zorunluluklarini saglamak i¢in

finansman teminlerini nasil gergeklestirildigi detayli olarak aciklanacaktir.
2.1.6. Devlet ve Merkez Bankasiin Finansal Krizin Onlenmesindeki Rolii
2.1.6.1. Lehman Brothers Ornegi

Kiiresel krizde yukarida da belirtildigi iizere yatirnm bankalarinin yanlis ve hatali
yatirnm kararlarinin ve konut ve ipotek sektorii gibi riskli olabilecek olan sektdrlere olan
yiikksek yatirim gerceklestirmeleri nedeniyle patlak vermistir. Krizin patlak vermesi de
temelde Lehman Brothers gibi yatirnm kuruluglarinin iflas etmeye baslamasiyla
gergeklesmistirgoo, Ik iflas eden yatirim kuruluslarindan olan Lehman Brothers’in iflast ve
Fed’in de Lehman Brothers’1 kurtarmak i¢in herhangi bir tesebbiiste bulunmamasi da krizin
tartismali konularindan birisi haline gelmistir. Ozellikle de devletin ve Merkez Bankasi’nin

krizleri Onlemedeki rolii tekrardan tartisilmaya baslamistir®®.

Lehman Brothers kriz
oncesinde oldukga biiylik bir yatirnm kurulusu olup, donemin Merkez Bankasi bagkani
Timothy Geithner Lehman Brothers’in kurtarilmasina Lehman Brothers’in ¢ok biiyiik bir
yatirim kurulusu oldugunu ve iflastan kurtarilmasmin onu bir holding haline getirecegini

savunarak karsi Qlkmlstlr302.

Tim bu tartigmalar esasinda daha genis perspektiften
incelendiginde, Keynes’ten beri siiregelen devletin ekonomi ve finans sistemindeki roliiniin
yeniden tartigmaya agilmasina neden olmustur. Boylelikle de Lehman Brothers kurtarilsaydi,
kiiresel krizin bu kadar uzun siireli ve etkili olmayacagini ileri siirenler oldugu gibi Lehman

Brothers’in kiiresel krizin derinligini artiracagini savunanlar da olmustur.

Temelde bankacilik ve finans literatiiriinde gegerli olan iflas etmek igin ¢ok biiyiik
yaklasgiminin her zaman gecerli olmayabilecegi Fed’in Lehman Brothers ile ilgili aldig:
kararda goriilmiistir. Esasinda Lehman Brothers’in iflastan kurtarilmayip iflas etmesine izin
verilmesi finans ve bankacilik diinyasinda biiyiik bir saskinliga neden olmustur. Ciinkii krizin

patlak vermesiyle birlikte iflas bayragi ¢eken sadece Lehman Brothers olmamis, daha pek ¢ok

30 james CROTTY, a.g.m., $5.565-567.

%01 Erlend NIER, “Financial stability frameworks and the role of central banks: lessons from the crisis”, International
Monetary Fund Working Paper Series, Say1 2009-2070, 2009, ss. 4-5.

%02 Timothy GEITHNER, “My plan for bad bank assets”, Wall Street Journal, Say1 23, 2009, ss. 1-2.
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Goldman Sachs gibi biiyiik 6l¢ekli ve kiiresel yatirim kuruluslar1 finansal giigliikler yasamaya
baslamis ancak Fed bu kuruluslar1 kurtarmay: tercih etmistir. Ancak Lehman Brothers da
diger finansal gii¢lilk yasamaya baslayan yatirim kuruluslar1 ve bankalar gibi asir1 kaldirach
ve yiiksek riskli konut kredilerine yonelmisti®. Burada Lehman Borthers’in iflasiyla
baslayan stiregte Lehman Brothers’a Fed’in destek olmamasinin aslinda tiim kiiresel finansal
sisteme fayda sagladigini iddia eden yaklasima gore Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte
kiiresel sistemdeki riskli kuruluslar da ortaya ¢ikmis ve ¢ok ge¢ olmadan bunlarin finansal

goriiniimiiniin diizeltilmesi yoluna gidilebilmistir.

Ancak Lehman Brothers kurtarilsaydi, krizin bu kadar derinlesmeyecegi goriisii de
esasinda Lehman Brothers’in iflasina izin verilmesiyle birlikte dolayli olarak diger yatirim
kuruluslar1 ve bankalarin da iflasina neden olmasi varsayimma dayanmaktadir. Ornegin, de
Haas ve Van Horen’in c¢alismasi gostermektedir ki Lehman Brothers’in iflasina izin
verilmesiyle birlikte finansal sok sadece ABD finansal sistemi degil tiim kiiresel finansal

%04 Ciinkii Lehman Brothers biiylik ve kiiresel bir

sistemde sok dalgasina neden olmustur
yatirim kurulusu olarak iflas etmesiyle birlikte tiim diinyada bankalar-arasi bor¢lanmanin ¢ok
sert bir bicimde diistiigli goriilmektedir. Bu siiregte Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte diger
yerel finansal piyasalardaki oOzellikle gelismekte olan ekonomilerdeki subelerinin ve
temsilcilerinin de iflasla birlikte faaliyetlerini sonlandirmasi elbette bu tilkelerde de finansal
krizden etkilenmesine neden olmustur. De Haas ve Van Horen’in c¢aligmasi da kiiresel bir
kurulusun iflas etmesinin krizi nasil kiiresel boyutlara tasidigin1 agiklamiglardir: Uluslararasi
faaliyetlerde bulunan bankalar kriz 6ncesi donemde ozellikle likiditesi diisiik piyasalarda
biiyiik miktarlardaki uzun dénem borg¢lanmay1 tekrardan finanse etmek i¢in riskli varliklarini
aktiflerinden diismek zorundaydilar. Tabi neticede de piyasa-defter oranlarinda ciddi diisiisler
meydana geldi ve bu da neticede sinirlar arasi1 bor¢lanmay: azaltarak sektorel soku diger

piyasalara tagimalarina neden olmustur®®

. Soktan dolayli olarak etkilenen daha yerel ve
bolgesel bankacilik sektorleri de 6zellikle kiigiik dlcekli isletmelere borg ve likidite saglamayi
azaltmay1 tercih etmelerine neden olmustur. Kisacasi, lehman Brothers’in iflasinin krizin

kiiresel boyutlara ulagmasindaki 6nemi ve etkisi yadsinamamaktadir.

%3 MCDONALD, Lawrence G. VE Patrick ROBINSON, “A colossal failure of common sense: The inside story of the
collapse of Lehman Brothers”, Random House LLC, 2010, ss. 3-6.

%% DE HAAS, Ralph VE Neeltie VAN HOREN, “International shock transmission after the Lehman Brothers collapse:
Evidence from syndicated lending”, The American Economic Review, Cilt 102, Say1 3, 2012, ss. 231-233.

%5 DE HAAS, Ralph VE Neeltje VAN HOREN, a.g.m., ss. 232, 234.
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Ozetle Lehman Brothers’in iflastan kurtarilmayisi sadece kiiresel krizin etkinligi ve
yaratacagi sonuglar iizerinde etkili olmamis ayn1 zamanda Merkez Bankasi ve devletin kriz
donemlerindeki roliiniin tekrar masaya yatirilmasina neden olmustur. Bu noktada da hangi
kurulus ve bankalarin kurtarilip kurtarilmayacagi sorusu da giindeme gelmistir. Ancak
Lehman Brothers’in iflastan kurtarilmasinin uzun vadede sektdre ne kadar riskli faaliyetlerle
ilgilenilirse ilgilenilsin devletin ve Fed’in her zaman kurulusu kurtaracagi sinyali verip, gene
uzun vadede kiiresel finansal sektére c¢ok daha biiylik =zararlar verebilecegi de
ongoriilmektedir. Tim bu tartismalar ve Lehman Brothers durumu da esasinda devlete ve
Merkez Bankasi’na krizi Onlemede ve krize neden olan banka ve kuruluslarin

cezalandirilmasinda biiyiik gorev diistiiglinii de gostermektedir.
2.1.6.2. Makro Ihtiyati Tedbirler

Lehman Brothers’in iflasiyla birlikte Merkez Bankasi ve devletin roliiniin tartigmaya
acik hale gelmesine ragmen 6zellikle gelismekte olan ekonomiler 6rnegin Tiirkiye ve Brezilya
makro ihtiyat yaklagimi ile birlikte finansal sistem ve bankacilik sektoriinii ve reel ekonomiyi
kiiresel krizin olumsuz etkilerinden korumakta olduk¢a etkin olmustur306. Basel | ve Basel Il
ile birlikte yukarida da bahsedildigi iizere 2008 Kiiresel Finansal Krizi dncesinde gelismis
ekonomiler finansal sistemi ve Ozellikle bankacilik sektoriinii belli bir disiplin altinda

307 Ancak finansal

tutabilmek i¢in mikro diizeyde daha ¢ok sektdrel dnlemlere 6nem vermistir
sistem ve bankacilik sektoriinde olusabilecek risklerin ve krizlerin makroekonomiyi
etkilemesini engellemede maalesef bu mikro ihtiyat politikalarmin yetersiz oldugu ortaya
konulmustur. Bu noktada da makro diizeyde daha genis perspektif gerektiren bir iktisadi
politika yaklagiminin gereksinimi ortaya ¢ikmistir. Bir baska deyisle, sadece finansal denetim
ve diizenleme ile sinirli kalinmasinin kiiresel boyuttaki bir finansal krizin reel ekonomiyi
etkilemesinin Oniine gecilemeyecegi ger¢eginin farkina Varllml$t1r308. Sonugta da kiiresel kriz

sonrasinda artan oranlarda finansal sektdr ve bankacilik sektoriine yonelik ¢ok daha makro

boyutlu bir politika yaklagiminin gelistirilmesine yonelik destek hizla artmistir.

Her ne kadar makro ihtiyat politikalarinin ve tedbirlerinin dnemine dair genel bir
gorilis birligi olsa da makro ihtiyat politikalariin ve tedbirlerinin kapsami ve nasil hareket

edilmesi gerektigine dair heniiz literatiirde bir goriis birligi olusmamistir. Makro ihtiyat

%8 FEDERICO, Pablo, Carlos VEGH VE Guillermo VULETIN, “Macroprudential policy over the business cycle”, World
Bank, 2012, ss. 2-5.

%7 jaime CARUANA, “Implementation of Basel 117, Financial Markets, Institutions & Instruments, Cilt 14, Sayi 5, 2005,
Ss. 253-254.

%% jaime CARUANA, a.g.m., s. 256.
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politikalarinin temel hedefleri agisindan ise genel bir yaklasim olugsmaya baslamakta ve buna
gore de makro ihtiyat tedbirlerinin sistemik risklerin risklerini ve maliyetlerini kisitlama
iizerine gelistirilmesi gerektigi lizerinde durulmustur. Giincel ¢alismalardan Brunnermer ve
digerleri ¢aligmalarinda 6zellikle makro ihtiyat politikalarinin karsi ve telafi edici bir yaklagim
olarak gelistirilip, finansal biiylime doneminde risklerin azaltilmasi ve bunu izleyen kriz
donemlerinde ise daha risk alacak sekilde hareket edilmesi iizerinde durmustursog. Bir baska
deyisle, devlet ve Merkez Bankasi’nin kriz doneminde beklenilenin aksine sektore likidite ve
fon saglamaya yonelip, kriz sonrasinda ise daha siki politikalar izlemesi gerektigini ifade

etmektedirler.

Bu noktada 2008 kiiresel finansal krizinde de oldugu gibi 6nemli olan husus, makro
ihtiyat tedbirleri ve politikalar1 da dikkate alinirken sistemi ve sektorii krize gotiirebilecek
menkul kiymet fiyat balonlarinin engellenmeye calisilip calisilmayacagi olmustur. Her ne
kadar Landau calismasinda makro ihtiyat tedbirlerinin piyasa balonlarin1 engellemek
amacinin pragmatik ve yasal oldugunu savunmussa da kriz Oncesinde piyasa balonlarinin

tespit edilebilmesi ¢ok da kolay olmamaktadir®™®

. Clinkii aslinda olmayan sektdrel fiyat
balonunun olmadig1 bir piyasaya miidahale edilmesi, hem etkisiz kalabilmekte hem de

bankacilik ve finans sistemi i¢in karlilik ve biiylime kosullarini zora sokabilmektedir.

Kisacasi, makro ihtiyat politikalarinin kapsami ve uygulama alanlarinin dogru
belirlenmesi hem reel ekonominin hem de bankacilik sektoriiniin saglikli hareket edebilmesi
ile miimkiindiir. Bir kez makro ihtiyat politikalarinin kapsami belirlendikten sonra bu noktada
devletin ve Merkez Bankasi’nin rolii ve politika araglari da elbette mikro ihtiyat
politikalarmin temeli olan sadece bankacilik sektoriinii denetleme ve diizenleme sisteminden
farklilasmaktadir®™’. Mikro ihtiyat politikalari daha ¢ok bankacilik sektériinde ve finansal
sistemde bireysel kuruluslarin finansal stresini azaltmay1 amagladig1 ve bunun i¢in sermaye
kalitesi ve miktar1 ve kaldirag oranlar1 gibi denetim ve diizenleme araglar1 kullanildig
goriilmektedir. Diger taraftan, makro ihtiyat politikalar1 agisindan tiim finansal sistem
genelindeki stresin ve baskinin ortadan kaldirilmasi1 amaglanmaktadir ki burada en temel

politika araclarindan birisi parasal, mali politika araclari, sermaye kontrolleri ve altyapi

%9 Markus K. BRUNNERMEIER, “Financial crisis: mechanism, prevention and management”, Macroeconomic stability
and financial regulation: key issue for the G, Say1 20, 2009, ss. 91-93.

#1%jean P. LANDAU, “Complexity and the financial crisis”, Banque de France Speech, 2009, ss. 2-3.

SUGALATI, Gabricle VE Richhild MOESSNER, “Macroprudential policy—a literature review”, .Journal of Economic
Surveys, Cilt, 27, Say1 5, 2013, ss. 849-851.
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politikalar1 gibi daha genel perspektife sahip politika yaklasimlari uygulanmaktad1r312. Bu
politika yaklasimlar1 dikkate alindiginda konjonktiir karsiti sermaye yiiklerin belirlenmesi,
rezervlerine uygulanan faiz, rezerv gereksinimleri, likidite gereksinimi saglanilmasi ya da
likidite fazlaliinin dengelenebilmesi amaciyla politika orani, vergi oranlari gibi maliye

politika arag¢lar1 makro ihtiyat politikalarinin kapsamina girmektedir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi dikkate alindiginda ise 6zellikle Brezilya ve Tiirkiye nin
makro ihtiyat politikalar1 uygulamalarinda oldukga basarili oldugu ve kiiresel krizin olumsuz
sonuclarint  dengelemede daha etkin olabildikleri goriilmektedir. Brezilya orneginde
Brezilya’nin kiiresel kriz sonrasinda tiim kiiresel pazardaki yonelime gore karst makro ihtiyat
politikalarin1 uygulamaya koydugu gérﬁlmektedirsls. Bu nedenle de 2010°da “V” seklinde bir
krizden ¢ikis siireci yasamistir. Buna gore ilk asamada krizin olumsuz sonucu olarak likidite
ve kredi sikintis1 i¢in para politikas1 araclarini kullanarak sektoriin ihtiya¢ duyacagr likiditeyi
saglamaya calismistir. Ayni zamanda krizin basinda giiglii bir bliylime trendine girmis olan
Brezilya ekonomisi bu durumun yarattig1 enflasyonist baskinin artmasiyla birlikte bu kez siki
maliye ve para politikasi izlemeye baslamistir®**. Tiim bunlarin yant sira kiiresel krizle birlikte
gelismis piyasalardan ¢ikis yapan fonlarin Brezilya gibi gelismekte olan sektorlere
yonelmesiyle likidite artist bu kez bas gostermistir’™. Bu durumda da bankacilik sektoriiniin
hizl1 ve biiyiik miktardaki likiditeyle birlikte dogru yatirimlar1 degerlendirebilmesi ve asir1 fon
girisiyle birlikte kredi artisinin hiz kazanmasinin yaratacagi fiyat ve finansal dengesizlik
sorununa karsi finansal denetim ve disiplin {izerinde daha ¢ok durulmustur. Tiim bunlar da
esasinda krizin sonuglarina Brezilya ekonomisinin sadece finansal sektorii denetim altinda
tutmadan ayn1 zamanda parasal ve mali politika araglar1 ile daha makroekonomik bir yaklagim

gelistirerek cevap verdigi sonucuna varilmaktadir.

Benzer durum Tiirkiye ekonomisi i¢in de gecerli olup, krizin basinda ani likidite
diistisiiniin tiim kiiresel finansal sistemi etkilemeye baslamasiyla birlikte kriz Oncesinde

Merkez Bankasi’nin rezervlerini artirmasi sayesinde Merkez Bankasi Tiirkiye bankacilik

32 ¢, H. LiM, “Macroprudential Policy: What instruments and How to use them? Lessons from country experiences”,
International Monetary Fund, 2011, ss. 9-13.

33 iz Awazu Pereira da SILVA VE Ricardo Eyer HARRIS, “Sailing through the Global Financial Storm: Brazil's recent
experience with monetary and macroprudential policies to lean against the financial cycle and deal with systemic risks”,
Banco Central do Brasil Working Paper Series, Say1 290, 2012, ss. 5-10.

314 MONTORO, Carlos VE Ramon MORENO, “The use of reserve requirements as a policy instrument in Latin America”,
BIS Quarterly Review, 2011, ss. 4-6.

315 Luiz Awazu Pereira da SILVA VE Ricardo Eyer HARRIS, a.g.m., ss. 3-8.
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sektoriine ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamay: basarmistir’™®. Bunun icin de krizin basinda
rezerve gereksinim oranlar1 diisliriilmiis, bor¢clanma oranlar1 asagiya cekilmis bdylece de
Merkez Bankasi mevduat dis1 yabanci kaynak kullanimi kolaylastirilmistir. Ancak kiiresel
krizin derinlesmesiyle birlikte Fedain Bernanke’in baskanliginda daha ¢ok genisleyici para
politikas1 benimsemesiyle birlikte diinyada likidite artisinin bas gdstermesiyle birlikte bu kez
Tiirkiye Merkez Bankasi rezerv gereksinim oranlarini, bor¢glanma oranlarini tekrar kriz 6ncesi
duruma yiikseltmeye baslamistir. Kisacasi, Tiirkiye Merkez Bankas1 makro ihtiyat politikalari
uygulayarak bankacilik sektoriinii dengede tutmaya caligmistir: likidite noksanliginda
piyasaya likidite saglarken; likidite girisinin fiyat ve finansal sistemdeki dengeyi bozmasini
engellemek i¢in likiditeyi azaltma yoluna gitmistir317. Tim bu Brezilya ve Tiirkiye 6rnegi de
gostermektedir ki makro ihtiyat politikalar1, kurum bazinda hareket edip kurumlarin risklerini
azaltmanin yaninda tiim sektorlin risklerini minimize etme iizerine gelistirilmistir. Kiiresel
krizden Brezilya ve Tiirkiye’nin ¢ikis siireci de makro ihtiyat politikalarinin gegerliligini ve

basarisini da ortaya koymaktadir.

Bu noktada yatirim bankalarinin durumu da 6zellikle makro ihtiyat politikalarinin
kapsami1 icine dahil edilmek durumundadir. Ciinkii yatirim bankalarinin kiiresel krizin patlak
vermesindeki rolii incelendiginde tek tek finansal kuruluslar yerine tiim sektorde yatirim
bankalarinin genel durumunu dikkate alan bir makro ihtiyat politika yaklasimina ihtiyag

duyulmaktadlr318

. Bir bagka deyisle, yatirnm bankalariin riskli faaliyetlerinin engellenmesi
icin daha mikro odakli bir politika yaklasimi yerine ¢ok daha makro odakli bir politika
yaklagiminin gerekliligi 2008 finansal krizi sonrasi ortaya ¢ikmistir. Bu hususta da yatirim
bankalarinin faaliyet alanlarimin gesitlendirilmesi, mevduata yonlendirilmesi ve daha ¢ok
holding bankasi haline getirilmesi tiim bu risklerin azaltilmasina yonelik politika yaklasimlari
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kisacasi, hem yatirim bankalari hem de finansal sektor acisindan
incelendiginde daha makro bir perspektiften ve daha konjonktiir karsit1 bir yaklagimla makro
ve mikro politikalarin belirlenmesi ve ihtiyat politikalarinin 6zellikle hem makro hem de

mikro diizeyde birlikte degerlendirilmesinin gelecekte olabilecek krizleri Onleyebilecegi

ongoriilmektedir.

38 Hakan KARA, Monetary policy under global imbalances: the Turkish experience, Ankara: Central Bank of the
Republic of Turkey, 2011, ss. 9-15.

17 Yasin AKCELIK, Erdem BASCI, Ergun ERMISOGLU VE Arif ODUNCU, “The Turkish Approach to Capital Flow
Volatility”, TCMB Calisma Tebligi, Cilt 13, Say1 06, 2013, ss. 1-5.

318 Hyun Song SHIN, “Macroprudential policies beyond Basel I11”, BIS papers Series, Say: 1, Cilt 5, 2011, ss. 3-7.
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2.1.6.3. Finansal Istikrarin Saglanmas1 Bakimindan Merkez Bankalarinin

Onemi ve Rolii

Makro ihtiyat politikalarinin hem yatirim bankalari hem de tim bankacilik sektoriinii
saglikli bir sekilde ve dengede hareket edebilmesi icin olduk¢a O6nemli bir hale gelmedigi
caligmanin bir 6nceki boliimiinde belirtilmistir. En 6nemlisi de, yukarida da belirtildigi izere,
makro ihtiyat politikalarinin etkinliginin artirtlmasinda para politikalarinin -~ 6nemi
yadsinamamaktadir. Bir kez 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda makro ihtiyat
politikalarmin rolii daha c¢ok dikkat ¢ektikge Merkez Bankasi’nin da finansal istikrarin
saglanmasindaki 6nemi daha da ¢ok artmaya baglamistir. Esasinda hem Tiirkiye hem de
Brezilya Ornegi gostermektedir ki Makro ihtiyat politikalar1 ile Para politikas1 yaklagimi
birbirini destekler nitelikte olmak durumundadir ki boylelikle finansal istikrar

saglanabilmektedir.

Brezilya ve Tiirkiye 6rneklerinde de agiklandigi lizere, kriz siirecinde ilk agamada en
onemli problem likidite ve kredi arzinda meydana gelmekte olup burada Merkez Bankasinin
sektore Kriz siirecinde ihtiyag duyacagi likiditeyi saglayacak rezerv biiyiikliigiine sahip olmasi

gerekmektedir®™®

. Bu noktada makro ihtiyat politika yaklagiminin benimsenmesiyle birlikte de
Merkez Bankasi destekleyici ve sektorii dengeleyici bir role ve dneme sahip olmaktadir. Bu
sadece kriz doneminde degil ayn1 zamanda kriz disinda biiyiime donemlerinde de sektdriin
dengeli bir sekilde faaliyet gostermesi agisindan da Merkez Bankasina 6nemli bir gérev

vermektedir®?°

. Ciinkii kriz doneminin getirdigi sorunlarla basa ¢ikabilecek giiclii bir Merkez
Bankasinin biliyiime doneminde rezervlerini ve likiditesini gii¢lii tutmasi ve gelistirmesi
gerekmektedir. Kisacasi, makro ihtiyat politikalar1 sadece kriz siirecinde degil hem biiylime
hem de kriz ve kiiclilme donemlerinde dikkate alinmak durumunda olup, bu hususta Merkez

Bankasinin ihtiyat politikalariin etkili bir sekilde islemesindeki rolii yadsinamamaktadir.

Daha detayli olarak degerlendirildiginde, Merkez Bankasinin ekonomideki temel
yikimliligi fiyat istikrarin1 saglamak ve ekonomideki enflasyon ve faizlere dair
belirsizlikleri ortadan kaldirip, yatirim, tasarruf i¢in gereken altyapinin desteklenmesini

saglamakt1r321. Dolayl olarak fiyat istikrari, bankacilik sektorii ve finansal sistemde istikrari

$9Claudio BORIO VE Ilhyock SHIM, “What can (macro-) prudential policy do to support monetary policy?”, Bank for
International Settlements Working Paper Series, Say1 242, 2007, ss. 3-4.

320 Roger W. FERGUSON, “Should financial stability be an explicit central bank objective. Challenges to Central Banking
from Globalized Financial Systems”, International Monetary Fund Working Paper Series, 2003, ss. 215-216.

$21Bernd HAYO, “Inflation culture, central bank independence and price stability”, European Journal of Political
Economy, Cilt 14, Say1 2, 1998, ss. 251-255.
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desteklemektedir. Boylelikle de yatirim ve tasarruflar en dogru kanallara yonlendirilebilecek
ve bunun Onilindeki engellerden sektordeki belirsizlik ortadan kaldirilabilecektir. Makro
ihtiyat politika yaklagiminin benimsenmesiyle birlikte ise Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 ve
para politikasinda dengenin saglanmasindaki roliiniin 6nemi daha da artmaktadir®®?. Ciinkii
boylelikle Merkez Bankasinin fiyat istikrar1 saglamadaki rolii, finansal istikrar1 da saglama

anlamina gelecektir.

Merkez Bankasinin finansal istikrarin saglanmasindaki rolii daha detayli olarak
incelendiginde, Stein’in ¢alismasi kontrolsiiz olarak Merkez Bankasinin ekonomiye likidite
saglamasmin finansal sektorde bir digsallik sorununa neden oldugunu belirtmistir’?. Buna
gore, Merkez Bankasinin kontrolsiiz bigimde sektore likidite saglamasi, her ne kadar faizlerin
diismesini saglayarak yatirimi hizlandirmay1 hedeflese de ayni zamanda finansal sektoriin ve
ozellikle bankalarin kisa donem borglanmayi daha ¢ok tercih etmelerine neden olmaktadir.
Ciinkii uzun vadede diistik faizlerin siirdiiriilemeyecegi ve eninde sonunda faizlerin uzun
vadede yiikselecegi beklentisi kisa donem odaklanilmasina neden olmaktadir. Ancak kisa
donem odakli hareket edilmesi finansal sistemi risklere acik hale getirmektedir. Bu da
gostermektedir ki makro ihtiyat politikalarindan bagimsiz hareket eden bir para politikasi
yaklasimi ve Merkez Bankasi finansal sistemin istikrarini tehdit edebilmektedir®®*. Buna ek
olarak, para politikasinin finansal sektor disiplini ve istikrar1 {izerinde yaratabilecegi bu
negatif digsallik sorunu, ayn1 zamanda gene Merkez Bankasinin makro ihtiyat politikalarini
destekler nitelikte hareket etmesiyle dengelenebilmektedir®®®. Bu da esasinda diisiiniilenin
aksine, para politikas1 ve Merkez Bankasinin hem reel ekonomiyi hem de finansal sektorii

hem kisa hem de uzun vadede etkileyebilecegini gostermektedir.

2008 Kiiresel Finansal Krizi dikkate alindiginda ise, Brezilya ve Tiirkiye
orneklerinde de oldugu gibi, Merkez Bankasi rezerv oranlarimi ya da borc¢lanma faiz
oranlarini, politika faiz oranlari gibi politika araglarini sadece fiyat istikrarini saglamak
amaciyla degerlendirmemistir. Ayn1 zamanda bu politika araglari, dolayli olarak finansal

istikrarin  saglanmas1 icin gereken likidite ve kredi dengesinin korunmasinda da

%22Garry J. SCHINASI, “Responsibility of central banks for stability in financial markets”, International Monetary Fund,
2003, ss. 2-6.

328Jeremy C. STEIN, “Monetary policy as financial stability regulation”, The Quarterly Journal of Economics, Cilt 127,
Say1 1, 2012, ss. 77-78.

%24jeremy C. STEIN, a.g.m., ss. 60-62.

3% Jeremy C. STEIN, a.g.m., ss. 58-61.
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kullanm1§t1r326. Kisacasi, 2008 Kiiresel Finansal Krizi ile birlikte Merkez Bankasinin finansal
istikrarin saglanmasindaki rolii ve 6nemi ortaya ¢ikmistir. Bu noktada da para politikasi ve
makro ihtiyat politikalarinin birbirlerini destekler nitelikte olmasi, para politikasinin finansal
istikrarin saglanmasindaki roliinii ve etkinligini de desteklemektedir. Bu da esasinda uzun
vadede Merkez Bankasmin ve para politikasinin etkisizligine dair yaklasimin gegersiz

oldugunun bir gostergesi olarak addedilmektedir.

2.2. 2008 Finansal Kriz Sonrasi1 Bankalarin Finansman Temin Yontemleri Ve

Ozellikleri

Finansal krizler ve bankacilik sektorii finansmaninda gerceklesen gelismelerin her
zaman gii¢lii bir bicimde birbirlerini etkiledikleri goriilmektedir ki bankalarin bilangolarinin
varliklar tarafindaki zayif ve hassas noktalarin finansman problemleri yarattiklari artik
sektorde ve literatiirde bilinen bir gercek haline gelmistir®?’. Neticede de bu baglam, banka
varliklarinin kalitesinde biiyiime problemleri dogurmakta ve bu da bilangolar iizerinde ¢ok
daha fazla baski yaratmaktadir. Tiim bu siire¢ boyunca da, likidite finansman krizleri,
bankalarin iflas gibi ciddi sorunlarla kars1 karsiya gelmesine neden olmaktadir. Bankalarin
finansman yapisi tizerindeki bu baskilar finansman yapisin1 daha da dengesiz hale getirmekte
ve hatta krizlerin olumsuz etkilerini derinlestirebilmektedir. Ornegin, asir1 derece borg
finansmaninin tercih edilmesi gegmiste yiiksek kaldira¢ oranlarinin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir®?®,

Ayni zamanda bor¢ finansman kullanimindaki artis sonrasinda riskli is
alanlarima yonelmeye neden olmakta bu da bankalarin varliklarindaki kalitenin diismesine
neden olabilmektedir. Eger bu siire¢ bu sekilde devam ederse de olusan bankacilik finansman
altyapisi finansal krizlere zemin hazirlayabilmekte ve banka finansman piyasalarinda ciddi

sorunlara yol agabilmektedir.

Gegmis kriz tecriibeleri gostermektedir ki finansal krizlerin ¢ogu biiyiik Ol¢iide
bankalarin varliklar1 ve yiikiimliiliikkleri arasindaki para ve mali deger arasindaki

uyusmazliktan kaynaklanmakta, diger kriz nedenlerinin basinda da bankalarin bilanco dist

329

riskli faaliyetleri gelmektedir’”. Cogu durumda da bu uyusmazliklart sistemik ve makro

%26 Korkut BORATAV VE Erding YELDAN, “Turkey, 1980-2000: financial liberalization, macroeconomic (in)-stability, and
patterns of distribution” iginde L. TAYLOR, External Liberalization in Asia, Post-Socialist Europe, and Brazil, Oxford
University Press, 2006, ss. 441-442.

%27 Claudio BORIO, “The financial crisis: what implications for new statistics?”, IFC Bulletin, 25, 1, 2010, ss. 16-19.

%28 David J. DENIS VE Stephen B. MCKEON, “Debt financing and financial flexibility evidence from proactive leverage
increases”, Review of Financial Studies, Cilt 25, Say1 6, 2012, ss. 1899-1902.

329 | yc LAEVEN VE Fabian VALENCIA, “Resolution of banking crises: The good, the bad, and the ugly”, International
Monetary Fund, 2010, ss. 2-4.
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faktorlerin soncu ortaya cikabilmekte ve sonrasinda diger iilkelerin finansal sistemlerini
etkilemektedir. Boylelikle de tiim kiiresel bankacilik sistemi genelinde finansman riski

meydana gelmektedir®®

. Kisacasi, finansal krizler hem bankalarin finansman yontemlerini
etkilemekte hem de bankalarin yanlis finansman kararlari, bankacilik sektdriinii bir biitiin
olarak finansal krize siiriikleyebilmektedir. Calismanin sonraki boliimiinde 6zellikle de 2008

kiiresel finansal krizi sonrasinda bankalarin finansman kararlar1 analiz edilecektir.
2.2.1. Finansman Temin Yontemleri

Kiiresel bankacilik krizi boyunca, bankalar, finansman modellerine yonelik
beklemedikleri pek c¢ok sokla karsi karsiya kalmis ve bu hem finansmana dair piyasalara
erisimi hem de maliyetleri olumsuz etkilemistir. Hatta uluslararasi aktif cogu banka, varliklari
ve yukiimliiliikleri arasinda yiiksek oranda vade ve mali deger farki yaratmislardir ve bu da
yukarida da bahsedildigi iizere bankalari kriz kosullarina dayaniksiz hale getirmistir®".
Ozellikle de yatinm bankalarinin finansman yapilarmi biiyiik oranda bor¢ finansmani ile
destekleri gdze carpmaktadir. Ozellikle de temelde kisa dénem toptan finansman yontemi
tercih edilmis ve bu yontem repo ve ticari kagit piyasalarindaki finansman cesitleri ile
saglanmistir. Boylece de toplam wvarliklardaki giiglii biliylime, goreceli olarak diisiikk 6z

sermaye kullandirilarak desteklenmistir.

Bankalar ayn1 zamanda diger daha inis-¢ikish bir seyir izleyen ve riskleri yiiksek
“dagitim i¢in satin alma” modeli gibi finansman metotlarini tercih etmislerdir®®. Bu yonteme
gore bankalar, zaten vadesine kadar tutmak istemedikleri yatirimlara fon ve kredi saglamakta
ve sonrasinda da bunlar1 vadesi gelmeden baska kurumlara satmayi tercih etmektedir. Ancak
uzun donemli yatirimlarin risklerinin zamanla ortaya ¢ikmasiyla birlikte boyle bir finansman
yontemi pek ¢ok risk de barindirmaktadir. 2007 yazina gelindiginde ABD riskli ipotek
piyasalarindaki baski, bankalarin kisa donem toptan finansman piyasalarina sigramis ve
likidite kosullarinin bankalar i¢in kotli bir duruma gegmesine neden olmustur, bu durum

ozellikle de yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip bankalar i¢in gecerli olmustur?’?’?’.

Kiiresel biiylik bankalar arasindaki yogun baglanti sayesinde de tiim kiiresel

bankacilik sektdriine yayilmistir. Ornegin Avrupa bankalari, ABD dolar1 cinsinden likidite

330 Ingo FENDER VE Patrick MCGUIRE, “Bank structure, funding risk and the transmission of shocks across countries:
concepts and measurement”, BIS quarterly review, 2010, ss. 64-68.

%8 Prancisco F. VAZQUEZ VE Pablo. FEDERICO, “Bank funding structures and risk: Evidence from the global financial
crisis”, International Monetary Fund, 2012, ss. 6-7.

%32 Amiyatosh PURNANANDAM, a.g.m., ss. 1884-1885.

%3 Barry EICHENGREEN, Ashoka MODY, Milan NEDELJKOVIC VE Lucio SARNO, a.g.m., ss. 1311-1313.
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elde etmede zorlanmistir. Kriz sonrasinda da hem likidite hem de kisa ve uzun dénem
finansman kaynaklarinin erisilebilirligi biiyiik dlciide azalmistir®*. Ozellikle de 6z sermaye
finansman yontemi neredeyse imkansiz hale gelmistir. Bunun temelinde de finansal krizle
birlikte yatirimeilarin bankacilik sektoriine olan giiveninin azalmasi yer almaktadir®®. Elbette
bu durum sadece ABD yatirim bankalar1 igin gegerli olmamis, aynmi zamanda Avrupa
bankalar1 da riskli finansman yapilarinin ve izledikleri yontemlerin risklerinin krize olan
hassasiyetinin ortaya g¢ikmasiyla birlikte yatirimcilar dikkatlerini gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere yoneltmislerdir. Ayakta kalan diger bankalarin da iflas
edebilecegi algisiyla bu bankalar i¢in dahi 6z sermaye finansman yontemi artik tercih

edilemez hale gelmistir.

Neticede de temel finansman yontemi olarak Merkez Bankasi’ndan bor¢lanma krizi
takip eden ilk donemlerde yogun sekilde tercih edilen bir yontem olmustur. Tiim diinyada da
Merkez Bankalar1 bankacilik sektoriine likidite ve finansman saglayarak ayakta kalan
bankalarin da iflasin1 geciktirmeye calismislardir. Esasinda toptan finansman yontemi daha
cok tercih edilmis ve Merkez Bankasi likiditesi temel toptan finansman kaynagi ve cesidi
olarak ortaya ¢ikmistir. Kamu sadece Merkez Bankasi araciligiyla likidite ve finansman
saglamamis ayn1 zamanda kriz sonrasinda piyasalara sermaye enjekte edilmis, banka bono,
tahvilleri i¢in garantili finansman programlar1 uygulamaya konmustur®®. Ayni zamanda
hiikiimetler, mevduat giivence fonlarinin tavan miktarin1 yiikselterek 6zellikle de mevduat

bankalarina yonelik yatirimcilarin olumsuz algilarini ortadan kaldirmaya ¢aligsmislardir.

Kriz ¢ogu bankanin finansman yontemi olarak daha dengeli ve getirisi belli
finansman kaynaklarina yonelmesine neden olmustur. Ozellikle de Basel III ve diger ulusal
bankacilik denetleme ve diizenleme sistemlerinin finansman ydntemleri ve risklerine dair
daha agir gereksinimler ve yaptinnmlar gerektirmesiyle birlikte bankalarin finansman
yontemlerinde kriz Oncesi doneme gore radikal degisikliklerin gelistirildigi dikkat

337

cekmektedir Yukarida da belirtildigi ilizere, yatirnm bankalar1 da sadece yatirim

bankaciliginda yer almayip, mevduat bankaciligina yonelmistir. Tlim bunlarin yani sira,

3% Jens DICK-NIELSEN, Peter FELDHUTTER VE David LANDO, “Corporate bond liquidity before and after the onset of
the subprime crisis”, Journal of Financial Economics, Cilt 103, Say1 3, 2012, ss. 482-483.

5 Luc LAEVEN VE Fabian VALENCIA, “Systemic banking crises database”, IMF Economic Review, Cilt 61, Say1 2,
2013, ss. 251-254.

% Mathias DREHMANN VE Kleopatra NIKOLAOU, “Funding liquidity risk: definition and measurement”, Journal of
Banking & Finance, Cilt 37, Say1 7, 2013, ss. 2175-2178.

%7 Yacine AIT-SAHALIA, Jochen ANDRITZKY, Andreas JOBST, Sylwia NOWAK VE Natalia TAMIRISA, “Market
response to policy initiatives during the global financial crisis”, Journal of International Economics, 87(1), 2012, ss. 165-
166.
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uluslararas1 bankalar dahi, yavas yavas faaliyet gosterdikleri yabanci piyasalarda yerel

finansman kaynaklarini kullanmaya ve finansman yapilarini diizeltmeye baglamiglardir.

Krizde finansman sorunlart yasayan bu bankalar, kisaca Merkez Bankasi’ndan
finansman ve hem ulusal hem de kiiresel pazarlardaki mevduatlar1 temel finansman
kaynaklar1 olarak kullanmiglardir, bir bagka deyisle toptan finansman yontemini

38 Calismanin ilerleyen boliimlerinde toptan finansman yonteminde

benimsemislerdir
kullanilan farkli finansman kaynaklar1 ve cesitleri ayrica agiklanacaktir. Ozellikle de kriz
sonrasinda uzun donem toptan finansman yontemini ve mevduat finansmanimi ¢ok daha

3% Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi de kriz

siklikla tercih edildigi goriilmektedir
doneminde mevduat odakli finansman gergeklestiren bankalarin ¢ok daha rahatlikla krizi
atlatmig olmalaridir. Literatiirdeki pek cok c¢aligmanin sonuglar1 da gostermektedir ki yogun
bir bicimde mevduat finansmanina odaklanmis bankalar, kiiresel krizde diger finansman
yontemlerini tercih eden bankalara gore cok daha yiiksek bir performansa sahip olmustur®*.
Oyle ki krizin hemen sonrasinda dahi mevduat finansmanini tercih eden bankalarin kredi ve

bor¢ verme faaliyetlerine devam edebildikleri ve sektdre ve ekonomiye fon saglayabildikleri

goriilmektedir.

Ayni zamanda bu bankalar, genelde sadece yiiksek performans gostermemis ayni
zamanda diger finansman yontemlerini tercih eden bankalara gore daha risksiz bir finansal
yaptya sahip olmuslardir®*. Kisacasi, normal zamanlarda ¢ok karl olmadig1 icin tercih
edilmeyen mevduat finansman yontemi kriz déneminde bir avantaja donismiistiir. Durum
boyle olunca da finansal krizin yarattig1 soklarla bogusan bankalarin ¢ogu mevduat finansman
yontemini tercih etmeye baglamistir. Tiim bunlar da gostermektedir ki uzun dénem toptan

finansman ydntemi, kriz sonras1 sorunlu bankalar tarafindan daha siklikla tercih edilmistir®*,

Diger taraftan literatiirde toptan finansman yontemini Ozellikle de kisa donem
finansman yontemi krizin ortaya c¢ikmasindan sorumlu tutanlar da olmustur. Ciinkii kisa

donem toptan finansman yontemi uygulandiginda, finansman saglayan kaynaklar genelde

¥8 Andrea CARDILLO VE Andrea ZAGHINI, “Recent trends in long-term bank funding”, In Midwest Finance
Association 2013 Annual Meeting Paper, 2012, ss. 2-3, 6.

3% Shekhar AIYAR, “From financial crisis to great recession: The role of globalized banks”, The American Economic
Review, Cilt 102, Say1 3, 2012, ss. 226-227.

30 Deniz ANGINER, Asli DEMIRGUC-KUNT VE Min ZHU, “How does deposit insurance affect bank risk? evidence from
the recent crisis”, Journal of Banking & Finance, 2013, ss. 1-4.

¥l Rocco HUANG VE Lev RATNOVSKI, “The dark side of bank wholesale funding”, Journal of Financial
Intermediation, Cilt 20, Sayi 2, 2011, ss. 251-255.

32 Ben S. BERNANKE, “The Crisis as a Classic Financial Panic”, Inspeech delivered at the Fourteenth Jacques Polak
Annual Research Conference sponsored by the International Monetary Fund, Washington, Say1 8, 2013, ss. 1-2.
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kiigiik olgekli yatirimcet olup, bankalari denetlemeye gerek duymamaktadirlar. Durum boyle
olunca da herhangi bir iflas riski durumunda sadece bankaya sagladiklar1 finansman1 ¢ekmeyi

tercih etmektedirler®®®

. Bir bagka deyisle, kisa donem toptan finansman yontemi de kendi
icinde riskler barindirmaktadir. En 6nemlisi de bankanin finansal durumu iyi goriinlimde olsa
dahi bankanin krizle birlikte iflas edebilecegi algisiyla birlikte tiim yatirnmcilarin sagladiklari
fonlar1 geri ¢ekmesiyle banka bir anda yiiksek risklerle de kars1 karsiya kalabilmektedir. Bunu
engellemek i¢in de krizle birlikte hiikiimetler, mevduatlara sagladiklar1 sigortanin tavan
degerini yiikseltmisler ve boylelikle yatirimcilarin toptan bankalardan fon ¢ekmelerine engel
olmaya gallsmlslard1r344. Tim bu nedenlerden 6tiiri de kriz sonrasinda 6zellikle de riskli ve
finansman sorunu yasayan bankalar, toptan finansman yontemine yonelmis ancak 6zellikle de
Merkez Bankalarinin sagladig: likidite kaynagini bu yontem dahilinde degerlendirme firsatini
bulabilmiglerdir. Ciinkii mevduat finansmani i¢in yatirimeilar saglikli finansal bir goriiniim

talep etmekte ve zaten riskli olan bu bankalara Merkez Bankalar1 diginda 6zel yatirimcilar

finansman saglamayi tercih etmemislerdir.

Ozetle, finansal kriz riskli bankalara pek fazla finansman yontem tercihi imkani
birakmamustir. Zaten sorunlu bankalar hem 6z sermaye hem bor¢lanma finansmani bulmada
zorluk ¢ekmislerdir, ¢linkii zaten riskleri yiiksek ve iflas olasilig1 fazla olan bu bankalara 6zel
yatirimer finansman saglamayi tercih etmemektedir. Sadece kamu ve Merkez Bankalari,
sektorde ve sonrasinda reel ekonomide durumun daha kotiiye gitmesini engellemek icin
sermaye ve likidite saglayarak finansal durumu saglikli olmayan bankalar1 desteklemeye

caligmiglardir.

Krizin yavas yavas etkilerinin kaybolmasiyla birlikte ise ve sektdre giivenin
gelmesiyle mevduat finansmanmi artan oranlarda bankalar tarafindan tercih edilmeye
baslamistir®®. Oz sermaye artirimlari giderek artis géstermeye baslamistir. Basel III ve diger
denetim disiplinleri ile birlikte zaten riskli varliklar tutmay1 tercih eden bankalardan yiiksek
sermaye gereksinimleri istendigi i¢in de bu bankalar, gegmiste sahip olduklari diisiikk sermaye
ve yiiksek riskten farkli olarak risk ve sermaye arasinda karar vermek zorunda kalmiglardir.

Sermayesi fazla olan bankalar, bu ol¢lide risklerini de riskli finansman yontemleri ile

3 Ben S. BERNANKE, “Some reflections on the crisis and the policy response”, In Remarks delivered at the Russell
Sage Foundation and Century Foundation Conference on “Rethinking Finance,” New York City, Say1 13, 2012, ss. 3-
6.

34 Alexei KARAS, William PYLE VE Koen SCHOORS, “Deposit insurance, banking crises, and market discipline:
Evidence from a natural experiment on deposit flows and rates”, Journal of Money, Credit and Banking, Cilt 45, Say1 1,
2013, ss. 182-185.

35 Marcel FRATZSCHER, “Capital flows, push versus pull factors and the global financial crisis”, Journal of International
Economics, Cilt 88, Say1 2, 2012, ss. 347-350.
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artirabilirken, sermayesi diisiik ve yeterli olmayan bankalar, risklerini azaltarak sermaye
gereksinimlerini diisiirmeyi tercih etmislerdir. Ancak durum ne olursa olsun, kriz oncesi

déneme gore toptan finansman yontemi uygulamalarinda belirgin bir artis goriilmektedir®®,

2.2.2. Finansman Temin Yontemleri Ozellikleri

Yukarida kiiresel kriz sonrasinda finansman temin ydntemleri agiklanmis ve bu
boéliimde bu finansman temin yontemlerinin hangi 6zellikleri ve nedenlerle tercih edildikleri
daha detayli olarak incelenecektir. Kiiresel kriz sonrasinda yukarida da bahsedildigi iizere,
uzun dénem toptan finansman yontemi yogun olarak tercih edilmistir. Ancak 6z sermaye ve
bor¢lanma finansmani, hem piyasalarda likidite sorunu oldugundan, hem 6zel yatirinmcinin
bankacilik sektoriine olan gilivenini kaybetmesinden ve hem de bor¢lanma finansmaninin
artan  faizlerle  birlikte ¢ok daha  maliyetli olmast nedenlerinden  Otiirii

degerlendirilememistir®*’.

Bu hususta uzun donem toptan finansman teminin segilmesine neden olan en 6nemli
ozelligi, risklerin bu finansman yonteminde oldukca diisiik olmasidir. Her ne kadar kisa
dénem toptan finansman yonteminde de riskler mevcut olsa da, 6zellikle uzun ve orta vadeli
toptan finansman ydntemi, risklerin daha diisiik olmasi nedeniyle benimsenmistir®*®. Ayrica
Basel III ve diger denetim sistemlerinin sermaye gereksinimlerini fazlasiyla artirmasiyla
birlikte denetim sisteminin gerektirdigi sermaye ylikiimliiliiklerini kisa vadede saglayabilmek
icin bankalarin fazla bir segenegi olmamistir. Bu noktada uzun dénem toptan finansman
yontemi Ozellikle biiyiik miktarlarda finansman saglayabilmesi ve risklerinin ¢ok daha diisiik

olmasi 6zelliklerinden o6tiirii fazlasiyla tercih edilmistir.

Toptan finansman yonteminin tercih edilmesine neden olan diger bir 6nemli 6zelligi
de bu finansman yonteminin elde edilmesinin ¢ok daha kolay olmasidir. Ancak yukarida da

belirtildigi lizere, toptan finansman yontemi de belli riskler icermektedir®*®

. Ciinkii toptan
finansman saglayan yatirimcilarin riskleri de esasinda finansman sagladiklar1 bankalarin risk
diizeyi ile baglantilidir. Bankalarin risklerinin artmasiyla birlikte toptan finansman saglayan

yatirimeilar da kaynaklarini daha garanti alanlara ve is sahalarma yonlendirmeyi tercih

%8 Frank HEID VE DIGER. a.g.m.,

37 Mark GERTLER, Nobuhiro KIYOTAKI VE Albert QUERALTO, “Financial crises, bank risk exposure and government
financial policy”, Journal of Monetary Economics, Cilt 59, 2012, ss. 19-22.

8 Andrea CARDILLO VE Andrea ZAGHINI, a.g.m., ss. 4, 11-13.

39 Andrea CARDILLO VE Andrea ZAGHINI, a.g.m., ss. 1-2.
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etmektedirler®™®. Benzer sekilde, toptan finansman yontemi bankanin mali yapisii tipki
bor¢lanma finansmaninda oldugu gibi faiz oranlarina karsi hassas bir hale getirmektedir.
Ciinkii diger yatirnm alanlarinin daha yiiksek getiri oranlar1 vaat etmesi durumunda elbette
bankalarin da toptan finansman i¢in 6nerdikleri getiri oranlarini yiikseltmeleri gerekmektedir.

Yoksa toptan finansman metodu uygulanabilir bir yontem olmaktan ¢ikacaktir.

Sonugta da toptan finansman yontemi Ozellikle belli faiz oranlarinda ve kredi
piyasasi kosullarinda tercih edilmektedir. Boylece de toptan finansman yontemi de getiri
egrisinin sekli ya da egimi degistiginde daha az karli bir finansman yontemi haline
gelmektedir. Ornegin, kredi piyasalar1 bilyiidiigii vakit, toptan finansman yontemi gesitli
sorunlar yaratabilmektedir. Clinkli kredi piyasalarinin biliyiimesiyle finansman talebi tim
ekonomide artmakta ve hem bankalar hem de ticari isletmelere yetecek oranda finansman
kaynagi bulunamayabilmektedir®™'. Aym anda faizlerin de yukari ¢ikmasiyla, yukarida da
belirtildigi iizere, durum bankalar i¢in ¢ok daha problemli hale gelebilmektedir. Ciinkii toptan
finansman saglayan kaynaklar, finansmanlarin1 kesmemek i¢in daha yiiksek getiri talep edip,

bankalarin karliligin1 olumsuz etkileyebilmektedir.

Diger taraftan, toptan finansman yonteminde temelde bankalarin finansman elde
etmede rakipleri ticari igletmelerdir ki ticari isletmeler, bankalara gore ¢ok daha yiiksek
diizeyde riskler barmdirmaktadir®™?. Ozellikle de toptan finansman yontemini tercih eden
kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, bliylimek i¢in iiretim yatirimlar1 gergeklestirmekte ve
yapilan yatirimin basarili olup olmamasi belirsiz oldugu igin oldukg¢a riskli olarak
degerlendirilmektedir. Boyle bir durumda toptan finansman saglayacak yatirimcilar da getirisi
daha garanti olacak bankacilik sektoriinii tercih edebilmektedir. Durum bdyle olunca da
bankalar agisindan en azindan normal piyasa kosullarinda toptan finansman yontemi daha
kolay erisilebilir bir finansman yontemi olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ancak kiiresel finansal
kriz doneminde gegerli oldugu gibi toptan finansman yontemi dahi bankacilik sektorii icin
riskli hale gelmistir. Hatta literatiirde kiiresel krizin temel nedeni olarak toptan finansmanini

sorumlu tutan bir yaklagim da gelismistir353.

%0 Andrew G. HALDANE VE R. M. MAY, “Systemic risk in banking ecosystems”, Nature, Cilt 467, Say1 7330, 2011, ss.
351-352.

%1 Ben R. CRAIG VE Valeria DINGER, “Deposit market competition, wholesale funding, and bank risk”, Journal of
Banking & Finance, Cilt 37, Say1 9, 2013, ss. 3611-3612.

%2 Ben R. CRAIG VE Valeria DINGER, a.g.m., ss. 3608-3610.

%3 Stijn CLAESSENS, Giovanni DELL’ARICCIA, Deniz IGAN, Luc LAEVEN, “Cross-country experiences and policy
implications from the global financial crisis”, Economic Policy, 25(62), 2010, ss. 281-284.
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Tim bunlara bagli olarak toptan finansman ydnteminde tercih edilen vade de
bankanin finansal yapis1 ve goriiniimii iizerinde etkili olabilmektedir. Ozellikle de kisa dénem
toptan finansmaninin yogun ve yiiksek oldugu bankalar da her ne kadar riskli yatirimlar
yapmasalar dahi piyasadaki olumsuz algilardan kolayca etkilenebilmekte ve yatirimecilar
finansmanlarin1 bankalardan ¢ekebilmektedirler®™*. Bu nedenle toptan finansman yonteminde
belirlenen vadenin de orta ve uzun vade agirlikli olarak benimsenmesi kriz Oncesi ve
sonrasinda bankalarin dikkat ettigi 6zelliklerden birisi olmustur. Kisacasi, toptan finansman
yonteminin vade yapisi, riskleri ve maliyetleri ve kriz sonrasi donemde erisilebilirligi,
bankalarin kriz sonrasi donemdeki finansman yontem kararlar1 lizerinde oldukca etkili

olmustur.

Kriz sonrasi donemde ozellikle de krizin sektor lizerindeki yarattigi olumsuz algi
azalmaya basladik¢a temel mevduat finansmani bankacilik sektorii tarafindan tercih edilen
diger bir finansman ydntemi olmustur. Ozellikle de ABD’de Bernanke doneminde Merkez
Bankasi’nin para arzini artirict ve piyasalara likidite saglama odakli politika yaklasimi
sayesinde bankacilik sektorii, kriz sonrasi1 donemde mevduat finansmanina odaklanmigtir®>®,
Bunun temel nedeni de risklerin diisiik olmasi ve uzun dénemli finansman yontemlerinin daha
fazla tercih edilmesidir. Ornegin ABD’de 2007 sonrasinda mevduat finansman1 %37’den
%49’a yiikselmistir. Bunun temel nedeni de mevduat finansman ydnteminin risklerinin uzun

vadede daha diisiik olmasidir®™®

. Diger taraftan, toptan finansman yontemi kullanim orani
azalmis ancak uzun donem toptan finansman yontemi kullanim orani artmistir. Bunun temel
nedeni de yukarida da belirtildigi lizere, toptan finansman ydnteminin vade Ozelliginin

finansman kararlarinda daha fazla etkili olmasindan kaynaklanmaktadir.

Mevduat finansmaninin tercih edilmesinin diger bir nedeni de mevduat
finansmaninin sahip oldugu mevduat sigortasidir. Bu 6zellik sayesinde mevduat sahipleri,
belli bir orana kadar mevduatlarinin giivencede oldugunu bildigi i¢in, herhangi bir bankaciliga
dair sorun algis1 oldugunda mevduat sahiplerinin bankalarin finansal problemini daha da ciddi
hale getirecek derecede bankalardan mevduat ¢ekmesi engellenmeye ¢alisiimaktadir®’.

Boylece de mevduat finansmani, kisa donem toptan finansman yontemine gore daha az riskli

%4 Barry EICHENGREEN, Ashoka MODY, Milan NEDELJKOVIC VE Lucio SARNO, a.g.m, ss. 1305-1308.

%5 Wing Thye WOO VE Wei ZHANG, “Combating the global financial crisis with aggressive expansionary monetary
policy: same medicine, different outcomes in China, the UK and USA”, The World Economy, Cilt 34, Say1 5, 2011, ss. 669-
670.

%6 Kevin BUEHLER, Peter NOTEBOOM VE Dan WILLIAMS, “Between deluge and drought the future of US bank
liquidity and funding”, McKinsey Working Paper on Risk, Say1 48, 2013, ss. 6-8.

%7 Deniz ANGINER, Asli DEMIRGUC-KUNT VE Min ZHU, a.g.m,, ss. 4-6.
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bir yontem haline gelmektedir. Kriz sonrasinda da sektore giiven geldikge, kriz Oncesi

doneme gore bankalarin artan oranda mevduat finansmani kullandiklar1 dikkat ¢cekmektedir.

Kisacasi, finansal kriz sonrasi tercih edilen finansman yontemlerinin hem denetim
sisteminin daha siki hale gelmesi hem de risk gereksinimlerinin ve sermaye
yikiimliiliikklerinin riskle birlikte artmasiyla birlikte bankacilik sektorii, risk diizeyi daha
diisiik olan yatirim finansman metotlarina yonelmistir. Bunlarin basinda orta ve uzun vadeli
toptan finansman yontemi ve mevduat finansmani gelmektedir. Sonrasinda finansman
yonteminin vade yapist ve sigorta glivencesi de risk faktoriinii etkileyen finansman metot
ozellikleri olarak dikkat cekmektedir. Kisa donem vade yapisi ve sigorta giivencesinin
eksikligi, finansman metodunun risklerini artirdigindan ve 6zellikle kriz 6ncesi donemde krize
neden olan faktorlerden olarak degerlendirildiginden kriz sonrasi donemde uzun vade

yapisina sahip ve/veya sigorta glivencesi olan finansman metotlar tercih edilmistir.

2.3. 2008 Finansal Kriz Sonras1 Bankalarin Finansman Temin Kaynaklar1 Ve

Bunlarin Ozellikleri

Finansal kriz sonrasinda banklarin finansman yapisinin nasil degistigine dair
analizde, dikkat edilmesi en Onemli faktor, bankalar finansmanlarim1 pek cok kaynaktan
gerceklestirebilmektedir. Esasinda, hangi kaynagin ne kadar kullanilacagi da hem makro hem
de bankaya 6zgii faktorlerle belirlenmektedir. Ilk olarak, yerel piyasadaki faktorler, bankalarin

38 Bunun

finansman kaynak kullaniminda iilkeler arasinda farklara yol agabilmektedir
temelinde de ulusal yasal yapinin ve denetim sisteminin farkli olmasi, geleneksel yaklagimin
iilkeden iilkeye degismesi (Ornegin, bir iilkede bor¢lanma finansman1 6z sermaye
finansmanina gore daha fazla tercih edilebilmektedir) ve yerel bankacilik sektoriiniin yapisi
gibi faktorlerin kaynak kullaniminda etkili oldugu gériilmektedir. Ornegin, bor¢glanma menkul
degerleri ile borg¢lanma, kiigiik 6lgekli Avrupa ekonomilerinde geleneksel anlamda fazla tercih
edilmemektedir ancak daha biiyiik 6l¢ekli ¢ogu ekonomide borglanma finansmani bankalarin

tim finansman kaynaklariin 4’te 1’ine denk gelmektedirgS9

. Hatta cok daha biiyiik 6lgekli
kiiresel pazarlarda da faaliyet gosteren bankacilik sektorlerinde, toptan finansman yontemi
cok daha yogun olarak degerlendirilmektedir. Ornegin, Italyan bankacilik sektoriiniin toptan

finansmanin1 Almanya, Fransa ve Ispanya’daki emsallerine gdre daha yogun kullandig1 dikkat

8 Mejra FESTIC, Alenka KAVKLER VE Sebastan REPINA, “The macroeconomic sources of systemic risk in the banking
sectors of five new EU member states”, Journal of Banking & Finance, Cilt 35, Say1 2, 2011, ss. 313-314.

%9 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, “Financial crises and bank funding: recent experience in the euro area”,
BIS Working Papers, Say1 406, 2013, ss. 22-25.
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cekmektedir. Ayn1 zamanda, bu iilkelerin bankacilik sektorlerinin Avrupa borg¢ piyasalarinda

yiiksek oranda bono segmentinde finansman elde ettikleri gérﬁlmektedir360.

Ikinci olarak, bankaya 6zgii faktorler de bankalarin finansman kaynak kullanim
kararlarinmi etkileyebilmektedir. Buna gore bankanin biiyiikliigli, bankanin faaliyet gosterdigi
alt pazar (6rnegin, yatinm bankaciligi, perakende bankacilik ya da tasarruf bankaciligi) ve
bankanin finansal durumu gibi hem bankaya 6zgii hem de faaliyette bulundugu mikro pazara

%1 Ornegin, kiigiik dlcekli

Ozgii faktorler, finansman kaynak kullanimini etkileyebilmektedir
Avrupa bankalari, orta ve biiyiik dl¢ekli Avrupa bankalarina gére daha fazla toptan finansman
kaynaklarin1 tercih etmektedir. Ancak bor¢lanma odakli menkul kiymetler dikkate
alindiginda, daha ¢ok ve siklikla sabit maliyetleri olan bu yontem, kii¢iik bankalar i¢in ¢ok
daha maliyetli olabilmekte ve bu finansman kaynagi bu bankalar tarafindan daha az tercih
edilebilmektedir®®. Ayni durum sigortali bonolar ve menkul degerlerin finansman kaynag
olarak kullanildigi durumlar i¢in de gecerli olup, kiigiik Olgekli bankalarin bu sekilde
bor¢lanma finansmanini biiyiik bankalara gére daha az tercih ettikleri goriilmektedir. Tiim
bunlara ek olarak, farkli tip bankalarin finansmaninda da farkli kaynak kullanimi dikkat
cekmektedir. Ozellikle ticari ve tasarruf bankalar i¢in bu durumun daha fazla gegerli oldugu

363

goriilmektedir Uciincii olarak, tiim bunlarin disginda bankalarin finansman kaynak

kullanim1 makro degiskenlerden de etkilenmektedir.

Ozellikle kiiresel finansal krizle birlikte finansman temin kaynaklar1 bir anda azalmis
ve elbette Ozellikle mikro faktorler ve bankanin kendine 6zgii finansal yapis1 finansman
kaynak erisimini kolaylastirmis ya da zorlastirmistir. Kriz 6ncesi donem de ise, ekonominin
canli olmas1 ve varlik fiyatlarmin da yiiksek seyretmesi nedeniyle bankalarin kaldira¢ oranlari
cok yiiksek gergeklesmistir%A'. Diger taraftan, kiiresel finansal kriz bankalar1 kaldirag
oranlarini diisiirmeye zorlamis ve bu durum da esasinda 6zellikle de Avrupa’da finansal krizin

olumsuz sonuglarii derinlestirmistir. Avrupali bankalar, kriz sonrasindaki yiiksek kaldirag¢

%0 Adrian BLUNDELL-WIGNALL, “Solving the financial and sovereign debt crisis in Europe”, OECD Journal, Say1 201,
2012, ss. 2-4, 11.

%! Joseph P. FAN, Sheridan TITMAN VE Garry TWITE, “An international comparison of capital structure and debt
maturity choices”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Cilt 47, Say1 01, 2012, ss. 41-43.

%2 Massimiliano AFFINITO VE Edoardo TAGLIAFERRI, “Why do (or did?) banks securitize their loans? Evidence from
Italy”, Journal of Financial Stability, Cilt 6, Say1 4, 2010, ss. 192-193.

%3 Clara CARDONE-RIPORTELLA, Reyes SAMANIEGO-MEDINA VE Antonio TRUJILLO-PONCE, “What drives bank
securitisation? The Spanish experience”, Journal of Banking & Finance, Cilt 34, Say1 11, 2010, ss. 2645-2648.

%4 Enrique G. MENDOZA, “Sudden stops, financial crises, and leverage”, The American Economic Review, Say1 100, Cilt
5, 2010, ss. 1960-1962.
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oranlarina ragmen borglanma finansman kaynagi elde etmeye ¢alismistir ¢iinkii bor¢clanma

finansmanina ihtiya¢ duyulmustur®®.

Elbette makro faktorler dikkate alindiginda, giiglii kredi biiyiimesi yani uzun dénem
ipotek yogun kredi piyasasina sahip olan iilkelerle kredi talebinin daha diisiik oldugu
ekonomilerde de finansman elde etmede kullanilan kaynaklar agisindan farklar oldugu
goriilmektedir. Ozellikle de ipotek ve konut piyasasi canli ve aktif olmayan ekonomilerde
bankacilik sektdrii, borglanma finansmani kaynaklarmi degerlendirmek zorunda kalmustir®®.
Diger taraftan, daha giiclii kredi piyasasina sahip olan iilkelerde bankacilik sektorii, finansman
piyasalarinda ya da Merkez Bankalar1 aracilifiyla kredi sdzlesmesinin yenilenmesi odakli
finansman yontemlerini kullanabilmistir. Ancak bor¢lanma finansmanin1 yogun olarak
finansman kaynag1 olarak segen bankacilik sektorlerinde ise ciddi finansman sorunlar1 ¢ok

yogun yasanmamustir, ¢iinkii sektorel bazi riskler elimine edilebilmistir.

Kisacasi, finansman kaynaklarinin nasil degerlendirilecegi, krizden once de krizden
sonra da bankalarin kars1 karsiya oldugu sektorel ve makro faktorlere bagli olarak
belirlenmekte olup, sadece bankanin ve bankaya 6zgii faktorlerin kontroliinde olmamaistir. Her
ne kadar yukarida da belirtildigi tizere, belli finansman yontemleri 6rnegin kredi piyasalarinin
hareketli oldugu piyasalarda bor¢lanma finansmani  disindaki  yontemler de
degerlendirilebilmisse de, kredi piyasalarinda bankacilik sektorii, sadece bankacilik sektdriine
dair degil ayn1 zamanda reel ekonomiye dair riskleri de iistlenmeye baslamaktadir. ABD’de
patlak veren kiiresel kriz de oldugu gibi, bankacilik sektorii sadece kendi sektorel degil ayni
zamanda konut sektoriiniin de risklerini iistlendigi i¢in bu sektoérdeki bir problem tiim kiiresel
bankacilik sektoriinii etkilemistir. Ancak Basel 1, Basel Il denetim disiplinlerinde ve
finansman kaynak kullaniminda bu riskler, yani sistemik ve makro riskler dikkate alinmadigi
icin de sonugta finansal kriz kiiresel bir boyuta ulasmistir. 2008 finansal krizi de esasinda
sistemik risklerin dikkate alinmamasi sonucu ortaya ¢ikmistir. Calismanin bu boliimiinde de
kiiresel finansal kriz sonrast makro riskleri de Ozellikle dikkate alarak hangi finansman

kaynaklarinin tercih edildigi ve bunlarin 6zellikleri analiz edilmistir.
2.3.1.Finansman Temin Kaynaklar: ve Cesitleri

Finansal kriz sonrasi, bankalarin en ¢ok tercih ettigi finansman yontemi mevduat

finansmani olup, bunun temel nedeni de mevduat bankalarmin finansal krizde daha kolayca

%5 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 1-3.
%6 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 4-5.
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krizi atlatabilmelerinden kaynaklanmaktadir. Elbette kriz sonrasi daha dengeli, istikrarli
finansman kaynagi bulma hem Basel III denetim disiplininin zorlamasi hem de riskli
finansman yontemlerinin yarattig1 krize giden olumsuz sonuglar neticesinde ¢ogu bankay1
finansman kaynagi olarak mevduatlara yonlendirmistir®®’. Ayn1 zamanda mevduatlarin toptan
piyasa finansman kaynaklarina gore daha tutulabilir olarak degerlendirildiginden mevduatlar
birincil kaynak olarak ortaya ¢ikmistir. Yukarida da belirtildigi lizere mevduat sigorta sistemi

de bunu desteklemistir.

Ancak bu her {ilke i¢in ayn1 olmamistir. Makro faktorler de dikkate alindiginda ¢cogu
Avrupa iilkesinde mevduat bankalarindan yiiksek oranlarda mevduat c¢ekildigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle de merkezi Avrupa ekonomileri, mevduat cekmeye devam ederken,
krizle birlikte daha ¢evre AB iilkelerinde sektorden yogun miktarda mevduat ¢ikisi oldugu

goriilmektedir®®

. Neticede de baz1 Avrupa bankalari, mevduat bankalar1 olmalarina ragmen
iflasa dogru gitmislerdir. Ancak bu durum tiim mevduat bankalarindan fon ¢ikis1 seklinde
olmamig aksine sadece saglam bir finansal yapiya sahip olmayan bankalarda yiiksek mevduat
cikigt goriilmiistiir. Mevduat finansman yontemi kaynaklarindan en ¢ok hangilerinin tercih
edildigine dikkat edildiginde ge¢mis calismalarin sonuglart gostermektedir ki, kriz sonrasinda
mevduatlarin biiyiik cogunlugu ulusal pazarlar yerine kiiresel pazarlardan hareket etmistir>®.
Ornegin, Avrupa’da Almanya, Fransa gibi merkezi ekonomilere mevduat girisi yiiksek olmus
ve bu giris, ulusal pazarlar yerine yerel bankacilik sektoriine artik glivenmeyen ¢evre Avrupa

ekonomilerinden hareket etmistir. Kisacasi, yabanct mevduat boylelikle en cok tercih edilen

finansman kaynagi olarak ortaya ¢ikmustir.

Ayni zamanda Ozellikle yatirrm bankalarinin finansman kaynaklarinin asirt riskli
olarak degerlendirilmesiyle birlikte bu bankalar, perakende ve toptan mevduat kaynaklarina
da yonelmeye baslamis ve bu kaynaklardan finansman ihtiyag¢larin1 kapatmaya caligmiglardir.
Ozellikle 2012’nin ilk yarisindan itibaren de mevduat finansman oranlarindaki farkin artmasi
ve daha farkli bir dagilimin ortaya ¢ikmasiyla birlikte kisa donem mevduat oranlari da

etkilenmistir370

. Bu da mevduat finansman kaynaklarmin kullaniminda farkliliklara yol
agmistir. Ozellikle de ¢evre AB Ulkelerinden mevduat ¢ikisi1 durdurmak igin bu

ekonomilerde mevduat getiri oranlar1 artirilmaya ¢alisilmis ve bu da kiiresel piyasalarda faiz

%7 Luc LAEVEN VE Fabian VALENCIA, a.g.m., ss. 260-263.

%8 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 12-15.

%9 Gregory ALBO, “The crisis and economic alternatives” i¢inde The Question of Strategy: Socialist Register 2013, 2013,
ss. 9-12.

370 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 17-18.
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farkliliklarina yol ag¢mistir. Neticede de krizi takip eden donemde hangi mevduat
kaynaklarinin daha ¢ok tercih edildigi de sabit kalmamis ve 2012 sonrast Avrupa finansal

dengesi saglanana kadar devam etmistir®’*.

Krizin ilk basladigt donemlerde ise Merkez Bankalarinin sagladigi likidite ve
sermaye ise en ¢ok tercih edilen finansman kaynagi olmustur, ancak bu noktada kiiresel
yatirimcilarin da kaynaklarin1 gelismekte olan ekonomilere yonlendirip, Merkez Bankalarinin
tek finansman kaynagi olarak ortaya c¢ikmasi da etkili olmaktadir. Bir baska deyisle,
bankacilik sektorii kriz sonrasinda finansman kararlarini1 verirken maliyetten ¢ok likidite ve
risk faktorlerinin etkisinde kalmislardir. Ozellikle de ABD’de de Merkez Bankasi en temel
finansman kaynagi saglayan kurum olarak ortaya ¢ikmistir. Bu durum sadece ABD’de degil,
kiiresel pazarlarda da hem bankalarin hem de reel ekonominin sikint1 yagsamasini engellemek
amactyla yiritilmiistir® 2,

Toptan finansman yonteminde kullanilan kaynaklara gelince, bankalar genelde kisa
ve uzun donem olmak iizere kaynaklarini ayristirmaktadir. Buna gore de, bankalarin kisa
donem toptan finansman yontemi uygulamalari, para piyasalarindan teminatli ve teminatsiz
(repolu) borg¢lanma ve ticari kagit gibi kisa donem bor¢glanma araglarinin ¢ikarilmasi
yontemiyle gergeklestirilmektedir373. Ancak finansman kaynagi olarak kisa donem odakli
olanlarindan teminatsiz para piyasalarindaki islemlerin kriz sonrasinda dikkat cekecek
bigimde azaldig: goriilmektedir. Ozellikle Avrupa’da finansal kriz sonrasinda bankalar arasi
para piyasalarindaki teminatsiz olarak gergeklestirilen islem hacmi fazlasiyla azalmistir. Ayni
zamanda, repo finansmani da artan oranlarda terk edilmistir. Avrupa’daki Merkezi Karsilikli
Takas Odas1 yap1 da Avrupa iilkeleri arasindaki tiirev igslemlerinin yiiriitiildiigii bir yap1 olup,
kiiresel kriz sonrasinda bu yapi1 aracilifiyla dengelenen repo finansmaninin 6zellikle biiytik
oranlarda arttizi ve Avrupa bankalarmm bu yontemi siklikla kullandigi goriilmiistiir®™,
Ornegin, Ispanyol bankalari, 2010’un ikinci yarisindan itibaren kiiresel pazarlardaki takas
odalarindan elde ettigi kaynaklarla finansmanlarim desteklemislerdir®”. Asagida yer alan
Grafik de gostermektedir ki ispanya’da bu oran azalirken, Almanya ve Fransa’da azalmamis

hatta bazi donemler artmistir.

371 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 22-23.

2 Philip R. LANE VE Gian Maria MILESI-FERRETTI, “External adjustment and the global crisis”, Journal of
International Economics, Cilt 88, Say1 2, 2012, ss. 254-255.

%% Victoria IVASHINA, David S. SCHARFSTEIN VE Jeremy C. STEIN, “Dollar funding and the lending behavior of
global banks”, National Bureau of Economic Research, Say1 18528, 2012, ss. 2-6.

%4 FITCH DERECELENDIRME AJANSI, “Trends in bank funding profiles: Secured financing on the rise, but likely to tail
off”, Global Special Report, 2011, ss. 2-3.

375 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 19-21.
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Grafik 2: Avrupa’da Bankalar aras1 Bor¢clanma, %

Kaynak: Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, “Financial crises and bank
funding: recent experience in the euro area”, BIS Working Papers, Say1 406, 2013, ss. 13.

Zaten problemli olan kiiresel bankacilik sisteminde dogrudan bankalarin kendisiyle
repo dengeleme islemleri gergeklestirmek olduk¢a zor olmus olup, araci bir kurum kullanimi1
da artmistir. Gene bunun temel nedeni de bankacilik sektoriinde giivenin oldukca azalmis
olmasidir. Diger taraftan, krizin daha da derinlesmeye basladigi donemlerde bankalar arasi
bor¢lanma — ki repo finansmanini da igermektedir — hizla artmaya baslamlst1r376. Ozellikle de
bankacilik sektorii problemli olan bankalar, bankalar arasi piyasalardan finansman elde
etmeyi tercih etmistir. Clinkli zaten kiiresel piyasalarda giivenini yitiren yatirimcilar artik
finansman kaynaklarin1 daha giivenilir oldugunu disiindiikleri yerel piyasalarda
degerlendirmeye karar vermislerdir. Durum bdyle olunca da “kaliteye yonelim” bankacilik

7. Ogzellikle de Avrupa’da tlkelerin bankacilik

sektorii icin daha da gecerli olmugtur®
sektorlerinin kullandig1 finansman kaynak ve ¢esit farkliligi da buradan kaynaklanmaktadir.
Repo piyasalari i¢in ozellikle bu durum gegerli olmustur. En 6nemlisi de teminath repo
islemleri ile finansman artmis, teminatsiz her tiirli islem getirisi ne olursa olsun finansman

kaynagi olarak kriz 6ncesi kadar tercih edilmemistir378

376 Nuno CASSOLA, Ali HORTACSU VE Jakub KASTL, “The 2007 Subprime Market Crisis Through the Lens of
European Central Bank Auctions for Short-Term Funds”, Econometrica, Cilt 81, Say1 4, 2013, ss. 1330-1332.

" Barry EICHENGREEN, Raghuram RAJAN VE Eswar PRASAD, “Macroeconomic and Financial Policies Before and
After the Crisis” iginde Global Economic Crisis: Impacts, Transmission and Recovery, Say1 181, 2012, ss. 4-9.

38 Gary GORTON VE Andrew METRICK, “Securitized banking and the run on repo”, Journal of Financial
Economics, 104(3), 2012, ss. 431-436.
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Tim bunlara ek olarak, gelismekte olan ekonomilerde yabanci para birimi cinsinden

hazirlanan devlet tahvili ile kiiresel piyasalarda borglanma hizla azalmistir®"™.

Gelismis
ckonomiler de ise yabanci para birimi cinsinden devlet tahvilinin teminat olarak
degerlendirilmesi artig gostermistir. Bunun temel nedeni de gelismekte olan ekonomiler i¢in
bu tarz bir finansman riskli olabilirken, gelismis piyasalar ve ekonomiler i¢in risk ¢ok yiiksek

degildir.

En onemlisi de kisa donem bor¢ menkul kiymet ¢ikarilmasi bankalar tarafindan
tercih edilen bir finansman kaynagi olmamaya baslamistir. Bunun temel nedeni de Merkez
Bankalarinda bu finansman ¢esidinin likidite operasyonlarinda azalan oranlarda teminat
olarak kabul edilmeye baslamasindan kaynaklanmaktadlrgso. Diger taraftan 2011°de tekrardan
kisa donem borclanma araglarinin likidite gecerliligi kazanmasiyla birlikte kisa donem
menkul kiymetlerde hizli bir artis goriilmiistiir. Bu durum 6zellikle Avrupa i¢in gegerli olup,
asagida yer alan grafik 2011°e kadar olan keskin diisiisii ve sonrasindaki keskin artisi ifade

etmektedir.

400
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350

Grafik 3: Avrupa’da Bankacilik Sektorii Kisa Donem Bor¢clanma Degerleri (Milyar Eu)

Kaynak: Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, “Financial crises and bank

funding: recent experience in the euro area”, BIS Working Papers, Say1 406, 2013, ss. 13.

Uluslararasi piyasalarda gelismis ekonomiler de birbirlerini ayrica desteklemesi kriz
oncesi donemde yogun devam etmislerdir. Avrupa bankacilik sektoriiniin tiim kiiresel finansal
sistemi ag¢isindan Onemli disiiniildiiglinde Avrupa genelinde kiiresel piyasalardan kisa

donemde borclanma sikg¢a goriilmiistiir. Boyle olunca da ABD para piyasalarindaki kurumsal

% Michael D. BORDO, Christopher M. MEISSNER VE David STUCKLER, “Foreign currency debt, financial crises and
economic growth: A long-run view”, Journal of International Money and Finance, Cilt 29, Say1 4, 2010, ss. 648-652.
30 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 16-17.
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yatirimcilar da Avrupali bankalar i¢in bir diger finansman kaynagi olmustur ve kisa donem

bor¢lanmada agirlikli olarak kullanllmlstlrsgl.

Ancak kiiresel kriz sonrasinda Avrupali
bankalara saglanan ABD para piyasalart fonlarmin oraninda ciddi distisler goriilmeye
baslamistir. Ozellikle de Fransa ve cevre iilkelerinde bu orandaki diisiis dikkat gekici
olmustur. 2011°de krizin giderek derinlesmeye baslamasiyla birlikte ise Avrupa’daki merkez
iilkelerdeki bankalarin piyasalara sundugu kisa donem finansman araglarinin satin alimi da
neredeyse durma noktasina gelmistir. Boylece sadece Fransa ve gevre iilkeler degil, ayni
zamanda Almanya ve Hollanda da bu durumdan olumsuz etkilenmeye baslamistir. 2012
sonrasinda ise ABD para piyasalarinin sagladigi finansman kaynaklarinda orta diizeyde bir

artis tekrar goriilmeye baslamlstlrgs2

. Kisacasi, kisa donem finansman kaynaklar1 bankacilik
sektorii icin neredeyse durma noktasina gelmistir. Kriz sonrasinda beklenildigi lizere kisa
donem finansman elde etme zorlasmis hem de riskleri nedeniyle ¢ogu kez tercih edilmemistir.
Sadece mevduat ve Merkez Bankalarinin sagladig: likidite ve kredi kriz sonrasinda en ¢ok

kullanilan finansman kaynagi olmustur.

Her ne kadar kisa donem finansman kullanimi hizla azalmissa da uzun dénem
finansman kaynaklarina olan talep de artmistir. Ancak kriz sadece kisa donem degil uzun
donem toptan finansman piyasalarini da sarsmis ve zayiflatmistir. Hatta 2011 ve 2012°de
cevre Avrupa iilkelerindeki bankalar, uzun dénem toptan finansman piyasalarina olan tiim
erisimlerini neredeyse tamamen kaybetmislerdir. Ozellikle kriz sonrasinda 2011-2012
doneminde uzun donem toptan finansman piyasalari, bankalarin milliyetlerine gore
bélﬁmlenmistir383. Bu siirecte, dzellikle Yunanistan, Irlanda ve Portekiz bankalari, birincil
tahvil piyasalarmdan uzaklastirilmgtir. Italya ve Ispanya da tamamen olmasa da bu piyasalara
erisimlerde ciddi zorlanmalar yasamislardir. Ayn1 zamanda, uzun donem finansman stresi
zaman zaman Avrupa’nin merkez iilkelerindeki bankalara da sicramistir. Bu da Almanya,
Fransa, Hollanda gibi daha giiglii bankacilik sistemine sahip bankalarda toptan tahvil ve bono
cikarilmasmin diisiik oranlarda kalmasina yol agmistir. Genel olarak, 2011°e gelindiginde
krizin Ozellikle de Avrupa’da derinlesmesiyle %16’lara varan oranlarda uzun donem
finansmaninda azalma goriilmiistiir. Ancak teminatl daha uzun dénem finansmanina yonelim

384

artmis, Ozellikle de teminatli tahviller i¢in bu durum gegerli olmaktadir™". Hatta teminath

finansman ¢esidi o kadar sik kullanilmaya baslanmistir ki italya ve Ispanya’nin temel

%1 patrick MCGUIRE VE Goetz VON PETER, “The US dollar shortage in global banking”, BIS Quarterly Review, 2009,
ss. 5-7.

%2 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 10-12.

383 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 23-25.

%4 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 14-15.
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finansman kaynagi haline gelmistir ¢iinkii dzellikle Ispanyol bankalarinin teminatsiz tahvil
piyasalara erisimi tamamen durma noktasina gelmistir. 2012 sonrasinda ise durum yavas
yavas degismeye baslamis ve belli sayida Italyan ve Ispanyol bankalarmin teminatsiz uzun

dénem finansman piyasalarina erisimine izin verilmistir®®.

Kisacasi, Avrupa’da 6zellikle uzun donem toptan finansman piyasalarina erigim
talebi arttikga, devlet-teminath tahvil ¢ikarimi da artmaya baslamistir. 2011°de Avrupa’da
krizin giderek derinlesmesiyle birlikte devlet-teminatli tahvil ¢ikarilmast daha da
desteklenmistir ve kriz sonrast donemde bu finansman c¢esidi bankalarin uzun doénem
finansmaninin temel kaynagi olmustur. Her ne kadar bu {ilkelerde mali goriiniim kotiilesmisse
de bu durum, devlet-teminath tahvil ¢ikarilmasi oniinde bir engel teskil etmemis ve bunlarin

degerinin beklenildigi kadar diismesine neden olmamustir.

Uzun donem finansman ¢esitlerinde dikkat ¢eken diger bir gelisme ise Avrupa’da
ozellikle c¢evre llkelerde faaliyet gosteren bankalar, alikonulmus kagitlari Avrupa Merkez
Bankasi’ndaki likidite islemlerinde teminat olarak kullanmaya baslamlslardlrg%. Ornegin,
2012’nin ortalarindan itibaren, Italyan, Portekiz ve Ispanyol bankalari tarafindan hazirlanan
briit bonolarin biiylik bolimii tutulmus, piyasaya sunulmayip, bu bankalar tarafindan finansal
islemlerde teminat olarak kullanilmistir. Bu tarz finansman kaynagi 6zellikle de krizin sektor
iizerindeki baskilar arttirdigi donemlerde de siklikla tercih edilmistir. Benzer sekilde sadece
teminatli bonolar degil aym zamanda hiikiimet-teminatli bonolar da piyasalarda
degerlendirilmeyip, teminat olarak finansal piyasalarda degerlendirilmistir. Bunun temel
nedeni esasinda, piyasalarda satisa sunuldugunda bu bonolarin olmasi gereken degerden degil
cok daha diisiikkten degerlendirilecegidir. Ancak teminat olarak gosterildiginde ilerde

piyasalarda diizeldiginde bu bonolar1 tekrar degerlendirme olanagi halen korunabilecektir.

Diger taraftan, Avrupa’nin merkez ekonomilerinde ise bu bonolar birinci halka agik
piyasalarda finansman elde etmek amaciyla dogrudan degerlendirilmistir. Tiim bunlar da
gostermektedir ki yerel piyasa diizeyindeki makro degiskenler, farkli iilkelerin bankacilik
sektorlerinin kriz sonrasinda uyguladiklar1 finansman gesitleri ve kaynaklar1 iizerinde etkili

387

olmustur™’. Ancak her ne kadar iilkeden iilkeye bu finansman ¢esidi uygulamasi degisse de

ozellikle 2007-2009 kriz doneminde menkul degerlerin elde tutulup, teminat olarak

385 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 16-19.

%8 John B. TAYLOR, Getting off track: How government actions and interventions caused, prolonged, and worsened
the financial crisis, Hoover Press, 2009, ss. 2-4.

37 Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, a.g.m., ss. 1-3.

106



degerlendirilmesi olduk¢a yaygin bir uygulama olmustur. Bunun nedeni de gene, yukarida da
bahsedildigi tizere, piyasadaki belirsizlik nedeniyle menkul degerlerin temel fiyatlarinin ¢ok
altinda satilmasi olmustur. Zamanla daha gii¢lii finansal sisteme sahip olan ekonomiler,
birincil piyasalarda kontrolii ele gec¢irdikge bu uygulamadan vazgegmis ancak daha uzun

donemlerde sorunlu iilkelerde bankalar bu uygulamaya devam etmistir.

Son olarak bankalarin 6z sermaye finansman kullanim kaynaklar1 ve ¢esitleri de kriz
sonrasinda fazlasiyla degismistir. Her ne kadar 2007-2009 kriz doneminde bankalar, sermaye
finansmani bulmakta zorlanmigsa da, kriz sonrasinda yavas yavas bankalar daha dengeli
finansman kaynaklar1 bulduk¢a sermaye rasyolarini diizeltmislerdir®®. Ozellikle krizin
sonuglarinin derinlestigi ve daha ciddi reel ekonomi problemlerine yol agtigt Avrupa
bankacilik sektorii dikkate alindiginda, bankalarin sermaye ve rezervlerinin toplam
varliklarinin bir rasyosu olarak sabit kaldig1 dikkat cekmektedir®®. Diger taraftan, sermayenin
toplam varliklara oran1 2008’in sonlarindan itibaren hizla artmaya baslamis ve bankalar da
giderek kaldira¢ oranlarimi diisiirmiislerdir. Diger taraftan, ayni anda Avrupa bankalarinin
toplam varliklar1 da ayn1 déonemde diismeye baslamistir. Hatta varliklardaki diisiis o kadar
yogun olmustur ki 2009°da krizin daha da derinlesmesiyle birlikte toplam varliklar negatif
degerlere dahi dismiistiir. Diger taraftan, asagida grafikte de goriildiigii lizere, bankalarin

yogun olarak yeni 6z sermaye elde etmek amaciyla hareket ettikleri goriilmektedir.

10
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Grafik 4: 2004-2012 yillar1 arasinda Avrupa bankalar: toplaminda yeni 6z

sermaye artisi, Milyar Euro

%8 philip R. LANE, “The European sovereign debt crisis”, The Journal of Economic Perspectives, Cilt 26, Say1 3, 2012, ss.
51-55.

%9 Sonali DAS VE Amadou N. R. SY,, “How Risky are Banks' Risk Weighted Assets?: Evidence from the Financial Crisis”,
International Monetary Fund, Cilt 12, Say1 36, 2012, ss. 4-9.
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Kaynak: Adrian VAN RIXTEL VE Gabriele GASPERINI, “Financial crises and
bank funding: recent experience in the euro area”, BIS Working Papers, Say1 406, 2013,
ss. 23.

Toplam varliklarin toplam 6z sermayeye oranit olan kaldirag oranlari dikkate
alindigindaysa goriilmektedir ki, Avrupa’da kaldirag oranlar1 2008’de krizle birlikte hizlica
diismiistiir ve 2010-2012 doneminde sabit kalmlst1r3go. Diger taraftan, ABD ve Ingiltere’de
kaldirag oranlar1 ayn1 donemlerde c¢ok daha yiiksek gerceklesmistir. Bu agidan
karsilastirildiginda, ABD ve Ingiltere’de 6z sermayenin finansman kaynagi olarak
Avrupa’daki kadar tercih edilmedigi soylenebilir. Ayn1 zamanda kaldirag oranlar, riskleri de
ifade ettiginden, hem daha siki denetim disiplinin getirilmesi hem de bilangonun ve finansal
yapinin risklerden arindirilabilmesi igin diisiiriilmeye caligilmistir. En 6nemlisi de kiiresel
finansal kriz siiresince ve sonrasinda da ciddi piyasa baskilarina ragmen bankalar, kaldirag
diizeylerini sermaye yapilarini diizelterek diisiirmeye odaklanmislardir. Ozellikle, toptan
finansman piyasalarindaki ciddi dalgalanmalar ve sorunlar1 da 6zellikle Avrupa bankacilik
sektorilinli sermaye artirimi i¢in baska ve farkli finansman yontem ve c¢esitlerini uygulamaya
yoneltmistir. Her ne kadar, ilk baglarda bankalar kar payi, prim gibi sermaye dagitimina
devam ettiyse de sonrasinda kar payr dagitimina ara verilmis ve sermaye artirimi iizerine

odaklanilmastir.

Ozetle, finansman cesitleri ve kaynaklar1 hem kiiresel kriz sonrasinda hangi
donemlerde faaliyet gosterildigine, hem genel kiiresel piyasalardaki makro degiskenlere, hem
de yerel ekonomi 6zelliklerine ve hem de banka ve sektore 6zgili faktorlere gore degismis ve
erisilebilir finansman kaynak ve ¢esitleri arasinda en uygun olanlar1 tercih edilmeye
calisilmistir. Cogu durumda da ¢ogu piyasa, kotii giden bankacilik sektdrleri agisindan
ulagilamaz hale gelmistir. Bu siirecte de 0zellikle uzun donem toptan finansman kaynaklari,
0z sermaye artirrmi ve mevduat bankaciligi gibi finansman c¢esitleri ile bankalar kriz

stirecinden ¢ikmaya calismislardir.
2.3.2.Finansman Temin Kaynaklarmm ve Cesitlerinin Ozellikleri

Yukarida detayli bicimde aciklanan finansman kaynak ve cesitlerinin 6zellikleri
incelendiginde o6zellikle ilk asamada erisilebilir ve kullanilmas1 miimkiin piyasa ve finansman

araclarinin tercih edildigi goriilmektedir. En 6nemlisi de yukarida da bahsedildigi iizere, risk

30 Sebnem KALEMLI-OZCAN, Bent SORENSEN VE Sevcan YESILTAS, Leverage across firms, banks, and
countries, Journal of international Economics, Cilt 88, Say1 2, 2012, ss. 289-290.
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algis1 diisiik olan kaynak ve finansman ¢esitleri cok daha siklikla uygulanmistir. En 6nemlisi
de oOzellikle Avrupa bankacilik sektoriinde kriz sonrasi dénemde benimsenen finansman
cesitleri ve kaynaklarinin dikkat ¢eken 6zelligi, teminatli olmasidir. Esasinda bu bankalarin
tercih ettikleri bir 6zellik olmayip, tamamen piyasa kosullariin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Ciinkii kiiresel yatinmcinin hem de bankalarin birbirlerine olan giivenin ve
kredibilitenin azalmasiyla finansal sektordeki islemlerin yliriiyebilmesi i¢in teminat talep
edilmistir®. Diger taraftan, teminatsiz islemler dikkate alinmamistir. Kisacasi, kriz
sonrasinda tercih edilen finansman kaynak ve gesitlerinin temel 6zelligi, piyasa risklerini en
aza indirecek olmalaridir. Bunun i¢in de kisa dénem yerine uzun donem ve teminatsiz yerine

teminatli olanlar1 tercih edilmekte ya da bankalar tercih etmeye zorlanmaktadir.

Tiim bunlara ek olarak, 6zellikle krizin derinlestigi donemlerde kullanilan finansman
cesitlerinin genel ortak Ozelligi, piyasalarda alim-satimi yapilamasa yani likiditesi olmasa
dahi, teminat yerine gecebilecek olmasi olarak ortaya ¢ikmaktadir®®. Kriz sonrasinda piyasa
belirsizliklerinin artmasiyla ve sektdre olan glivenin de azalmasiyla birlikte elbette neredeyse
tim finansman cesitlerinin piyasa siireci sekteye ugramistir. Giivensizlik ortaminda piyasa
kosullarinda bir degeri olmasa dahi, teminat olarak kullanilabilecek finansman araclar1 ve

tercihlere yonelim olmustur.

Kriz sonrasinda bankalarin ¢ogu tarafindan tercih edilen finansman tercihlerinin bir

39 Kriz dncesi donemde finansal yapisinda kisa

diger 6zelligi ise, likiditesi yiiksek olmasidir
ve uzun donem yiikiimliilikkler ve varliklar arasindaki dengesiz olusum, kriz sonrasinda
bankalarin risklerinin bir anda ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu durumda da her ne kadar
Merkez Bankalar1 bankacilik sektoriine yogun olarak likidite saglamaya c¢alismissa da
finansman gesitlerinde riski diisiik, likiditesi yiiksek ve daha uzun doénemli finansman

kaynaklar1 ve gesitleri tercih edilmistir.

Kisacasi, finansal kriz sonrasinda piyasalardaki baskilar, bankalara olan giivensizlik
ve bankalarin kredibilitesinin azalmasi, kriz sonrasi donem igin finansman tercihlerini
bankalar agisindan fazlasiyla kisitlamistir. Piyasalarin da ¢ogu durumda bankalarin bono ve
tahvillerini kabul etmemesiyle birlikte 6zellikle krizin en ciddi tecriibe edildigi Avrupa’da

finansman ¢esitlerinin degisik uygulamalar1 olmustur. Tiim bu uygulamalarin ortak 6zelligi

391 peter Akos BOD, “Crisis after Crisis—Any Lessons Learnt?”, Hungarian Review, Say1 02, 2013, ss. 19-22.

%2 Antonio DE SOCIO, “The interbank market after the financial turmoil: Squeezing liquidity in a “lemons market” or
asking liquidity “on tap™”, Journal of Banking & Finance, Cilt 37, Say1 5, 2013, ss. 1342-1344.

%8 Gary GORTON, Some reflections on the recent financial crisis, Springer India, 2014, ss. 173-177.

109



ise riskleri azaltacak sekilde modifiye edilmesidir. Bono ve tahvil piyasasinda kabul
edilmeyen banka menkul degerleri, teminat haline getirilmis ve likidite elde edilmis, ya da
teminatli bono ve tahviller hazirlanarak piyasalarda faaliyet gosterebilmeye calisilmistir. Bir
baska deyisle, kriz sonrasin donemde zaten denetim disiplininin sikilagmasi zorlagsan sermaye
gereksinimleri finansman gesitlerinin ve kaynaklarmin istenilen diizeyde saglanamamasi ile
citkmaza girmistir. Ancak risklerin ¢ogu finansman ¢esidinde azaltilmasi ya da ortadan
kaldirilmasiyla birlikte bankacilik sektorii ayakta kalmaya calismistir. Tim bunlar da
gostermektedir ki finansman ¢esitleri ve kaynaklar1 daha c¢ok karlilik yerine sermaye
gereksinimlerini saglamak ve kaldira¢ oranini diisiiriip, bankanin risk diizeyini diisiirmek i¢in
degerlendirilmistir. Bir bagka deyisle, finansman ¢esit ve kaynaklari, bankalarin risk yonetimi

sistemi dahilinde degerlendirilmeye ¢alisilmistir.
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UCUNCU BOLUM

TURK VE BATI BANKALARININ 2008 FINANSAL KRiZ SONRASI FINANSMAN
TEMIN YONTEMLERININ ANALIZININ KARSILASTIRMASI iLE BANKACILIK
SEKTORUNE UYGULANABILIRLILiGi

2.4.  Finansman Temininin Metodolojisi

Calismanin uygulama boliimii ii¢ kisimdan olugmakta olup, birinci boliimiinde
Tiirkiye’de BDDK nin bankacilik sektoriiniin siniflandirmasina gére 2008 kiiresel krizi 6ncesi
ve sonrasinda Tirkiye bankacilik sektoriiniin finansman temin kararlarinda ve tercihlerinde
bir farklilik olup olmadigr analiz edilmektedir. Bir sonraki boliimiinde 2008 kiiresel krizini
daha kolay atlatan Avrupa ekonomileri ile irlanda, Ispanya, Italya ve Yunanistan gibi 2008
kiiresel krizle birlikte finansal ve ekonomik sorun yasayan ekonomilerin finansman temin
yontemleri analiz edilmis ve Tiirkiye ile Avrupa bankacilik sektoriiniin finansman temin
kararlarinda bir farklilik olup olmadigi incelenmistir. Bu analizde Bati bankacilik sektorii
kapsam ve biiyiikliik acisindan Avrupa bankacilik sektorii ile sinirlandirilmigtir. Caligmanin
son boliimiinde ise Avrupa bankacilik sektoriiniin kriz sonrasi uyguladigi finansman temin
yontemlerinin  Tiirkiye’de uygulanabilirligi, bankacilik sektorii  degiskenlerinin  ve
makroekonomik kosullarin ve altyapmin Tirkiye’de de olup olmadigi iizerinden analiz

edilmisgtir.
3.1.1. Hipotezler

Calismada asagidaki hipotezler iizerinden ampirik analiz gerceklestirilmekte ve bu

hipotezlere cevap verilmistir.Bunlar;

Hipotez 1: Tiirkiye bankacilik sektoriinde banka biiyiikliigline gore biiyiik, orta ve
kiiciik Olcekli bankalar arasinda 2008 Kiiresel Kriz Oncesi ve sonrasi finansman temin

yontemlerinde farklilasma gerceklesmistir.

Hipotez 2: Tiirkiye bankacilik sektdriinde banka faaliyet alanina gdére mevduat,
katilm ve kalkinma-yatirim bankalar1 arasinda 2008 Kiiresel Kriz Oncesi ve sonrasi

finansman temin yontemlerinde farklilasma gerceklesmistir.

Hipotez 3: Tiirkiye bankacilik sektoriinde kiiresel sonrasinda dncesine gore 6zkaynak

kullanim1 daha az ancak mevduat disi1 kaynaklarin daha fazla olarak gergeklesmistir.
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Hipotez 4: Tiirkiye bankacilik sektoriinde mevduat kullaniminda 2008 kiiresel kriz

sonrasinda anlamli bir azalma gergeklesmistir.

Hipotez 5: 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda Tiirkiye ve Avrupa bankacilik sektorleri

arasinda finansman temin yontemleri farklilik gostermistir.

Hipotez 6: 2008 Kiiresel Krizi sonrasi Avrupa bankacilik sektoriiniin finansman
temin yOnteminin Tiirkiye bankacilik sektoriinde uygulanabilirligi  sektorel ve

makroekonomik altyapinin gergeklestirilmesine bagli olarak gerceklestirilebilecektir.
3.1.2. Model ve Analiz

Calismada temelde parametrik olmayan bagimsiz ve bagimli popiilasyon testleri ve
dogrusal regresyon analizi gergeklestirilmistir. Parametrik olmayan bagimsiz popiilasyon
testleri, Avrupa ve Tirkiye bankacilik sektoriiniin karsilastirilmasinda ve Tiirkiye’deki
bankacilik  sektoriindeki farkli gruplarin  finansman tercihlerinin  kiyaslanmasinda
kullanilmistir. Parametrik olmayan bagimli popiilasyon testleri ise Tiirkiye’deki bankacilik
sektoriinlin kendi i¢inde kriz Oncesi ve sonrasinda finansman tercihlerinin kiyaslanmasinda
dikkate alinmistir. Son olarak da dogrusal regresyon analizi, Tiirkiye bankacilik sektoriinde
2008 sonrasinda finansman temin yOntemlerinin hangi yonde hareket ettigini gormek
amaciyla kukla degiskeni regresyon modeli kapsaminda incelenmistir. Kukla degiskeni olarak
da 2008 sonras1 donemler i¢in “1” degeri, oncesi i¢inse “0” degeri verilerek, finansman

yonteminin bagimli degisken oldugu regresyon modelleri analiz edilmistir.
2.4.3.Verilerin Toplanmasi

Tirkiye bankacilik sektoriine dair veriler BDDK’nin resmi yillik faaliyet
raporlarindan ve gene yillik yapisal degismeler raporlarindan alinmistir. BDDK’nin
bankacilik sektorlinii ayrigtirmasma bagl kalinarak, Tiirkiye’de bankacilik sektorii hem
bankalarin biiyiikliigi (biiyiik, orta ve kiiglik 6l¢ekli) hem de faaliyet alanina ve mevduat
yapisina gore (mevduat, katilim, kalkinma-yatirim) ayri1 ayri analiz edilmistir ve 2000-2011
donemi yillik veri dikkate alinmistir. Avrupa bankacilik sektoriine dair veri, Avrupa Merkez
Bankasi’n1 resmi veritabanindan elde edilmistir. Tiirkiye ekonomisine dair makro gdstergelere
dair veriler, TUIK ’in resmi veri bankasindan ve Avrupa ekonomilerine dair makro veriler,

Avrupa Merkez Bankasi veri bankasindan alinmistir.
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3.1.4. Degiskenler

Calismanin birinci ve ikinci analiz kisimlarinda finansman temin kaynaklari ve

banka sayisindaki degisim degiskenleri dikkate alinmistir:
Mevduat Oran

Bankalarin finansman temin kaynaklari temelde mevduat, mevduat dis1 yabanci
kaynaklar (6rnegin, interbank islemleri, Merkez Bankasi islemleri ve tahvil, bono gibi menkul
kiymetlerin ihrac1) ve Ozkaynak kalemlerinden olusmaktadir. Bankalarin faaliyet alani,
mevduat kullanimi ve biylikliigiine gore mevduat, 6zkaynak ve mevduat disi kaynak
biiyiikliigii mutlak deger olarak dikkate alindiginda ¢ok dogru sonuglar ortaya koymayacagi
icin her bir banka kategorisinde her bir finansman yontemi i¢in tiim finansman kaynaklari
icindeki oranmi1 dikkate alinarak degiskenler degerlendirilmistir. Buna gore, Mevduat Oran,
degiskeni o bankacilik alt-sektoriinde toplam mevduatin gene o alt-sektdrdeki aktif

biiytlikliigiine boliinmesi ile elde edilmistir: Mevduat Orani=Mevduat/Aktifler.
Mevduat Disi1 Kaynaklar Orani

Mevduat Oran1 gostergesi i¢in gegerli oldugu gibi Mevduat dis1 kaynaklar orani igin
de tiim aktiflere boliinerek Mevduat Dis1 Kaynaklar oran1 degiskeni elde edilmistir: Mevduat
Di1s1 Kaynaklar Orani=Mevduat Dig1 Kaynaklar/Aktifler.

Ozkaynak Oram

Diger temel iki finansman ydnteminde gegerli oldugu gibi Ozkaynak Orani da tiim
alt-kategorideki bankalarin toplam Ozkaynaklarinin gene o alt-kategorideki bankalarin

aktiflerinin toplamina oran1 olarak hesaplanmistir: Ozkaynak orami=Ozkaynaklar/Aktifler.
Banka Sayisindaki Degigim

Caligmanin son analiz bolimiinde Tiirkiye ve Avrupa bazinda makroekonomik
gostergeler olarak faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve reel faiz oranlar1 ve sektorel gosterge

olarak da yabanci bankalarin aktif biiyiikliigii dikkate alinmistir:
Yabanci Banka Aktif Oran

Temelde Yabanci bankalarin yerel bankacilik sektorii iizerinde olumlu etkileri

olmaktadir ki yabanci bankalar, hem kendi kiiresel pazarlardaki tecriibelerini yerel bankacilik
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sektoriine entegre edebilmekte hem de yeni fon kaynagi saglamaktadir. Bu agidan bu
caligmada oOzellikle yabanci bankalarin tiim bankacilik sektoriiniin aktifleri igerisindeki
paymin yiliksek olmast bu calismada 6nemli bir finansman kaynag1 faktorii olarak dikkate
alimmistir. Bir bagka deyisle, finansman temin ydntemlerinin istenilen hedefte
gergeklestirilebilmesi i¢in 6zellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde bankacilik
sektoriine uzun vadede dogrudan yatirimla yabanci bankalarin giris yapmasinin finansman
kaynak kararlar1 iizerinde olumlu etki yapilacagi bu ¢alismanin temel varsayimlarindan biri
olmustur. Buna gore de yabanci bankalarin toplam aktif biiylikligliniin, tim yerel bankacilik
sektoriiniin aktif biylikliigline oran1 Tiirkiye-Avrupa arasindaki farkliligi incelemek agisindan
dikkate alinmistir: Yabanci Banka Aktif Orani=Yabanci Bankalarin Toplam Aktif
Biiytikliigii/Tiim Bankacilik Sektoriiniin Aktif Blytkligii.

Faiz Oram

Faiz oranlar1 ve Ozellikle de faiz oranlarmin istikrarli hareket etmesi, bankacilik
sektoriinlin finansman kaynak edinimini ve finansman kaynak kullanimina dair tercihlerini
ozellikle etkileyebilmektedir. Bu yiizden de Avrupa ve Tiirkiye’deki faiz oranlar
karsilagtirtlmis  ve bunun Avrupa bankacilik finansman tercihlerinin  Tiirkiye’de
uygulanabilirligini nasil etkileyecegi aciklanmaya calisilmistir. Bu ¢alismada finansman

kaynaklar1 analiz edildigi i¢in, nominal mevduat faiz oranlar dikkate alinmistir.
Enflasyon Orani

Enflasyon orani, en Onemli makroekonomik gostergelerden birisi olup, hem
ekonominin hem de finansal sisteminin istikrar1 lizerinde etkili olabilmektedir. Enflasyonun
diisiik ve dengeli hareket etmesi ise bankacilik sektoriiniin daha kolay finansman kaynagi
bulmasini saglayabilmektedir, ¢iinkii bu yatirimcilara ve fon kaynaklarma tilke ekonomisinin
ve finansal sektoriiniin istikrarli olduguna dair sinyal vermektedir. Bu da finansman kaynak

maliyetini diisiirerek, finansman kaynak erisimini ve kullanimin1 kolaylastirabilmektedir.
Reel Faiz Orani

Yatirimcilar ve fon kaynaklari i¢in sadece nominal faiz oranlar1 degil ayn1 zamanda
reel faiz oranlar1 da 6nem arz etmektedir. Bir bagka deyisle, yatirimci nominal getiriden ¢ok
reel getiriyi dSnemsemektedir. Ozellikle enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde reel faiz
orani dikkate alinmaktadir. Bu ¢alismada da reel faiz oranlarinin finansman kaynak kararlarini

etkileyebilecegi ve Avrupa’daki diisiik reel faiz oranlarmin finansman ydntem kararlar
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iizerinde etkili olup, Tiirkiye’de bu kararlarin uygulanabilirligi iizerinde etkili olacagi
varsayllmistir. Bu ¢alismada reel faiz orani, hem Avrupa hem de Tiirkiye’de enflasyon
oranlart %10’ nun altinda oldugu i¢in su temel formiil lizerinden hesaplanmistir: Reel Faiz

Orani=Nominal Faiz Oran1 — Enflasyon Orani.
3.2. Analiz ve Sonuclar

3.2.1. Tiirkiye Kriz Oncesi ve Sonrasi Finansman Yéntemleri Analizi

Grafik Analizi
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Grafik 5: Olgek Biiyiikliigiine Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektéorii — Mevduat Orani,

2002-2011 Analizi (Kaynak : EK-1)

Grafik 5’te Biiyiik, Orta ve Kii¢iik Olgekli bankalarin finansman temininde
mevduatlarin agirligt 2002-2011 donemi i¢inde analiz edilmektedir. Buna gore, 2008’e
kiiresel krizine kadar mevduat oranlarinin Biiyiik, Kii¢iik ve Orta 6l¢ekli bankalarda diiz bir
seyirde hareket ettigi ancak kiiresel kriz sonrast bunun azalma trendine girdigi goriilmektedir.
Bankalar arasinda mevduatin tiim finansman kaynaklar1 igerisindeki yiizdesinin ise
beklenildigi lizere en ¢ok, biiylik 6lgekli bankalar i¢in gegerli oldugu ve en diisiik oranlarin ise
kiiciik Olgekli bankalar i¢in gegerli oldugu goriilmektedir. Ancak tiim bankalar agisindan
mevduat orani, kriz dncesinde %50-%60 band1 arasinda iken, kriz sonrasinda bu %50-%30
bandina diismiistiir. Kisacasi, 2008 Kiiresel krizle birlikte mevduatin tim finansman

kaynaklari i¢cindeki oran1 diislis egilimi gostermeye baglamistir.
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Grafik 6: Mevduat Toplama ve Faaliyet Alanina Gore Tiirkiye’de Bankacilik

Sektorii — Mevduat Orani, 2004-2011 Analizi (Kaynak : EK-1)

Mevduat ve Katilim bankalar1 agisindan mevduatin tiim finansman kaynaklar
icerisindeki orani incelendiginde, Grafik 6 gostermektedir ki Katilim bankalarinda mevduatin
tiim kaynaklar igerisindeki ylizdesi kriz Oncesinde azalmaya baglamistir. Ancak Mevduat
bankalar1 ac¢isindan incelendiginde ise kiiresel krize kadar oldukca dengeli seyreden mevduat
orani, kriz sonrasinda asamali olarak azalmaya baslamistir. Dikkat ¢ceken diger bir husus ise,
Katilim bankalarinin mevduat oranlarinin, Mevduat Bankalarinin mevduat oranlarindan daha
yiiksek olmasidir. Oysaki beklenildigi lizere, katilim bankalar1 daha ¢ok kar-zarar paylasimi
yani ortaklik lizerinden faaliyet gdsteren bir bankacilik yontemi olup, 6zkaynak oranlarinin
daha yiiksek gergeklesmesi beklenirdi. Ancak bunun temel nedeni, Tiirkiye’de katilim

bankaciligin faaliyet alaninin kisith kalmasindan kaynaklanabilmekte oldugu bu c¢alismanin

varsayimlarindan birisidir.
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Grafik 7: Banka Ol¢ek Biiyiikliigiine Gore Tiirkiye’de Bankacihk Sektorii —
Mevduat Disi Kaynaklar Orani, 2004-2011 Analizi (Kaynak : EK-1)

Mevduat Dig1 Kaynaklarin finansman temin yontemi olarak tercih edilmesine dair
kararlar incelendiginde, Grafik 7°de de goriildiigii tizere, bankalarin biiyiikligiinden farkli
olarak 2004’ten beri bariz bir artis trendi goriilmektedir. Bir bagka deyisle, Tiirk bankacilik
sektoriinde Mevduat dist kaynaklarin (menkul kiymetler, Merkez Bankasi ve interbank
islemleri, finansman kaynaklar1) oranmin %?20’lerden %50’lere yikseldigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle de bu artis, 2008 kiiresel krizi sonras1 ¢ok daha hizli ve belirgin bir hal
almaktadir. Krize kadar olan siiregte ise artisin daha yatay bir seyir izledigi goriilmektedir.
Buradan da kiiresel krizin Tiirk bankacilik sektoriinde finansman kararlarina dair yaklagimlar

hizlandirdig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Bankanin faaliyet alanina goére mevduat disi kaynak kullanimina dair finansman
tercihleri incelendiginde (Grafik 8), hem mevduat, hem kalkinma-yatirim hem de katilim
bankalar1 agisindan bir artis trendinden bahsetmek miimkiindiir. Ancak 6zellikle de mevduat
ve katilim bankalar1 i¢in daha yiiksek egimli bir artistan s6z edilebilirken, kalkinma-yatirim
bankalar1 acisindan daha diisiik egimli bir artis oldugu gorilmektedir. Diger taraftan,
kalkinma-yatirim bankalar1 en yiiksek mevduat dis1 kaynak kullanim oranina sahip olup,

sektor ortalamasinin iistiinde yer almaktadir.
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Grafik 8: Mevduat Toplama ve Faaliyet Alanina Gore Tiirkiye’de Bankacilik
Sektorii — Mevduat Dis1 Kaynaklar Orani, 2004-2011 Analizi (Kaynak : EK-1)
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Grafik 9: Banka Olcek Biiyiikliigiine Gore Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii —
Ozkaynaklar Orani, 2004-2011 Analizi (Kaynak : EK-1)

Ozkaynaklarin toplam finansman kaynaklari igerisindeki orami dikkate alindiginda
(Grafik 9) 2009’a kadar daha yatay seyreden, inisli ¢ikishh oranlarin, 2009 sonrasinda
azalmaya basladig1 goriilmektedir. Olgekten bagimsiz olarak 6zkaynak oraninin izledigi trend
benzer olmakta ancak, kiiciik 6l¢ekli bankalarda beklenildigi iizere 6zkaynak orani daha

yiiksek gerceklesmektedir. Clinkii kiigiik Olgekli bankalarin diger finansman kaynaklarina

118



erisimi daha kolay olmamakta, banka heniiz kiiciik 6l¢ekliyken 6zkaynak finansmanini yogun

olarak kullanmak durumundadir.
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Grafik 10: Mevduat Toplama ve Faaliyet Alanina Gore Tiirkiye’de Bankacihk
Sektorii — Ozkaynaklar Oram, 2004-2011 Analizi (Kaynak : EK-1)

Son olarak bankanin mevduat toplama ve faaliyet alanina gore 6zkaynak kullanimi
incelendiginde, kalkinma bankalarinin en yiliksek 6zkaynak oranina sahip oldugu, ancak
mevduat ve katilim bankalariin birbirine benzer ve daha diisiik bir 6zkaynak oranina sahip
oldugu dikkat cekmektedir. En 6nemlisi de hem mevduat hem de katilim bankalar1 icin
0zkaynak oranlar1 kriz 6ncesi ve sonrasi fazla degismemis olmakta bu da mevduat ve mevduat
disi kaynak kullaniminda kriz Oncesi ve sonrasi farklilik oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. Ancak kalkinma bankalarinda 6zkaynak kullaniminin krizle birlikte asag1 yonlii
hareket etmeye bagladigi dikkat cekmektedir.

Veri Analizi

Grafik analizi gostermektedir ki hem 6lgek biiyiikliigiine hem de mevduat ve faaliyet
alania gore bankacilik sektorii incelendiginde kiiresel kriz dncesi ve sonrasinda finansman
kaynak kullaniminda bariz bir degisme oldugu goriilmektedir. Ancak bu degisimin istatistiki
acidan anlamli olup olmadigina karar verilmesi i¢in asagida yer alan Parametrik olmayan ve

regresyon analizleri gergeklestirilmistir.
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Tablo 2: 2002-2011 — Tiirkiye Bankacihk Sektorii Parametrik Olmayan
Bagimsiz Popiilasyon Testi (Kaynak : EK-1 A/B)

2002-2011 - Kruskal Wallis Bagimsiz Popiilasyon Testi

Mevduat Mevduat Dis1 Kaynaklar | Ozkaynak
Analiz Oram Orani Orani
Banka Olcek Analizi 7.746** 3.649 18.197***
Banka Faaliyet Alam
Analizi 4.831** 19.919*** 17.599***

**%* 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

2002-2011 donemi ig¢in, blylik, kiigilk ve orta olgekli banka gruplari arasinda
mevduat orani, mevduat dis1 kaynak orami1 ve 6zkaynak oraninin farklilasip, farklilasmadig:
analiz edilmistir. Bunun i¢in Kruskal Wallis testi uygulanmistir ki bu teste gore banka
gruplarinin finansman kaynak kullanimina dair ortalamalarmin farkli olup olmadigi test
edilmektedir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore, biiyiik, kii¢iik ve orta 6l¢ek banka gruplari
arasinda mevduat oram1 ve Ozkaynak orami farklilasmakta olup, mevduat dis1 kaynaklarin
kullanim oranina dair istatistiki ag¢idan anlamli bir farklilik bulunamamistir. Bu sonuclara
gore, bankanin Olgegine gore, mevduat ve dzkaynak kullanimi farklilagirken, mevduat disi
kaynak kullanimi1 farklilagmamaktadir. Mevduat, katilm ve kalkinma-yatirim bankalari
arasinda finansman kaynak kullaniminin farklilagsip farklilasmadigina dair analiz ise
gostermektedir ki bu banka ayristirmasina gore tiim finansman kaynak kullanimma dair

tercihler farklilagsmaktadir.

Tablo 3: 2002-2007 — Tiirkiye Bankaciik Sektorii Parametrik Olmayan
Bagimsiz Popiilasyon Testi (Kaynak : EK-1 A/B)

Kriz Oncesi - Kruskal Wallis Bagimsiz Popiilasyon Testi

Mevduat Mevduat Dis1 Kaynaklar | Ozkaynak
Analiz Oram Oram Oram
Banka Olcek Analizi 11.074%** 7.687** 9.539***
Banka Faaliyet Alam
Analizi 1.708 12.545%** 9.641***

**% 061 onem derecesi, **%5 onem derecesi, ¥*%10 onem derecesi

Tablo 2’deki 2002-2011 parametrik olmayan bagimsiz popiilasyon testinin kriz

Oncesi ve sonrasi olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmesi Tablo 3 ve 4’te 6zetlenmektedir. Buna
gore, kriz dncesi donemde banka biiytikliiklerine gore, biiyiik, orta ve kiiciik 6lgekli bankalar
arasinda tim finansman kaynaklar1 birbirinden farkli bulunmustur. Mevduat, kalkinma ve
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yatirim ve katilim bankalar1 dikkate alindiginda ise kriz 6ncesi donemde bu bankalar arasinda
mevduat oranlarmin farklilasmadigr ancak mevduat disi kaynak ve 6zkaynak kullaniminin

istatistiki olarak farklilastig1 goriilmektedir.

Tablo 4: 2008-2011 — Tiirkiye Bankaciik Sektorii Parametrik Olmayan
Bagimsiz Popiilasyon Testi (Kaynak : EK-1 A/B)

Kriz Sonrasi — Kruskal Wallis Bagimsiz Popiilasyon Testi

Mevduat Mevduat Dis1 Kaynaklar | Ozkaynak
Analiz Orani Oram Orani
Banka Ol¢ek Analizi 3.77 0.029 8.338***
Banka Faaliyet Alani
Analizi 8.366™** 8.578*** 8.26%**

**% 061 onem derecesi, **%5 0nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Kriz sonrast donemde finansman kaynak temininin nasil farklilastigina dair analiz
gostermektedir ki genel anlamda Olgek faktoriinlin finansman kaynak kullanimi iizerinde
farklilasmadign  goriilmektedir. Ozellikle mevduat ve mevduat dis1 yabanci kaynak
kullaniminda biiyiik, orta ve kiigiik bankalar arasinda fark bulunamamistir. Ancak 6zkaynak
kullanim oranmnin hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasinda biiylik, orta ve kiigiikk bankalar

arasinda farkli oldugu dikkat cekmektedir.

Calismanin sonraki boliimiinde her bir banka grubu i¢inde kriz sonrasi donemin
finansman kaynak kullanimin1 ortalamada nasil etkiledigi kukla degisken analizi ile

incelenmistir. Buna gore de su dogrusal regresyon modeli dikkate alinmistir:

Hgili banka alt-grubunun finansman temin oran1 = §; + 8, 2008 Kukla Degiskeni

Kukla degiskeni i¢in 2008 ve sonras1 donemlerde degisken “1” degeri alirken, 6ncesi
donemler icin kukla degiskeni “0” degerini almistir. Boylece 2008 6ncesi donemde finansman

kaynak orani ortalamada [51’e esit olup, 2008 sonrasi donemde ortalamada f51+ f5,’ye esit

olmaktadir.
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Tablo 5: Kriz Oncesi ve Sonrasi — Aktif Biiyiikliigiine Gore Regresyon Analizi
(Kaynak : EK-1 A/B)

Kriz Oncesi ve Sonrasi Regresyon Analizi-Banka Ol¢egine Gore
Bagimsiz Degisken: 2008 oncesi ve sonrasi kukla degiskeni

Bagimh Mevduat Mevduat Dis1 Kaynaklar Ozkaynak
Degisken: Oram Oram Oram
Biiyiik Olcekli
Bankalar -13.354*** 12.632** -0.718
Orta Olgekli
Bankalar -6.600* 0.882** -0.341
Kiiciik Olcekli
Bankalar -17.692*** 15.737** -0.076

**%* 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Tablo 5°te yer alan veriler, kukla degiskeninin ilgili regresyondaki [, katsayisini

ifade etmektedir. Sonuglara gore, biiyiik, orta ve kiiciik Olgekli bankalar agisindan kriz
sonrasinda mevduat oranlarinin azaldigt ve bunun istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Sonuclara gore, bliyiik 6lgekli bankalar i¢in ortalamada mevduat orant %13
azalmistir. Benzer sekilde orta Olgekli bankalar i¢in ortalamada mevduat oranlarinin %6
olarak azaldig1 ve kiigiik 6lgekli bankalar icin ise %17’°lik bir diisiis oldugu goriilmektedir.
Diger taraftan, mevduat disi kaynak oranlarmin ise hem biiyiikk, hem kii¢iik hem de orta
olgekli bankalar i¢in arttig1 ve bu artisin anlamli oldugu goriilmistiir. En fazla arti, biiylik ve
kiiclik 6lgekli bankalarda goriilmektedir. Ancak 6zkaynak oraninin her bir banka grubu i¢in

kriz dncesi ve sonrasinda istatistiki olarak farklilagsmadig1 sonucuna varilmigstir.

Tablo 6: Kriz Oncesi ve Sonrasi — Mevduat ve Faaliyetine Gore Regresyon
Analizi (Kaynak : EK-1 A/B)

Regresyon Analizi-Banka Faaliyet Alanina Gore
Bagimsiz Degisken: 2008 oncesi ve sonrasi kukla degiskeni

Mevduat Mevduat Dis1 Kaynaklar | Ozkaynak
Bagimh Degisken: | Oram Oram Oram
Mevduat Bankalari -12.491%** 12.574** -0.836
Katilm Bankalar: -27.829** 18.313** 1.510
Kalkinma ve Yatirinm
Bankalari - 4.00344 -4.00345

*** 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi
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Tablo 6’da ise mevduat, kalkinma ve katilim-yatirnm banka gruplarmin kendi
icerisinde kriz Oncesi ve sonrasit finansman temin kararlarinin farklilagip farklilasmadigi
analiz edilmistir. Sonuglara gostermektedir ki mevduat bankalari igin kriz sonrasinda mevduat
kullanimi %12 anlamli bi¢imde azalmigtir. Benzer sekilde katilim bankalart igin %27
oraninda yiiksek bir diisiis ger¢eklesmistir. Mevduat dis1 kaynak kullanimi agisindan ise hem
mevduat hem de katilim bankalar1 agisindan anlamli ve yiiksek artiglar gergeklesmistir. Ancak
kalkinma ve yatirim bankalar1 i¢in anlamli bir artistan s6z etmek miimkiin degildir. Ozkaynak
kullanimi1 agisindan ise herhangi bir anlamli artis ya da azalis olduguna dair istatistiki sonug
elde edilememistir. Kisacasi, hem 6l¢eklerine hem de mevduat ve faaliyetlerine gore bankalar
ayr1 ayr1 analiz edildiginde mevduat kullaniminda kriz sonrasi1 anlamli diisiis ve mevduat disi

kaynak kullaniminda ise anlamli artig goriilmiistiir.

3.2.2. 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Tiirkiye — Avrupa Finansman Temin

Yontemleri Karsilastirmah Analizi
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Grafik 11: Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2008-2011 Mevduat Oran
(Kaynak : EK-2 A/B)
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Kiiresel kriz 6zellikle de Avrupa ekonomilerini olumsuz etkilemis ve bankacilik sektoriiniin
yapisal olarak degismeye zorlamistir. Ozellikle de kriz dncesi oldukea diisiik olan mevduat
oranlari, Avrupa bankacilik sektdriiniin krizle birlikte likidite sorunu yagamasina neden
olmustur. Grafik 11’°de de goriildiigii iizere kriz sonrasinda Almanya ve Hollanda gibi krizi
daha kolay atlatan ekonomilerde de diisiik mevduat orani hizla artirilmistir. Fransa ise hizli
bir art1s yerine daha yavas bir artis siireci gerceklestigi goriilmektedir. Ancak Ingiltere

mevduat oranlarini diigiik diizeylerde sabit tutmay1 tercih etmistir.
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Grafik 12: Portekiz, irlanda, italya, Ispanya ve Yunanistan 2008-2011
Mevduat Oran (Kaynak : EK-2 A/B)

Kiiresel krizle birlikte ¢ok daha ciddi likidite sorunu ve ekonomide ciddi sorunlar
yasayan Portekiz, Italya, Ispanya ve Yunanistan ekonomilerinde bankacilik sektdriinde
mevduat kullanimi incelendiginde belli bir trend olmadigi goriilmektedir. Buna gore,
Italya’da kriz sonrasi mevduat oram hizla artarken, 2009 sonrasinda %2 civarinda
sabitlenmistir. Ispanya ise 2009 sonrasinda hizla mevduat oranmi yiikseltmeye baslamstir.
Portekiz ve Yunanistan’da ise bankacilik sektorlerinde mevduat oranlar1 kriz sonrasi ¢ok

daha inis-¢ikigh bir trend izlemistir.
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Grafik 13: Tiirkiye 2008-2011 Mevduat Oran (Kaynak : EK-2 A/B)

Tiirkiye’de kriz sonrasinda mevduat oran incelendiginde ise, yukaridaki analizde
de belirtildigi ilizere, mevduat oranlarinda belirgin bir diisiis gozlenmektedir. Avrupa
ekonomileri ile kiyaslandiginda ise Tiirkiye’de kriz basinda %50’ler civarinda mevduat
oran mevcut iken, Avrupa’da kriz basinda %]1-5 arasinda degisen mevduat oranlari
goriilmektedir. Bu da esasinda mevduatin finansman kaynagi olarak degerlendirilmesinde

Avrupa ve Tiirkiye’ nin fazlasiyla farklilastigin1 gostermektedir.

Mevduat dis1 kaynaklarinin finansman yontemi olarak nasil degerlendirildigi
incelendiginde, grafik analizi gostermektedir ki, Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere’de
bankacilik sektoriinde kriz boyunca bu kaynak kullaniminin %90’larin {izerinde oldugu
ancak belirgin bir diisiis oldugu da dikkat gekmektedir. Ozellikle Ingiltere’de mevduat dist
kaynak kullanimi ¢ok daha hizli bir sekilde diistiriilmiistiir (Grafik 14). Diger taraftan, kriz
siirecini ¢cok daha zor gegiren ve ciddi finansal ve reel ekonomi krizi tecriibe eden
ekonomilerde mevduat dis1 kaynak kullaniminda ¢ok daha farkli trendler goriilmektedir.
Ornegin, Yunanistan analizde dikkate alinan Avrupa ekonomileri arasinda en diisiik
mevduat dis1 kaynak kullanimini tercih eden ekonomi olmakta ve diger ekonomiler
mevduat dis1 kaynak kullanimini azaltmayi tercih ederken Yunanistan artis oldugu
goriilmektedir. Ispanya’da azalis goriiliirken, Italya ve Portekiz bankacilik sektdriinde

mevduat dis1 kaynaklarin tiim finansman kaynaklari i¢erisindeki orani artmigtir.
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Grafik 14: Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2008-2011 Mevduat Dis1
Yabanci Kaynaklar Oram (Kaynak : EK-2 A/B)
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Grafik 15: ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan 2008-2011 Mevduat Dis1
Yabanci Kaynaklar Oram (Kaynak : EK-2 A/B)

126



Tiirkiye bankacilik sektoriinde genel olarak mevduat disi finansman kaynak
kullanimi oraninin kriz sonrasinda ilk basta diistiigli ancak sonrasinda hizla artis trendine
girdigi goriilmektedir. Avrupa ekonomileri ile kiyaslandiginda ise Avrupa’da mevduat dist
kaynak kullanim1 %88’in iistiinde gerceklesirken Tiirkiye’de krizin basladig siiregte %25-
35 bandinda olup 2009 sonrasinda %40’lara kadar yiikselmektedir ancak bu oran Avrupa

ortalamasimin halen altindadir.
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Grafik 16: Tiirkiye 2008-2011 Mevduat Disi Yabanci Kaynaklar Oram
(Kaynak : EK-2 A/B)
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Grafik 17: Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere 2008-2011 Ozkaynaklar
Oram (Kaynak : EK-2 A/B)



Ozkaynaklarin finansman yontemi olarak kullanilmasi incelendiginde, Almanya,
Fransa, Hollanda ve Ingiltere bankacilik sektdrlerinde 6zkaynaklarin tiim finansman
kaynaklar1 igerisindeki orani 2008-2011 doneminde azalarak artmistir ve temelde %3-6

bandinda hareket etmistir.
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Grafik 18: ispanya, Italya, Portekiz ve Yunanistan 2008-2011 Ozkaynaklar
Oram (Kaynak : EK-2 A/B)
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Grafik 19: Tiirkiye 2008-2011 Ozkaynaklar Oram (Kaynak : EK-2 A/B)

Ispanya, Portekiz ve Italya bankacilik sektorleri dikkate alindiginda &zkaynak
kullanim oraninin daha dengeli oldugu goriilmekte olup, %5-8 bandinda hareket etmistir. Bu

ekonomilerden farkli olarak Yunanistan bankacilik sektoriinde 2010 sonrasinda 6zkaynak
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kullanim oraninda ciddi bir diisiis dikkat ¢ekmektedir. Bu da esasinda Yunanistan’in kiiresel
krizden en fazla etkilenen ekonomi olmasindan kaynaklanmakta olup, yatirimcinin
Yunanistan bankacilik sektoriinden ciktiginin da gostergesidir. Tiirkiye bankacilik sektorii
incelendiginde kriz sonrasinda 2008-2009 arasinda 6zkaynak artis1 gézlenirken, 2009-2010
doneminde 6zkaynak orani eski seviyesine inmis, 2010 sonrasinda da daha yavas bir azalma
egilimi gostermeye baslamistir. Avrupa ile kiyaslandiginda Tiirkiye’de 6zkaynak oraninin
%10’nun Ttzerinde oldugu ancak Avrupa’da ise bu oraninin %10’ nun altinda oldugu

goriilmektedir.

Kisacasi, grafik analizi gostermektedir ki Avrupa ve Tiirkiye arasinda finansman
temin yontemlerinin tiim finansman kaynak kullamimindaki agirligi dikkat ¢ekici bir sekilde
farklilagmaktadir. Tirkiye’de mevduat ve 6zkaynak kullanim orani ¢ok daha yiiksek iken,
Avrupa’da mevduat ve 6zkaynak kullanim orani ¢ok daha diisiiktiir. Diger taraftan, Avrupa’da
mevduat dis1 finansman kaynagi kullanimi c¢ok yiiksektir hatta bazi Avrupa {ilkelerinde
neredeyse tiim finansman mevduat dist yabanci kaynaklardan saglanmaktadir. Ancak

Tiirkiye’de ise bu oran oldukca diisiiktiir.
Veri Analizi

Tablo 7: Kriz Sonras1 Tiim Avrupa Bankacihik Sektorii Finansman Kaynak
Kullanim (Kaynak : EK-2 A/B)

Tiim Avrupa - K Degisken Analizi

Banka
Mevduat Mevduat Dis1 Ozkaynak | Sayisindaki
Orani Kaynak Oramm1 | Oram Degisim
Kruskal Wallis Testi 20.644*** 16.089** 21.463*** 5.936
Jonkheere-Terpstra
Testi 2.326** -3.119** 4.486*** 0.606

**%* 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Tirkiye ve Avrupa arasinda bankacilik sektorii finansman kaynak kullanimi
istatistiki analizi Oncesinde Avrupa ekonomileri arasinda finansman kaynak kullanimi
incelendiginde Tablo 7 bu ¢aligmada dikkate alinan Avrupa ekonomileri arasinda finansman
kaynak kullanimi test sonuglarini 6zetlemektedir. Sonuclara gore ise, beklenildigi iizere, hem
mevduat kullanim orani, hem mevduat dis1 kaynak kullanimi oran1 hem de 6zkaynak oraninin

Avrupa ekonomileri arasinda farklilagtig1 sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 8: Kriz Sonras1 Avrupa Kriz Ulkeleri Bankacihk Sektorii Finansman
Kaynak Kullanim1 (Kaynak : EK-2 A/B)

Avrupa Kriz Ulkeleri - K Degisken Analizi

Banka
Mevduat Mevduat Dis1 Ozkaynak |Sayisindaki
Orani Kaynak Oram1 | Oram Degisim
Kruskal Wallis Testi 11.553** 5.127 6.006 4.085
Jonkheere-Terpstra
Testi 1.629 -0.507 0.921 0.978

*** 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Diger taraftan, 6zellikle krizden fazlasiyla olumsuz etkilenen Yunanistan, Italya,
Ispanya, Portekiz ve Irlanda ekonomilerinin arasinda sadece finansman kaynak kullanimmin
farklilasip farklilasmadigi incelendiginde (Tablo 8), sonuglar gostermektedir ki genel anlamda
bu kriz iilkeleri arasinda finansman kaynak kullanimi istatistiki olarak anlamli bi¢imde
farklilagsmamaktadir. Bir baska deyisle, Avrupa’nin kriz iilkelerinde bankacilik sektorii

finansman kaynak kullaniminda benzer bir yaklasim izlemistir.

Tablo 9: Kriz Sonrasi Diger Avrupa Ulkeleri Bankacihk Sektérii Finansman
Kaynak Kullanom (Kaynak : EK-2 A/B)

Diger Avrupa Ulkeleri - K Degisken Analizi

Banka
Mevduat Mevduat Disi | Ozkaynak |Sayisindaki
Oram Kaynak Oram1 | Oram Degisim
Kruskal Wallis Testi 9.837** 9.207** 6.775* 1.792
Jonkheere-Terpstra
Testi 2.787*** -2.802*** 2.234** -0.760

**%* 041 onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Krizden daha az etkilendigi varsayillan Almanya, Fransa, Hollanda ve Ingiltere
bankacilik sektorleri arasinda sadece finansman kaynak temininin farklilasip farklilasmadigi
incelendiginde Tablo 9’da yer alan sonuclar gostermektedir ki her bir finansman kaynak
kullaniminda istatistiki agidan bu iilkelerin bankacilik sektorleri farklilasmaktadir. Kisacasi,
Avrupa’nin krizden en ¢ok etkilenen iilkelerinin bankacilik sektorleri, kriz sonrasinda benzer
finansman kaynaklarina yonelmis ancak Avrupa’nin krizi daha kolay atlatan ekonomileri
istatistiki  olarak

arasinda bankacilik finansman yOntemlerinin kullanim oranlar

farklilasmaktadir.
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Tablo 10: Kriz Sonrasi Tiirkiye ve Avrupa arasinda Finansman Kaynak

Farklihg Test Istatistikleri (Kaynak : EK-2 A/B)

2 Bagimsiz Degisken Analizi - Mann-Whitney Wilcoxon Test Istatistikleri - Z

degerleri
Mevduat Dis1
2'li Bagimsiz | Mevduat Kaynaklar Ozkaynak | Banka Sayisindaki
Degisken Oram Oram Orani Degisim
Almanya-Tiirkiye -2.46%* -2.366** -2.381** -0.316
Fransa-Tiirkiye -2.46%* -2.36** -2.337** -0.619
Hollanda-Tiirkiye -2.323** -2.309** -2.381** -1.176
Ingiltere-Tiirkiye -2.323** -2.30** -2.337** -0.298
Irlanda-Tiirkiye -2.323** -2.309** -2.33*%* -0.333
Ispanya-Tiirkiye -2.323** -2.323** -2.352** -1.488
Italya-Tiirkiye -2.32*%* -2.32*%* -2.33** -0.298
Portekiz Tiirkiye -2.366** -2.366** -2.352** -0.893
Yunanistan-Tiirkiye -2.32*%* -2.32*%* -2.33** -0.333

**%* 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Tablo 10’da mevduat kaynaklarimin her biri igin Tiirkiye ve her bir Avrupa iilkesi arasinda
farkliliklarin istatistiki testinin sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore, Tiirkiye ile her bir
Avrupa ekonomisi karsilastirildiginda beklenildigi tlizere tiim finansman kaynak kullanimina
dair tercihler farklilagmaktadir. Bu da grafik analizinin ortaya koydugu sonuglarin ayni
zamanda istatistiki olarak anlamli oldugunu da gostermektedir. Ozetle, finansman kaynak
yontem ve metotlar1 sadece Avrupa bankacilik sektorleri arasinda degil, ayni zamanda
Tiirkiye ve Avrupa ekonomiler arasinda da farklilasmaktadir. En 6nemlisi de Tirkiye ve
Avrupa kiyaslamali analizinde, Tiirkiye bankacilik sektoriiniin finansman temin yontemleri ve
oranlart sadece Avrupa’nin krizdeki ekonomileri ile degil ayni zamanda diger Avrupa

ekonomileri ile farklilagmaktadir.

3.2.3. Calismadaki Ampirik Calisma Degerlendirilmesi

e Yapilan c¢alismada grafiksel analizler kullanilmistir.Veriler Olcek biiylikliigline ,
mevduat ve faaliyet alanlarina gére incelenmistir.inceleme sonucunda ; kiiresel kriz
oncesi ve sonrasinda finansman kaynak kullaniminda onemli bir degisme oldugu

gorilmiistiir.

e (Calismada parametrik olmayan regrasyon analizleri gerceklestirilmistir.Analize gore
2002-2011 donemi igin banka biiytikliikleri yoniinden kiigiik, orta ve biiylik olgekli

bankalarin mevduat orant , mevduat dis1 kaynak orami ile Ozkaynak oraninin
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farklilasip farklilasmadigi analiz edilmistir.Analize gére banka gruplarinin finansman
kaynak kullanimina ait ortalamalarinda anlamli bir farkllilik bulunmamistir.Bu durum

bankalarin finansman arayislarindaki tercihleri de farklilagtirmistir.

2002 -2011 donemine ait parametrik olmayan bagimsiz popiilasyon testi oncesi ve
sonrast degerlendirilmistir.Kriz 6ncesi banka biiyiikliiklerine gore biiyiik, orta ve
kiigiik olgekli bankalarin arasinda biitiin finansman kaynaklar1 birbirinden farkli
oldugu o6ne cikmistir.Mevduat , kalkinma , yatirnm bankalarindan farkli olarak
katilim bankalar1 krizden en az etkilendigi goriilmiistiir. Mevduat bankalar1 arasinda
mevduatlarin farklilagmadigi ancak mevduat dis1 kaynak ile 6zkaynak kullaniminin

farklilagtig1 goriilmiistiir.

2008 krizi sonrasi donemde; bankalarin finansman kaynak temininde ve genel
anlamda finansman kaynak kullanimlarinda farklilasma gériilmiistiir.Ozellikle
mevduat ve mevduat dis1 yabanci kaynak kullaniminda biiylik, orta ve kiiciik bankalar
arasinda farklar bulunmustur.Ayrica 6zkaynak kullanim orani hem kriz 6ncesi hem

de kriz sonrasinda biiyiik,orta ve kii¢iik bankalar arasinda farkliliklar vardir.

2008 finansal kriz sonrasinda ; biiyiik , orta ve kiiclik dlgekli bankalar acisindan
mevduat kullanim oranlarinin anlamli bir sekilde azaldigr goriilmiistiir.Mevduat disi
kaynak kullanim oranlarinin ise hem biiylik hem orta hem de kiiciik dl¢ekli bankalar

icin artmistir.En fazla artis biiyiik ve kiiclik 6l¢ekli bankalarda goriilmiistiir.

Ozkaynak kullanimi agisindan bakildiginda; &zkaynak kullaniminda herhangi bir
anlamli artis ya da azalisga rastlanmamistir.Hem Olceklerine , hem de mevduat ve
faaliyetlerine gore bankalar ayr1 ayr1 analiz edilmistir.Analizin sonucunda mevduat
kullanirminda 2008 finansal kriz sonrasinda anlamli bir diisiis goriilmiis ve mevduat

dis1 kaynak kullaniminda ise anlamli bir artis oldugu gozlemlenmistir.

Avrupadaki sayili tlkelerin 2008 krizi Oncesi bankalarmin finansman kaynak
kullanimlar1 incelenmis; Avrupa bankalarimin hem mevduat kullanim orani , hem
mevduat dig1 kaynak kullanim oran1 hem de O&zkaynak oranlarinin Avrupa
iilkelerindeki ekonomik cesitliliklerden dolayr farklilastign gdzlenmistir.Ozellikle
2008 finansal krizden en ¢ok etkilenen Yunanistan,italya, Ispanya, Portekiz ve irlanda
ekonomileri arasinda farkliliklar olustugu goriilmiistiir.Bu farkliliklar genel anlamda

2008 finansal kriz tlkeler arasinda bankalarin finansman kaynak kullaniminda da
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anlaml bir degisiklige sebep olmustur.2008 finansal krizinden az etkilenen gelismis
Avrupa iilkelerinin bankalarinda da bir farklilasma goriilmiistiir.Ozellikle Almanya ,
Fransa, Hollanda ve Ingiltere bankalar1 arasinda finansman temininde bankalar
arasinda farkliliklar goriilmiistiir. Krizden en c¢ok etkilenen iilkelerin bankalari,
ekonomilerinde olumsuzluklar goriiliirken, ekonomileri gii¢lii olan Avrupa tlkelerinin
bankalarindaki finansman temini daha kolay olmus ve farklilasmanin bundan dolay1
oldugu goriilmistir. Tiirkiye yonlinden  Avrupa  ekonomileri arasindaki nispi
farklilagma, Tiirkiye"deki bankalarin finansman kaynak kullanimlarinda da Avrupa'ya

gore farkliliklar ortaya ¢ikmistir.

3.2.4. Kiiresel Kriz Sonrasi Avrupa Finansman Temin Yontemlerinin Tiirkiye
Bankacilik Sektoriinde Uygulanabilirligi Analizi
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Grafik 20: Tiirkiye Avrupa Yabanc1 Banka Aktif Oran, 2008-2012 (Kaynak :
EK-3)

Kiiresel kriz sonrasi Avrupa bankacilik sektoriiniin Tiirkiye bankacilik sektoriine
uygulanabilirligi i¢in ilk asamada Avrupa ekonomilerinde bankacilik sektoriiniin kriz sonrasi
hangi finansman temin kaynaklarina yoneldigi ¢alismanin 6nceki bdliimiinde incelenmistir.
Benzer sekilde Tiirkiye’de kriz sonrasi hangi finansman temin yontemlerinin daha ¢ok tercih
edilip, hangilerinin oraninin diisiiriildiigii analiz edilmistir. Sonuglar gostermektedir ki Avrupa
ve Tiirkiye bankacilik sektorleri kriz sonrasi donemde finansman teminine dair onemli ve

anlaml farkliliklar yer almaktadir. Krizin patlak verdigi 2008 yilinda Tiirkiye’de mevduat
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oranlar ¢ok yiiksek ancak mevduat dis1 yabanci kaynaklar ¢ok diisiik iken, Avrupa’da bunun
tersi, bir bagka deyisle cok diisiik mevduat ve ¢ok yiiksek mevduat dis1 kaynak kullanimi
gerceklestigi sonucuna varilmistir. Ancak Avrupa bankacilik sektoriinde mevduat dist kaynak
kullanim1 azalmaya ragmen en fazla kullanilan finansman yontemi olmaya kriz sonrasinda da
devam etmistir. Mevduat oranlar1 da goreceli olarak diisiik kalmistir. Tiirkiye ise mevduat dis
kaynak oranini artirmaya baslamis ancak heniiz Avrupa bankacilik sektorii diizeyine

erisememistir.

Tim bu sonuglar dogrultusunda goriilmektedir ki Tirkiye’de Avrupa bankacilik
finansman temin yoOntemlerinin uygulanabilmesi esasinda mevduat dis1 yabanci kaynak
kullannminin Tiirkiye bankacilik sektoriinde artirilabilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Bu
noktada, mevduat dig1 yabanci kaynaklar, menkul kiymetler (bono ve tahvil ihraci), interbank
islemleri ve Merkez Bankasi’ndan fon temini ile miimkiin olmaktadir. Tim bunlar
cercevesinde bono ve tahvil ihraci, interbank ve Merkez Bankasi fon edinimi, temelde faiz
oranlar1 ve enflasyona dayanmaktadir. Elbette giiclii fon girisi de bunu desteklemektedir.
Cinku ilk olarak, faiz oranlarimin disiik ve istikrarli olmasi bankalar aras1 ve Merkez Bankasi
ve bankalar arasindaki islemlerin daha yogun olmasina yardimci olacaktir. Bir bagka deyisle,
faizlerin yliksek ve belirsiz oldugu bir ortamda Merkez Bankasi ve diger bankalardan
finansman temini, banka ig¢in riskli hale gelebilmektedir. Benzer sekilde enflasyon
oranlarindaki dengesizlik ve yiiksek degerler de sektorde belirsizligi artiracagi i¢in, mevduat
dist kaynak kullanimini azaltacaktir. Reel faiz oranlar1 da benzer sekilde mevduat disi
finansman kaynaklarinin belirlenmesinde etkili olup, yiliksek reel faiz oranlari esasinda
Ozkaynak disindaki finansman kaynak maliyetini artiracaktir. Sektdrel olarak analiz
edildiginde ise yabanci fonlarin dogrudan yatirimla sektore girmesi esasinda 6zkaynak
finansman kaynaginin kullanimimin artmasi anlamina gelebilecektir. Diger taraftan yabanci

fon kaynaklari, faizlerin diismesini de destekleyecektir.

Kisacasi, faizlerin ve enflasyonun diisiik seyretmesi, yabanci fon girisi, mevduat dis1
ve mevduat kaynak kullanimi {lizerinde etkili olup, esasinda neden Avrupa’nin yiiksek oranda
mevduat dig1 kaynak kullandiginin temelini olusturmaktadir. Asagida yer alan grafik analizine
gore Avrupa ¢ok daha diisiik ve dengeli enflasyon, nominal faiz ve reel faiz oranlarina sahiptir
(Grafik 21-23). Ancak Tiirkiye’ye kiyasla yabanci bankalarin aktif biiyiikliigii daha diistiktiir.
Ozellikle faizlerin diisiik ve enflasyonun istikrarli ve dengeli olmasi, mevduat dis1 kaynaklarin
maliyetini diisirmektedir. Tiirkiye acisindan incelendiginde ise 6zkaynak yerine mevduat dis1
finansman kaynaklarinin daha yogun kullanilabilmesi, mevduat dis1 finansman yogun bir
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yaklagimin uygulanabilirligi diisiik faiz ve istikrarli enflasyon diizeylerinin saglanmasina
dayanmaktadir. Asagida yer alan grafik analizi de gostermektedir ki Tiirkiye’deki faiz ve
enflasyon oranlari Avrupa’da oldugundan daha yiiksek hem de daha istikrarsiz bir gériiniim
arz etmektedir. Her ne kadar 2000 ve 2001 krizleri sonrasi Tiirkiye bankacilik sektorii ve
ekonomik gostergeler 2000 Oncesi doneme gore biiyiik gelisme gostermisse de sonuglar
gostermektedir ki Avrupa’daki yliksek mevduat disi1 kaynak kullanimimin Tiirkiye’de

uygulanabilirligi heniiz miimkiin degildir.
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Grafik 21: Tiirkiye Avrupa Faiz Oranlari, 2008-2012 (Kaynak : EK-3)
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Grafik 22: Tiirkiye Avrupa Enflasyon Oranlari, 2008-2012 (Kaynak : EK-3)
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Grafik 23: Tiirkiye Avrupa Reel Faiz Oranlari, 2008-2012 (Kaynak : EK-3)

Veri Analizi

Yukarida yer alan grafik analizi gdstermektedir ki Tiirkiye’de Avrupa bankacilik
finansman yonteminin uygulanabilirligi faiz ve enflasyon oranlarina bagh olup, Tiirkiye ve
Avrupa bankacilik sektorii arasinda ciddi farkliliklar oldugu goriilmektedir. Grafik analizinin
sonuclarinin istatistiki agidan anlamligi ise test edilip, sonuglar asagida Tablo 11°de yer

almaktadir.

Tablo 11: Kriz Sonrasi Avrupa Finansman Kaynak Temini ve Yontemi Tiirkiye

Bankacilik Sektoriine Uygulanabilirligi (Kaynak : EK-3)

Finansman Yontem Uygulanabilirligi - Avrupa Tiirkiye Analizi

Faiz Enflasyon Reel Faiz | Yabanc1 Banka Aktif
Oram Oram Oram Oram
Mann-Whitney Test
istatistigi -2.611*%** | -2,611*** -0.522 -2.619%**
Kolmogorov-Smirnov
Z istatistigi 1.581** |1.581** 0.949 1.581**

**%* 041 Onem derecesi, **%5 6nem derecesi, *%10 6nem derecesi

Sonuglar gostermektedir ki Avrupa ve Tiirkiye arasinda faiz, enflasyon ve yabanci
aktif oranlar1 farklilasmakta olup, istatistiki acidan anlamli bigimde Tiirkiye’de nominal faiz,
enflasyon ve yabanci aktif oran1 yiiksektir. Ancak reel faizin ortalamada Tiirkiye ve Almanya

arasinda farkli olduguna dair istatistiki bir kanit elde edilememistir. Esasinda reel faizin
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farklilasmamis olmasi kriz sonrasinda Tiirkiye’nin kriz sonrasinda mevduat disi yabanci
kaynak artirimini agiklamaktadir. Ancak mevduat dis1 yabanci kaynak kullanimimin Avrupa
diizeyine gelebilmesi ve bu finansman yonteminin Avrupa’da oldugu gibi Tiirkiye bankacilik
sektoriinde basarili bir sekilde uyarlanabilmesi nominal faiz ve enflasyon oranlarinin
digiiriilmesi ve dengeli hale getirilmesi ile gelecekte miimkiin olabilecegi bu c¢alismanin

bulgularindan birisidir.

137



SONUC

2008 Kiiresel Finansal Krizi, diinya ekonomilerinin ekonomi ve finansal piyasalara
ve Ozellikle de bankacilik sektoriine yonelik yaklasimlarin sorgulanmasina neden olmustur.
Ozellikle de gelismis ekonomilerin kriz siirecinden ¢ok daha olumsuz etkilenmesi ise
bankacilik sektdriine dair pek ¢ok sorunu ve soruyu giindeme getirmistir. Ik olarak Basel
yaklagiminin yetersizligi ortaya ¢ikmis ve sonrasinda mikro ihtiyat politikalarinin yetersizligi
ve makro ihtiyat politikalarinin 6nemi daha iyi kavranmaya baslamistir. Tiim bu makro ve
mikro diizeyde meydana gelen degismeler elbette neticede krizden en fazla ve en dogrudan
olumsuz etkilenen sektor olan bankacilik sektoriinde yapisal degisikliklerin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur.

Avrupa bankacilik sektorii kriz sonras1 donemde incelendiginde; %90’larin tizerinde
seyreden mevduat disi1 kaynak kullaniminda anlamli bir disiis goriilmeye baslamistir.
Mevduat kullanim oranlarinda ise, artiglar dikkat ¢gekmektedir. Avrupa ve Tiirkiye bankacilik
sektorleri kiyaslandiginda; hem kriz baslangicinda ve sonrasinda finansman temin
yontemlerinin agirliklar1 farklilasmakta hem de kriz sonrasinda finansman temin
yontemlerindeki hareketler ve trendler farklilasmistir. Bati bankacilik sektoriinde mevduat
oranlar1 ¢ok diisiik diizeylerde % 2-5 bandinda ger¢eklesmis ve kriz sonrasinda yiikkselmeye
baglamigken, Tiirkiye’de mevduat oran1 %50 diizeylerinde gergeklesmis olup, kriz sonrasinda
mevduat orani istatistiki olarak anlamli bir diisiis trendine girmistir. Diger taraftan, mevduat
dis1 yabanci kaynak kullanimi dikkate alindiginda, Avrupa’da %88-98 bandinda gergeklesen
finansman kaynak kullanim orani, Tiirkiye’de ¢ok diisiik oranlarda gerceklesmistir. 2008
Finansal Kriz sonrasinda ise Avrupa’da mevduat disi kaynak kullanim orani diismeye

baslarken, Tiirkiye’de artis géstermistir.

2008 Finansal kriz sonrasinda her ne kadar mevduat digi kaynak kullanimi disiis
egilimine girse de Avrupa bankacilik sektoriiniin temel finansman kaynagi olmaya devam
etmistir. Bankalarin mevduat dig1 yabanci kaynak kullanimi; temelde fon saglamak amaciyla
ihrag edilen tahvil ve bono menkul kiymetlerinden saglanan finansmani, Merkez Bankasi ve
bankalar arasi piyasadan elde edilen finansman kaynaklarini igermektedir. Avrupa bankacilik
sektorii finansman temin yontemlerinin, Tiirkiye’de uygulanabilirligi analizi i¢in de bu
mevduat dis1 yabanci kaynak kullanimina odaklanilmistir. Tiirkiye’de mevduat kullanim orani
Avrupa’dakinin ¢ok {iistiinde gerceklesmistir. Tiirkiye’de mevduat kullanim oranlari da 2008

Finansal krizle birlikte diisme trendine girmistir. Uygulanabilirlik analizi i¢in Tirkiye’de
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bankacilik sektoriiniin, mevduat dis1 yabanci kaynak kullanimi i¢in dengeli ve istikrarli faiz

oranlari ile enflasyon oranlarina sahip olmasi gerekmektedir.

Avrupa bankacilik sektoriiniin ¢ok yiiksek oranlarda mevduat dis1 yabanci kaynak
kullaniminin temelinde istikrarli diisiik faiz oranlar1 ve enflasyon oranlaridir.Tiirkiye ile
Avrupa bankacilik sektorii karsilastirildiginda ; 2000 ve 2001 krizleri sonrasinda Tiirkiye’de
enflasyon ve faiz oranlar1 daha istikrarli olmussa da Avrupa’daki diizeylerine inememistir.
Buna gore 2008 krizi sonrasi, Tiirkiye’de mevduat disi yabanci kaynak kullanimi artig
gostermistir. Tiirkiye"deki bankalarin mevduatin yaninda mevduat dis1 kaynaklar1 da yaygin
olarak kullanmalar1 gereklidir.Tiirkiye ekonomisindeki bankalarin faiz, enflasyon oranlart;
Avrupa iilkelerindeki  enflasyon ve faiz oranlarimin seviyelerine dogru yaklastik¢a
Tirkiye’deki bankalarin finansman temin yontemleri ve ekonomiye katkilar1 daha da

kolaylasacaktir .
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2010 Orta 49,14713206 37,94964214 12,90322581
2011 Orta 44,26528384 44,62360504 11,11111111
2002 Kiigiik 64,217568 16,27023688 19,51219512
2003 Kiigiik 53,20293503

2004 Kiiciik 57,81700165 17,18299835 25

2005 Kiigiik 54,42732362 18,09176035 27,48091603
2006 Kaguk 50,17931743 24,27323731 25,54744526
2007 Kiigiik 48,04068161 25,51303739 26,44628099
2008 Kiiciik 50,99863404 23,00136596 26

2009 Kiiciik 35,3767146 36,36241584 28,26086957
2010 Kiigiik 35,32306807 38,2063437 26,47058824
2011 Kiiciik 26,11986956 50,44263044 23,4375
2002 Katilim 116,86653 -25,95743909 9,090909091
2003 Katilim 95,88087547

2004 Katilim 90,54402162 -3,628133771 13,08411215
2005 Katilim 89,18919192 1,987278669 8,823529412
2006 Katilim 72,77983529 16,06478622 11,15537849
2007 Katilim 76,91436308 10,9780136 12,10762332
2008 Katilim 74,3235907 11,30859321 14,36781609
2009 Katilim 61,45371948 25,42128052 13,125

2010 Katilim 62,70360951 24,34675021 12,94964029
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Yil Banka Mevduat/Aktif Oran | Mevduat digi/Aktif Oran g:la<:ynak/Akt|f
2011 Katilim 51,64998568 37,58078355 10,76923077
2002 Mevduat 67,41227303 21,3727737 11,21495327
2003 Mevduat 64,21094971

2004 Mevduat 64,50902826 21,49097174 14

2005 Mevduat 63,38148139 24,35436767 12,26415094
2006 Mevduat 63,36145032 25,80111126 10,83743842
2007 Mevduat 62,96780769 25,07046982 11,96172249
2008 Mevduat 63,9636902 25,67045614 10,36585366
2009 Mevduat 48,67301813 39,14424075 12,18274112
2010 Mevduat 51,01237571 36,62807373 12,35955056
2011 Mevduat 43,61519207 45,57399712 10,81081081
2000 Kalkinma 0,000

2001 Kalkinma 0,000

2002 Kalkinma 0,000 68,387 31,613

2003 Kalkinma 0,000

2004 Kalkinma 0,000 54,098 45,902

2005 Kalkinma 0,000 51,376 48,624

2006 Kalkinma 0,000 50,515 49,485

2007 Kalkinma 0,000 52,083 47,917

2008 Kalkinma 0,000 54,023 45,977

2009 Kalkinma 0,000 52,564 47,436

2010 Kalkinma 0,000 55,000 45,000

2011 Kalkinma 0,000 62,500 37,500
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EK 3 (BDDK, ECB VE TUIK VERILERINDEN ALINMISTIR)
Tiirkiye Avrupa
.. Tiirkiye Yabanci Tiirkiye | Avrupa Yabanci Avrupa | Tiirkiye | Avrupa
Donem Faiz Banka Enflasyon Faiz Banka Enflasyon | reel faiz | reel faiz
Aktif v Aktif y
Orani Orani
2008 17,54 14,30 7,65 3,36 1,48 1,95 9,89 1,42
2009 11,18 12,90 5,69 2,46 1,85 0,96 5,49 1,50
2010 8,56 13,50 8,25 2,13 1,98 0,78 0,32 1,34
2011 9,52 13,00 10,71 2,96 2,11 1,20 -1,19 1,76
2012 9,61 13,00 2,06 2,90 1,87 1,31 7,55 1,59
2013 7,16
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