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ONSOz

Bu calismada, gunumuzde yasanan buyuk kuresel krizlerin nasil
domino etkisi ile tim dunya Ulkelerine yayildigini ve ciddi yapisal sorunlar
meydana getirerek ulkelerin mali buUnyelerinde olusturdugu tahribati
degerlendirmeye calisacagiz.

Bu amagla, basta ABD’de tutsat (mortgage) krizi ile baslayip, Avrupa
ve oradan da Turkiye'ye yayilan finansal krizin bankacilik sektérint nasil
ciddi bir sekilde etkiledigi ve bu etkinin nasil bir klresel krize donustugu
incelenmeye calisilacaktir.

Bu calismanin her asamasinda degerli katkilarini ve samimi
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BiRINCi BOLUM
KURESEL KRIizZIN GENEL DEGERLENDIRMESi VE BANKACILIK
SISTEMINE ETKILERI

1.1. GiRiS

2007 ABD finansal piyasalarinda esik alti tutsat (subprime mortgage)
krizi olarak baslayan finansal kriz 2008 yilinin sonlarina dogru kiresel finans
piyasalarini etkiler hale geldi.

Krizin  bayukligu ve etki alani, 1929 buaydk buhrani ile
karsilastirildiginda daha iyi anlasilacaktir. Kiresel finans sisteminin hassas
dengesi, yetkililerin operasyonlarini takip etmeyi ve sorgulamayi daha 6nemli
hale getirmistir.

1990’ yillardan itibaren finans piyasalarindaki serbestlesme,
(“securization”) menkul kiymetlestirme de denilen bir sireci beraberinde
getirdi. Menkul kiymetlestirme basit bir tanimla banka bilangolarinda bulunan
irili ufakl birgok ev, otomobil, hatta tiketim kredilerini blytk paketler halinde
birlestirip, sonra bu paketlerden dilimler satilarak olusturulmus yeni drtnlere
verilen addir. Nasil ki ev kredisinin banka bilangosundaki degeri kredi verilen
evin degerinden kaynaklaniyorsa, mortgage-backed security (MBS) denilen
yeni turev uranun degeri de paketlenen bu ev kredilerinin toplam degerinden
kaynaklaniyordu. 1990'h yillarda o zamanki Amerikan ydnetiminin
amagclarindan biri de dar gelirli ve degisik nedenlerden dolayl ev kredisi
alamamis Kisilere de ev kredisi saglamakti. Subprime yada esik alti denilen
tutsat piyasasi boylesine “masum” nedenlerle ortaya ¢iktl. Sonra bankalar ve
baska finans kuruluslari da bu tir esik alti tutsat kredilerini paketlemeye ve
dilimlemeye koyuldular. Bu donemde ev kredisi almanin kolayligi ve dusuk
faizler ev fiyatlarini kériklemeye, ev sahiplerini ise mevcut tutsat kredilerinin

Uzerinden ikinci ya da uguncu tutsat kredileri almaya tegvik etti. Fannie Mae



ve Freddie Mac gibi tutsat piyasasinin garantérliguna Ustlenmis dev finans
kuruluglari ise denetim ve gozetim mekanizmalarini gevsetmeye koyuldular.
Daha riskli oldugu bilinen kredileri de portfoylerine dahil etmeye basladilar.
Bunun disinda, ayni dénemde, Amerikan Hazine Bakani Robert Rubin’in de
destegiyle mevduat bankaciligi ile yatinrm bankaciligini hukuken ayiran
duzenlemenin geri alinmasiyla mevduat bankaciligi ile yatirrm bankaciligi
arasindaki ayirnm ortadan kalkmis bu da, bankacilik ve finans sektorindeki
rekabeti korukleyerek daha riskli Grtinlerin pazarlanmasina yol agmistir.

Krizin ilk belirtileri 2007 yilinda ABD ve Avrupa’daki buylk bankalarda
esik alti piyasasindan dogan zararlarin yazilmasiyla kendini gosterdi. Bu
durumu, bankalar arasi kredi piyasasinin donmasi (credit crunch) ve bunu
asmak icin ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin piyasalara buyuk capta
likidite surmesi izledi. Devletlerarasi ¢abalar surerken dunya borsalari pes
pese buyuk capli dugusler yasadi.

Son yillarda etkinligi azalmaya baslayan Uluslararasi Para Fonu tekrar
sahneye cikarak izlanda’dan Macaristan ve Ukrayna’ya kadar bircok lilkeye
yardim paketlerini sunmaya basladi.

Krizin sonrasi, piyasadaki birgok oyuncu i¢in daha dar bir alan, daha
fazla denetim, daha az borglanma, sismis degerlerin sdbnmesi ile krizin esas
maliyetini yluklenecek olan alt ve orta siniflar icin daha ¢ok issizlik ve daha
disuk bir hayat standardi gbézlenmektedir. Gerek Avrupa’dan gerekse
Asya’dan yukselen sesler, uluslararasi finansal sisteme yeni kurallar
getiriimesinden ve rezerv para konumundaki Amerikan dolarinin durumunun
tartismaya acgilmasindan bahsetmektedir.

Bu calismada, ABD konut piyasalarinda baslayan esik alti tutsat
kredileri ile ilgili problemlerin nasil bir kiresel likidite sorununa donustugu ve
bu sorunun Turkiye bankacilik sistemlerine ne gibi etkileri oldugu/ olabilecegi

degerlendirilmistir.



1.2. FINANSAL KRIZLERIN NEDENLERI VE YAYILMA KANALLARI

Finansal alanda gorllebilecek en o6nemli degisim 1970’li yillarda
baslayarak hiz kazanan finansal serbestlesme surecidir. Bu slrecin gelisimi
Uzerinde duran Kaminsky ve Schmukler (2002: 7-9) 1973-99 vyillarini
kapsayan, 28 ulke Uzerinde yuruttukleri caligmada bir serbestlesme dizini
olusturarak, dizin deg@erlerini 1 ile 3 arasinda numaralandirmig 1 puan alan
Ulkelerde tam serbestlesme 3 puan alan Ulkelerde ise tam olarak finansal
baskinin s6z konusu olacagini éngérmuslerdir. Bu ¢alismada 28 Ulkeyi, G-7
ulkeleri, Avrupa bolgesi ulkeleri, Latin Amerika Ulkeleri ve Asya bolgesi
Ulkeleri olarak siniflandiran Kaminsky ve Schmukler, olusturulan finansal
serbestlesme dizinine goére gelismis Ulkelerin serbestlesme slirecinin 1978'de
basladigini, 1985'den sonra hizlandigini ve slrecin 1992 yilinda
tamamlandigini sdylemektedirler.

YUkselisteki piyasa ekonomilerinde ise finansal serbestlesme sireci
1973’den sonra baslamis, bor¢ krizi nedeniyle 1982-86 doéneminde askiya
alinmig, bu tarihten sonra gelismis ulkelere gore hiz kazanmigtir. YUkselisteki
piyasa ekonomilerinin gelismis Ulkeler kadar finansal piyasalarini
serbestlestirdikleri sdylenememektedir. Clnkl gelismis ekonomilerde dizin
2,5'dan 1’e, yukselisteki piyasa ekonomilerde ise 2,9’dan 1,2’ye dusmustur.
Finansal serbestlesme surecini en hizli tamamlayan ulkeler Latin Amerika
ulkeleri olmustur. Finansal piyasalarda yasanan degisimi dort ana baglik
etrafinda toplayan Padoa — Schioppa (2002: 12-14) bu maddeleri asagidaki
sekillerde agiklamaktadir.

- Gecmise goére gunimuizde finansal kurumlarin finansal
piyasalardaki dalgalanmalara karsi duyarliliklari finansal yapinin
dogasi geregdi artmistir.

- Onemli finansal kurumlar olan bankalar, sigorta sirketleri ve diger
finansal kurumlar arasindaki gegmisin kati ayirimi glinimuzde bu
kurumlarin batunlegsmesi seklinde kendini gostermektedir.

- Uluslararasi kurumlara duyulan glven ile birlikte finansal sistemin

uluslararasi bir kimlik kazanmasi, gunumuz finansal piyasalarinin,



duizenleme ve denetim yapisinin merkezilesmeye baglamasini
hizlandirmisgtir. Bu sayede merkezilesen denetim mekanizmalari
giderek uluslararasi bir konum kazanmaktadir. Ornegin UPF ve DB
1999’da olusturduklari finansal sektér dederlendirme programi
cercevesince, finansal sistemleri bagimsiz  bir  sekilde
degerlendirme firsatina sahip olmuslardir (Cihak, 2006a: 16-17).

- Sermaye kontrollerinin ve kisitlamalarin buyuk olgtide kaldirildigi
glinumuizde sermaye hareketlerinin artisindan ve finansal sistemler
arasindaki  rekabetin  ¢ogalmasindan  bahsetmek olagan
karsilanacaktir.

Borio ve White’in da (2004: 8-9) belirttigi gibi, finansal serbestlesme ile
birlikte dis finansman olanaklarinin artmasinin rekabetgi bir baski
olusturdugu unutulmamalidir. Bdylece bir Ulkenin tasarruf fazlasi diger
Ulkelerin finansal piyasalarinda degerlendirilirken ayni zaman da bir Ulkede
baslayan finansal problemlerin baska Ulkelerin finansal piyasalarina
sigramasini da onlenememektedir. Bunun baglica sebepleri arasinda, digsal
nedenler olarak diger Ulkelerdeki faiz oranlarinin yulkselisi, dis politik
nedenler ve dig ticaret etkisi siralanabilirken, ortak nedenlerin de buyuk mali
aciklar ve dis borclar, zayif bankacilik sektért, ylksek dizeyde ve hizla
gerceklesen sermaye girigleri ve bunlarin yarattigi olumsuz etkiler oldugu
soylenebilir. Burada Kaminsky vd.’nin (2003: 30-31) finansal krizlerin yayilma
nedenleri Gzerinde yapmis oldugu ¢alismadan kisa bir alinti yapmakta faydali
olacaktir.

Kaminsky vd.’nin calismasinda, 1982 Meksika bor¢ krizi tetikleyen
onemli bir nedenin de, kriz esnasinda ABD’nin reel faiz oranlarini %10
diizeyine vyikseltmesi oldugunu belirtmistir. Ornekleri cogaltan yazarlar
1994°de FED’in faiz oranlarini yukseltmesi ayni yil Meksika’da yasanan krizin
onemli bir nedeni oldugunu, Japon yenindeki asinmanin 1997 Tayland
krizinde etkili oldugunu, Arjantin’de baslayan risk pirimi artisinin 1999'da
Brezilya’da yasanan krizi 6nemli o6lglude etkiledigi ve Brezilya, Arjantin,

Turkiye krizlerine ortam hazirlayan énemli nedenlerden birinin de Dogu Asya



ve Rusya krizinden sonra guclenen uluslararasi guvensizlik ortami oldugunu
tespit etmiglerdir.

Yine ayni calismada vyazarlar krizlerden etkilenen ulkelerin ortak
Ozelliklerine baktiklarinda Dogu Asya krizinde hatali doviz kur uygulamalari
ve yuksek duzeyde kisa vadeli dig borglari, yine 1982 Meksika borg krizinde,
etkilenen ulkelerin buyuk mali agik ve yuksek dig borglarinin olmasi ile birlikte
bankacilik sektorinun kirilganhgina da dikkat gekmiglerdir.

Woolford (2001:33), yabanci firmalarin ekonomideki hacmi, bankacilik
sektoriindeki yabanci mulkiyeti ve ilgili ticari baglantilarin finansal krizlerin
uluslararasi duzeyde vyayllmasinda onemli dinamikler oldugunu tespit
etmektedir. Kindleberger (2004:26) uluslararasi ticarete konu olan mal ve
aktiflerin bir piyasada deger kazanmasinin diger piyasalari da etkiledigini
belirtirken ayrica bir lUlkede baslayan finansal krizin diger Ulkelere yayilmasini
da ticaret kanali ve sermaye akiglari ile acgiklamaktadir. Yine Kindleberger
asiri iyimser veya agiri kotUmser yatirimcilarin psikolojik durumlarinin da tek
basina bu etkiyi yapabilecegini belitmektedir. Kaminsky vd. (2003:13-21) ise
felaket Gglusu olarak adlandirdi§i; sermaye hareketlerinin tersine dénmesi,
surpriz aciklamalar ile uluslararasi bankalar, emeklilik fonlari ve diger fonlarin
sagladigi krediler, finansal bulasiciligin nedenleridir. Krizlerin olusumunda ve
yayllmasinda temel belirleyici olan sermaye hareketleri felaket Gglistnun ilk
ayagidir. Ornegin ABD’de 1970’li yillarin sonlarina dogru seyreden disuk ve
hatta bazen negatif olan reel faiz oranlari ve ABD ‘deki zayif kredi talebi, ilgili
ulke bankalarinin Latin Amerika‘ya ve diger yukselisteki piyasa ekonomilerine
kredi vermeye yoneltmistir. Fakat daha sonraki yillarda ABD’de faiz oranlari
nominal olarak artmisg (1978in ortalarinda %7’nin altindayken 1981’in
ortalarinda %20’ye yaklagsmistir.), reel faiz oranlari da 1981 ortalarinda %10
civarina yukselmistir. Kredilerin gcogu kisa vadeli veya degisken faiz orani ile
verildigi icin borg¢lananlar Uzerindeki etkisi gorece hizla gelismistir. Buna
karsilik mal fiyatlarinin 1980-82 déneminde %30 civarinda dismesi Latin
Amerika ulkelerini borglarini geri 6deyemez duruma dusurmustur. Agustos
1982’de Meksika moratoryum ilan etmis ve kriz patlak vermistir. Ornekler

cogaltilabilir. Krizlerin ortaya cikabilecegine dair kotumser beklentiler ve



surpriz acgiklamalar felaket Uglusinin bir diger ayagini olusturmaktadir.
Ornegin Rusya’da 1998'de devalliasyon oncesi yasananlar, Arjantin’de
2001’de kriz 6ncesi bor¢glanma maliyetlerinin dizenli bir sekilde artmasi ve
1999’dan Brezilya’da yasanan para krizinin Rusya’daki krizden énemli dlgide
etkilendigi goriilmektedir. Ozetle, krizden 6nce yiikselen faizler (spreadler) ve
dusuk kredi derecelendirme oranlari uluslararasi bulagicilik etkisinin
yukseldigini gostermektedir. Bankalarin ve 6zel fonlarin kriz yasayan ulkelere
sagladiklari kredi olanaklari ve saglanan olanaklarin kriz dénemlerinde
kesilmesi krizleri derinlestirdigi gibi krizlerin hizla yayillmasinda da etkili
olmustur. Bu olgu felaket Ugclistinin son ayagidir. Ornegin ABD merkezli
Latin Amerika’ya yonelik emeklilik fonlari 1994 Meksika krizini takip eden
surecgte kitlesel olarak bolgeden cekilmis bu suregten Arjantin, Brezilya ve
Meksika Buyuk yaralar almistir. 1982'den itibaren 6nemli dalgalanmalar
gOstermekte olan sermaye hareketleri, yuUkselisteki piyasa ekonomilerine
giriglerin aniden durmasi veya tersine donmesi bu ekonomilerde onariimasi
zor derin tahribatlar yapmigtir. Ayrica ilgili Ulkelerin risk priminin yuksek
olmasi ve kotumser beklentiler uluslararasi bulasicilik etkisine neden olan
faktorler arasinda gosterilmektedir. Bununla birlikte krizlerin yayilma etkisi
goOsterdigi Ulkelerde karsilikli ticaret veya Ug tarafli ticaret baglantisi dusuk
olmasina ragmen, ticaret baglantisinin onemli bir etki yarattigi tespit
edilmistir. Ornegin 1982 Meksika borg krizinde etkilenen (lkeler arasindaki
dis ticaret hacmi dusuk dlizeyde olmasina ragmen, dis ticaret iligkisi onemli
bir etki yapmigtir.

Finansal krizlerde yasanan sayisal artiglarin finansal serbestlesme
sureci ile yakindan ilgisi oldugu yapilan calismalar yardimi ile tespit

edildiginden finansal krizlerin nedenlerini incelemek gerekmektedir.

1.2.1. Finansal Krizler

Reel ekonomik etkinliklerin Uzerinde yikici etkiler yaratan finansal

krizler, bunu piyasalarin etkin bir gekilde c¢alismasini engelleyerek



yapmaktadir. Finansal krizler hem bankacilik kesiminin bilangolarinda
yasanan problemlerden hem de banka digi finansal kesimlerin ve finansal
olmayan kesimlerin bilancolarinda yasanan problemlerden
kaynaklanabilmektedir.

Ayni zamanda finansal krizler, finansal kesim vasitasiyla finansal
olmayan kesime sigrayabildigi gibi finansal kesim disindaki firmalar
vasitasiyla finansal kesime de sig¢rayabilir (UPF, 1998: 75).

iktisat yazininda uzun slreden beri tartisiimakta olan finansal
serbestlesme ile finansal kuruslar arasindaki iliski, Kaminsky ve Reinhart’in
(1999b: 477) ilgili calismasinda belirtiimis, finansal serbestlesme ile birlikte
finansal krizlerde sayisal bir artis yasandigi ve bankacilik krizleri ile ikiz
krizlerin yayginlastigi tespit edilmistir.

Finansal serbestlesmenin ivme kazandigi 1970’li yillar ve sonrasi,
1970-95 yillar arasinda 76 para, 26 bankacilik krizi yagsanirken bu krizlerin
26’s1 1970-79 yillari arasinda gercgeklesmistir. 1980-95 yillari arasinda ise 50
para krizi yasanirken 23 bankacilik krizi gerceklesmistir. ikiz krizlerin de
artmaya bagladigi donem ayni yillara rastlamaktadir. Bu donemde yasanan
18 kriz ikiz kriz seklinde ortaya ¢ikmigtir.

Demirglcg-Kunt ve Detragiache (1998a: 14) 1980-95 dénemleri igin 53
Ulke Uzerinde yurattikleri incelemede, inceleme konusu ulkelerin %63’Unin
ayni dénemde finansal serbestlesme strecini tamamladigini ve bankacilik
krizlerinin  %78’ini  bu Ulkelerin finansal serbestlesme doénemlerinde
gercgeklestigini tespit etmiglerdir.

Para krizlerinden ortalama c¢ikig sureci 1,5 yil, bankacilik krizlerinden 3
yil ve ikiz krizden de 3 yildan daha uzun bir sureyi kapsamaktadir. Bu tespit
(Lai, 2003: 32,33) ilgili calismada, finansal serbestlesme sturecinde finansal
krizlerden ortalama c¢ikig suresinin uzadigina dikkat ceken bir gelisme olarak
kaydedilmektedir.

Bircok arastirmaci 1990’l yillarda art arda yasanan finansal krizlerden
dolayi bu krizler ile ilgili sebepleri arastirmaya baslamiglardir. Bu ¢alismalar
sayesinde tespit edilen Oncu goOstergeler ve belirlenen esik degerler,

olugabilecek muhtemel krizlerin dnceden tespit edilmesini kolaylagtirmistir.



Makroekonomik, finansal ve kurumsal go&stergeler olarak siralanan finansal
krizlerin Oncu gOstergeleri icin asagidaki aciklamalari yapabiliriz.
Makroekonomik gostergeler kapsaminda, reel gayrisafi yurt ici hasilada
(RGSYIH) artig, dis reel faiz oranlari, yurtici reel faiz oranlari, biiyiik sermaye
girigleri, sermaye cikiglari, enflasyon ve sabit kur rejimi tzerinde durulurken,
finansal gostergeler icin, banka kredilerinde artis, bankacilik sisteminde
likidite uyumsuzlugu ve parasal uyumsuzluktan bahsedilmektedir. Kurumsal
gOstergeler icin ise kanunlar, mevduat sigorta Onlemleri ve finansal
serbestlesme gostergelerinden bahsedilmektedir. Finansal krizleri igsaret eden

oncu gostergeler Tablo 4’de verilmigtir.



Tablo 1’de etki yonu de dikkate alinarak finansal krizlerin 6ncu

gOstergeleri takip edilebilir.

Tablo 1. Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

MAKROEKONOMIK ETKIi IKTISAT YAZISI

Reel GSMH Buyime

Kaminsky (1999)
Frankel ve Rose (1998)

Dis Reel Faiz Orani

Goldfajn ve valdes (1995)
Eichengreen ve Rose (1998)
Kaminsky (1999)

Yurtici Reel Faiz Orani

Mishkin (1998)
Demirgii¢ — Kunt ve Detragiache (1998)

Buyuk Sermaye Girisleri + McKinnon ve Pill(1994)
Sermaye Cikislari Calvo (1997)
Demirgli¢ — Kunt ve Detragiache (1998)
+ Kaminsky (1999)
Enflasyon + Bordo ve Murshid (2000)
+ English (1996)
+ Hardy ve Pazarbasioglu (1999)
+ Demirgii¢ — Kunt ve Detragiache (1998)
Sabit Kur Rejimi +/- | Eichengreen (1998): dis sok varsa — igerden istikrar
- tehdit edilirse
+/- Domag ve Martinez Peria (2000) kriz ortaya
ciktiginda daha yuksek maliyetler
FINANSAL
Ozel sektére Yonelik Banka + Gavin ve Hausmann(1996)
Kredilerinde artis + Sachs vd (1996)
+ Kaminsky (1999)
+ Eichengreen ve Arteta (2000)
Bankacilik sisteminde Likidite - Calvo (1997)
- Bordo vd (2001)
- Eichengreen ve Arteta (2000)
Parasal Uyumsuzluk + Cespedes vd (2000)
+/- Arteta (2003)
KURUMSAL
Kanunlar - La Porta vd (1998)
Mevduat sigorta 6nlemleri + Demirgui¢ — Kunt ve Detragiache (2000)

Finansal Serbestlesme

Demirgii¢ — Kunt ve Detragiache (1998)
Eichengreen ve Arteta (2000)

Kaynak: Herrero ve Rio (2003: 13)
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1.2.2. Para Krizleri

Para krizleri ulusal paranin devalue edilmesine neden olan doviz
kuruna yodnelik spekulatif saldinlar ile ortaya cikabilecegi gibi, merkez
bankalarinin uluslararasi rezervleri ve faiz oranlarini kullanarak ulusal para
birimlerini savunmakta zorluk ¢ektiklerinde de ortaya ¢ikabilecek durumlardir
(Aziz vd., 2000:5).

Krizleri agiklayan farkli modellerin gelismesini saglayan, 1980 sonrasi
yasanan para Kkrizlerinin bir birinden ayri nitelikler gostermesidir. Bu
baglamda para krizleri iktisat yazininda, birinci, ikinci ve Uguncu kusak krizler
seklinde siniflandiriimaktadir.

Birinci kusak para krizleri gercevesinde krizin para, maliye ve kur
politikalar arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigi belirten Krugman, (1979:
318-323) Flood ve Garber, doviz kurunun sabit tutuldugu bir ekonomide
butce aciklarinin parasallastirimasinin  para krizine neden olacagini
belirtmektedirler.

Doviz kurunda yukari yonlu bir baskiya neden olan bu durum iktisadi
karar birimlerinin para arz fazlasini dovize ve yabanci tahvile donustirme
karari almalarini saglamaktadir. Buna da yurt i¢i kredi hacmindeki artis ve
uluslararasi rezervlerdeki dusus eslik etmektedir. En iyi on gorayu yaptigi
varsayllan iktisadi karar birimleri uluslararasi rezervierdeki dususu takip
ederek kur rejiminin daha fazla slrdlUrilemeyecegini sdylemektedirler. Ve
boylece dovize hucum akilli bir davranis olarak gorulmektedir. Bunun nedeni
ise yatirimcilarin ellerindeki portféylerini agirlikli olarak ulusal para cinsinden
varliklarla olusturmasi ile sermaye kaybina ugramalaridir. Dovize hucumu
baslatan spekulatorler tutarsiz politikalarinda etkisiyle krizin daha Once
gerceklesmesine neden olmaktadirlar. Spekulatif saldirilar déviz rezervleri
kritik dUzeye ulastiginda baglamaktadir.

Agenor vd. (1992: 358-365), Flood ve Marion modele yapti§i katkilar
ile krizin gergeklesme aninin tespit edilmesine yardimci olmuglardir. Bu
calismalarda dovize hucumun zamanlamasinin 6ngorulebilir  oldugu

kanitlanmistir. incelemede gélge déviz kurundan vyararlanilarak konuya
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aciklik getiriimeye calisiimistir. Golge doviz kuru, spekulatif saldirilarin
baslamasiyla birlikte doviz kurunun serbest bir sekilde dalgalanmasi
durumunda gergeklesmesi muhtemel olan doviz kurudur. Burada golge doviz
kurunun sabit doviz kuruna esit olmasi buyuk olmasi, kuguk olmasi seklinde
U¢ durum uzerinde durulmaktadir. Buna gore spekulatorler golge doviz
kurunun sabit doviz kurundan kuguk oldugu bir noktadan saldiriyi
baslatmakta bu saldiri ile birlikte ulusal para deger kazandigi i¢in sermaye
kayiplari ile karsilagiimakta ve doviz cinsinden sermaye kayiplari artmaktadir.
Bundan dolayi, akilci oldugu dusunulen iktisadi karar birimleri saldiridan
vazgecmektedirler. Goélge doviz kurunun sabit déviz kuruna esit oldugu
durumda spekulatorlerin  saldirt ile elde edebilecekleri bir kazang
bulunmamaktadir. Buna karsilik golge doviz kurunun sabit doviz kurunu
gectigi her noktada sermaye kazanci saglanabilmektedir. Sonugta rekabet
icindeki spekulatorler huicumu uluslararasi rezervler tikenmeden Once
baslatmaktadirlar. Boylece spekulatorler gerceklesmesi muhtemel krizin,
birbirleriyle rekabetlerinden dolayi, daha once gergeklesmesine neden
olmaktadirlar. Kisaca doviz talebi uluslararasi rezervler tukenmeden oOnce
baslamakta ve ekonomi rezervlerin tlukendigi bir dengeye dogru
ilerlemektedir. Bundan dolayi kriz golge doviz kurunun sabit doviz kurundan
yuksek oldugu aralikta degil, golge doviz kurunun sabit doviz kurundan diusuk
oldugu noktada baglamakta ve boylece para stoku azalarak yurt ici kredi
hacmine esit olmaktadir. Saldiri bagladiktan sonra déviz kuru yurt igi kredi
artisi kadar yukseldigi icin ulusal para birimine uygulanan faiz orani yurt ici
kredi artigi kadar artmaktadir. Bu sayede dugen reel para talebi ile birlikte
para piyasasi i¢in yeni bir denge noktasina ulasiimaktadir. Sonugta ekonomi
gOlge kurun sabit kurdan yuksek oldugu bir noktadadir ve sabit kur rejimi terk
edilmig, kur dalgalanmaya birakilmigtir.

ic borglanmalar biitge aciklarinin diger bir finansman seklidir. Calvo
(1996: 10-13) para Uzerindeki etkileri incelerken, i¢ borglanma ile finanse
edilen bitce aciklari tizerinde durmustur. ic borglanma ile finanse edilen
bltce aciklari, zamanla i¢ borg faizlerinin de bor¢lanma yoluyla kapatiimasina

neden olmaktadir. Spekulatérler bu slrecte ylkselen i¢ borcun
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odenemeyeceginden endise duyarak, hukumetin batgce aciklarini g
borclanma ile degil de para basarak senyoraj gelirleriyle finanse edeceklerini
dusunmektedirler. Yani spekulatorlerin devallUasyon beklentileri artmaktadir.
DevalUasyonun sermaye kayiplarina yol agacagini dusunen spekulatorler,
uluslararasi rezervlere yonelik hicumu baslatmaktadirlar. Kriz golge doviz
kurunun sabit doviz kuruna esit oldugu noktada baslamaktadir. Bu kriz
Krugman (1979), Flood ve Garberin (1984) olusturdugu modellerde
gercgeklesen krizlerden daha siddetli bir sekilde kendini gostermektedir.

Modele sterilizasyon eklendigi takdirde, para krizi sabit doviz kuru
rejimi ilan edilir edilmez baslamaktadir. Once uluslararasi rezervlere
yonelmekle baslayan saldiri spekulatorlerin tahvil talebinde bulunmasi ile
devam etmektedir. Burada sterilizasyon para stokunun sabit tutulmasini
saglamaktadir. Aksi takdirde para stoku azalmaktadir. Yani para miktari
uluslararasi rezervlerdeki duguse esit miktarda artiriimaktadir. Boylece
spekulatorlerin elindeki devlet tahvilleri azalip yabanci tahviller arttigi icin faiz
orani paritesindeki risk primi dismektedir. Sonugta nominal déviz kuru risk
primindeki dugsls kadar yukselmektedir ki para piyasalarinda denge kosulu
saglansin (Flood vd., 1995: 8-13).

Ote yandan eger Merkez bankasi spekilatif saldirtyi dnceden
ongorebilirse rezervler tukenmeden esnek kur rejimine gecebilir. Burada
merkez bankasinin tam ongoru ile hareket etigi dusunulmektedir. Boylece
Merkez bankasi devallasyon ile birlikte dogabilecek zararlardan ekonomiyi
koruyacaktir. Yani spekulatif saldiri olmadan kur rejimi terk edilebilmektedir.
Burada en uygun politika yapilacak tercihin uluslararasi rezervler Uzerinde
doguracagi maliyete gore sekillenmektedir. Sabit doviz kurunu terk etmenin
maliyeti sabit doviz kurunu surdurmekten daha duguk ise hukimet esnek kur
rejimine gececektir. 1998-1999 Brezilya deneyimi bu modele ornek olarak
gOsterilmektedir. Cunkl Brezilyada ayni yillarda dévize hiicum tehlikesi kur
rejiminin terk edilmesine neden olmustur (Pastine, 1999:11-20).

1990’ll yillarda yasanmaya baslayan para krizlerini, birinci kusak para
krizi modelleri ile agiklanamamaya baslayinca ikinci kusak para Kkrizleri

modelleri dne surulmeye baslamistir. Yukaridaki agiklamalarda gorulecegi
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Uzere birinci kusak krizler mali yapidaki problemlerden ve tutarsiz makro
ekonomik politikalardan kaynaklanirken, ikinci kusak krizler i¢cin mutlaka mali
yapinin ve makroekonomik goOstergelerin bozuk olmasi gerekmemektedir.
Ornegin ERM (Exchange Rate Mechanism -Déviz Kuru Mekanizmasi-)krizini
yasayan ulkelerin mali yapilari gucludur. Ayni sekilde 1994 Meksika krizi
oncesinde de mali yapinin onemli Olgude iyilestirildigi bilinmektedir. Bu
tlkelerde kriz kendi kendini besleyen bir ortam da gergeklesmistir. ilk defa
Obstfeld(1994) tarafindan gelistirilen ikinci kusak modeller de coklu denge
Uzerinde durulmus, bu krizlerinin kendi kendini besleyen (self fulfillment)
krizler oldugu vurgulanmistir. ikinci kusak para krizlerini krizin ortaya
cikabilecegine yonelik beklentiler belirlemektedir. Chui vd. (2000: 369),
Sbracia ve Zaghini (2000: 203-222) coklu dengede makroekonomik
gOstergelerin iyi olmasina ragmen krizin ortaya cikabilecegi belirtmekte,
kendi kendini besleyen krizlerin kotumser beklentiler altinda gelisecegini
aciklamaktadirlar. Bunun yani sira makro ekonomik gostergelerin koti olmasi
da krizin gerceklesecedi anlamina gelmemektedir. Culnkl beklentilerin
olumsuz olmamasi durumunda kriz gergceklesmeyebilir.

HukUmetler, doviz kur rejiminin surdurilmesi veya terk edilmesi
kararinda pasif bir rol oynadidi birinci kusak krizlerin aksine ikinci kusak
krizlerde aktif olarak yer almaktadirlar. Obstfeld’e goére (1994: 27-37) kur
rejiminin surdurulmesine karar verirken hukumetler sabit doviz kurunu terk
etmenin yarattigi maliyet ile devallUasyon beklentisinin yarattigi maliyetleri
karsilastirmaktadir. Sabit doéviz kurunu terk etmenin yarattigi maliyet politik
idarenin itibar kaybi iken, devallUasyon beklentisinin yarattigi maliyet
makroekonomik gostergelerde ortaya ¢ikan bozulmalardir. Eger spekulatorler
kotumser beklentilere sahip ise ve devaluasyon beklentisinin olusturdugu
maliyet sabit doviz kurunu terk etmenin olusturdugu maliyetten buyuk ise
itibar kaybina miusaade edilecektir. Ve boylece devalluasyon gerceklesmis
olacaktir. Yani sabit doviz kurunu surdurmenin maliyeti devaluasyonun
maliyetinden yuksek ise devallasyona karar verilecektir. Burada dikkat
etmemiz gereken nokta devalUasyonlar hukumetlerin alacagi kararlara bagli

oldugu igin 6ngorulebilir ve kaginilmaz degildir.



14

Hukimet ve 0zel kesim davraniglarinin ortak sonucu olan kriz 6zel
kesimin hicumu baslatmasi ile harekete gecse de hikumetin aktif
politikasiyla oOnlenebilmektedir. Yani uluslararasi rezervlere c¢oklu denge
altinda yapilan hicum huakimetlerin aktif politikalariyla (faiz oranlarini
yukselterek) savusturabilir. Tabi bu durumun ekonomi igin bir takim
maliyetleri bulunmaktadir. Bunlardan bir tanesi de vade uyumsuzlugunun
artabilecek olmasidir. Bunun yaninda sabit doviz kurunun surdurtlmesine
yonelik belirsizlik (kur politikasinin degisecegine yonelik beklentiler) saldiriyi
yeniden tetikleyebilmektedir (Bensaid ve Jeanne, 1997: 1463). Anlasilacagi
Uzere, faiz politikasi yoluyla kur rejiminin strdiriimesi igin kararlilk
gOstermek, saldiri bagladiginda krizi onlemek igin yeterli degildir. Bunun
nedeni ise sabit kurun surdurulip surdurulmeyece@i yonundeki endiseler
uluslararasi rezervlere hucumu surt davranisi seklinde bir kez daha
kiskirtabilir. Bu modelde piyasada uretilen bilginin énemli bir yeri oldugu
soylenebilir. Burada dikkat etmemiz gereken nokta, hukumet bu saldiriyi
onlemek istese de spekulatorler arasindaki asimetrik bilgi problemi saldiriyi
yeniden tetikleyebilmektedir. Bu durum da bazi spekulatorler yanlis bilgi ile
hareket etse dahi, slrtye katilmak (surt psikolojisi) akilci bir davranis halini
alabilmektedir. Boylece sabit kur rejiminin terk edilmesiyle birlikte ulusal para
birimi cinsinden varliklar Uzerindeki sermaye zarari artmakta, bu da bu
zarardan kacginmak isteyen spekulatorlerin uluslararasi rezerviere yapilan
hicuma katilmalarini saglamaktadir (Obstfeld, 1986: 77-78), (Lam, 2002:
182). Gorllecegi Uzere, suri davranigini baslatan ve ona katilan
yatirimcilarin hareketi ile bu harekete hukumetin verdigi tepkiler ekonomide
olugacak yeni dengeyi belirlemektedir.

Bunun yani sira iktisat yazininda Birinci ve ikinci kusak para krizlerini
uzlastiran yaklagimlara da rastlanmaktadir. Bunlardan birisi olan Jeanne
(1997: 22-27) para krizlerinin nedenlerini hem yanlis makroekonomik
politikalara ve hem de kendi kendini besleyen beklentilere baglanmaktadir.
Yanlis makroekonomik politikalarin bir Grinu olan, kendi kendini besleyen
denge, ekonomik gostergelerin bozulmasi ile birlikte kendi kendini besleyen

krizler olarak ortaya ¢gikmaktadir.
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Uclincli kusak para krizleri modelleri 1997-1998 Asya krizinin birinci ve
ikinci kusak para krizleri ile agiklanamamasi sonucu One surulmus, basta
Krugman (1999: 36-40) olmak Uzere, Miskin (1999: 2-3) ve Aghion vd. (2000:
27) Gguncl kusak para krizlerinin ¢oklu denge altinda gerceklesebilecedini
belirtmiglerdir. Uclncl kusak para krizleri de ayni ikinci kusak para
krizlerinde oldugu gibi kendi kendini besleyerek gelisen krizlerdir. Yalniz
Ucguncu kusak para krizlerinde krizin ortaya ¢gikmasinda uygulanan guvenlik
agl onlemlerinin buyuk roli olmaktadir. Bunun nedeni guvenlik agi
onlemlerinin sagladigi guvence ile bankacilik ve bankacilik digi 6zel kesim
yuksek risk alarak yabanci para birimi ile bor¢glanmaktadir. Bu durum parasal
uyumsuzlugu artirirken fon saglayan yabancilarin givenini sarsmaktadir. Ve
boylece sermaye hareketleri durmakta veya tersine donmekte buda krizin
gerceklesmesini saglamaktadir.

Para krizleri ile bankacilik krizleri arasindaki iligkileri agiklayan ugtncu
kusak para krizleri bu ozelliginden dolay! ikiz krizler g¢ercevesinde ele
alinmaktadir. Krugman (1999: 40-42) nedensellik iliskisinin para krizlerinden
bankaclilik prizlerine dogru geligtigini belirtirken bu mekanizmay! bankacilik
ve Ozel kesimin (Glney Kore 6rneginde oldugu gibi) dis borclarinin yliksek
duzeyde olmasi ile agiklamaktadir. Finansal serbestlesme ile basta bankalar
olmak Uzere finansal kesim disindaki firmalarin artan yabanci para birimi
yukumltlUkleri parasal uyumsuzluk problemini beraberinde getirmigtir.
Parasal uyumsuzlugun nedeni yabanci para birimi cinsinden fon saglayip,
ulusal para cinsinden getiri beklenmesidir. Bu durum fon akigi saglayan
yabanci yatirimcilarin guvenini onemli Olgude sarsarken bu guven kaybini
kiskirtan nedenler arasinda, firmalarin yiuksek finansal kaldirag oranlari
altinda calismasi, dusuk marjinal ithalat egilimi ve ihracata gore yuksek olan
yabanci para birimi arasinda borglari sayilabilir. Ve sonug¢ olarak sermaye
girigsinin aniden durmasi veya tersine donmesi doviz kurunu yukseltmekte ve
firma bilangolarinda bozulmaya neden olmaktadir. Bu slre¢ yatirimlari
olumsuz bir sekilde etkilemekte ve firmalarin net degeri hizla dismektedir.
Buda sermaye cikisini kigkirtan ikinci bir faktor olarak kendini géstermektedir.

Burada dikkatlice inceledigimizde Krugman modelinde, para krizinden
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bankacilik krizine giden mekanizma reel kesimin bilango problemleri Uzerine

kurulmustur.

1.2.3. Bankacilik Krizleri

iktisat yazininda birgok bankacilik krizi tanimi karsimiza cikmaktadir.
Bunlardan birisi, bankacilik krizini, bankacilik kesimi sermayesinin tamaminin
yada buyuk bir kKisminin zarar gormesi sonucu olusan kriz olarak tanimlarken
(Haldane vd., 2004: 3-5) bir digeri de, bankacilik krizini, bankalara hiicum ile
banka iflaslari sonucunda yukumlalUklerini yerine getiremeyen ve hikimet
destegine ihtiyag duyan bankacilik sisteminin icinde bulundugu durum olarak
aciklamaktadir (Aziz vd., 2000: 5-6).

Kaminsky ve Reinhart (1996: 476) ise bankacilik krizini bankalara
hicumun ardindan bankalarin kapatiimasi birlestiriimesi veya kamu kesimi
tarafindan el konulmasi veya bunlar uygulanmiyorsa kapsamli bir hikimet
desteginin uygulanmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Demirglic — Kunt ve Detregiache (1998: 91) bankacilik krizinin,
bankacilik kesiminde geri donmeyen aktif/toplam aktif oraninin %10’u ve
kurtarma etkinliklerinin maliyet/gayri safi milli hasila (GSMH) oraninin %Z2’yi
astigl durumda yasanan sorunlarin ardindan bankalarin kamulastiriimasi
durumu olarak tanimlamaktadir. Bunun yaninda Caprio ve Klingebiel (1996:
10) ise bankacilik krizlerini, bankacilik kesimi sermayesinin tikendigi, geri
dénmeyen kredilerin toplam kredilerin %15-20’sini buldugu veya astigi ve
yeniden yapilandirma maliyetlerinin gayri safi yurt igi hasilanin (GSYiH) %3-
5ine ulastigi durumlar olarak tanimlamaktadir. Odeme sisteminde ortaya
cikan problemlerin tasarruf-yatirrm iliskisine zarar vermesi, bankacilik
krizlerinin finansal istikrarsizlikla baglantili oldugu noktadir. Folkarts ve
Lindgreen (1998: 7) bankacilik kesiminin potansiyelinde olan ve finansal krize
neden olabilecek en temel problemleri asagidaki gibi siralamaktadir.

e Yetersiz bankacilik yonetiminin agiri risk alma davraniglarini tegvik

etmesi
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e Bankalarin finansal durumlari hakkinda yasanan bilgi yetersizlikleri
e Bankalarin yukumlultUklerine oOrtUk veya aglk kamu garantisinin
verilmesinin risk alma davranisglarini tesvik etmesi
e Yetersiz bankacilik denetimi ve bankacilik sektorinde yasanan
yogunlagsma

Yukarida problemler makroekonomik bozukluklar ile birlestiginde
finansal sistem aracilik etkinliklerini yerine getirememekte ve reel kesim bu
durumdan olumsuz bir gekilde etkilenmektedir.

iktisat yazininda ilk defa Flood ve Garber tarafindan ele alinan birinci
kusak bankacilik krizlerinde, kapali ekonomi varsayimi Uzerinde durulurken
ayni zamanda sistemde mevduat sigorta guvencesinin de bulundugu
varsayllmaktadir. Bu sistemde bankalar topladiklari mevduatlari kredi vererek
veya uzun vadeli tahvillere yatirarak degerlendirmektedirler. Flood ve
Garber'a gore kriz hukimetlerin uygulandigi yanhis faiz politikalarinin bir
aranaduar. Enflasyon ile micadele cercevesinde (dezenflasyon politikalari)
faiz oranlari yukseltilirken bankalarin aktiflerindeki uzun vadeli tahvillerin
degeri dusmektedir. Bu da vade uyumsuzlugunu gundeme getirmekte, vade
uyumsuzlugu yukselmektedir. Sonugta mikemmel 6ngoériye sahip mudiler,
mevduatlarini bankalardan almak igin hucumu baglatmaktadirlar. Yeni
hikimet politikalarinin yanhs bir sekilde uygulanmasi, banka aktiflerinin
degerini olumsuz bir sekilde etkileyerek bankacilik krizine neden olmaktadir.
ikinci kusak bankacilik krizi modeli Diamond ve Dybvig (1983: 401-404)
tarafindan  gelistiriimis, model kapali ekonomi varsayimi Uzerine
sekillendirilmigtir. Bu modelde kriz goklu denge altinda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
krizler kendi kendini besleyen bankacilik krizleridir. Sistemde bankalara
hicumu kigkirtan énemli bir faktor, ilk gelen ilk hizmet gérir mantigi ile
hareket edilmesidir. Sistemde krizi, krizin ortaya ¢ikacagina dair beklentiler
olusturmaktadir. Krizin ¢ikmasi igin bankalarin bilangolarinda herhangi bir
problemin olmasi gerekmemektedir. Kriz c¢ikabilecegine dair beklentiler
mudilerin harekete ge¢mesine yeterli olmaktadir. Mevduatlarin geri

odenmeyecegini dusinen mudiler bankalara hicumu baslatmakta ve kriz
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aninda suru gudusu ile hareket etmektedirler. Bu sekilde gerceklesen
finansal krizlerin nedeni gunes lekesi (sun spot) problemi olarak
adlandiriimaktadir.

Bununla birlikte 1990’larin ikinci yarisinda itibaren bankacilik krizlerini,
aclk ekonomi varsayimini duyurarak agiklayan modellerde gelistirilmigtir. Bu
modellerde birinci ve ikinci kugak bankacilik krizleri agik ekonomi varsayimi
altinda bir arada incelenmigtir. Bu krizler para krizleri ile bankacilik krizlerini
arasindaki iliskileri agikladigi icin birgok arastirmaci tarafindan ikiz krizler
kapsaminda degerlendirilmigtir. Bu tur krizlerde nedensellik iligkisi, bankacilik
krizinden para krizine dogru kurulmaktadir.

Acik ekonomi varsayimina dayanan birinci kusak bankacilik krizlerinde
Dooley (1997: 121-18) ve Marion (1999: 480-482) krizleri, para politikasinin
doviz kuru rejimi ile tutarsiz bir iligki icerisinde olmasina baglamaktadir.
Dooley ve Marion‘a gore kriz yanlig makro ekonomik politikalarin dngorulebilir
bir sonucudur. Model sabit kur rejimi altinda, bankacilik kesiminin yabanci
yukumltlUklerine acgik veya oOrtuk garanti saglamasinin yarattigi politika
tutarsizligi zerine sekillenmektedir. Modelin kritik noktasi bankalarin yabanci
yatirnmcilardan dis borg olmasi ve toplanan fonlarla yurt i¢cinde kredi hacmini
genisletmesidir. Yabanci yatirirmcilar piyasa getirisinin Uzerinde kazang elde
ettigi sUrece saldiri gergeklesmemektedir. Bankalara hicum geri 6deme
problemi yayginlasirken baslamaktadir. Sermaye kayiplarini azaltmak
isteyen yatirrmcilar gikiglarini baslatirken, spekulatorlerin de kendi aralarinda
bankalara hucum igin rekabete girmeleri kriz tetikleyen bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dovize hucum ile birlikte net uluslararasi rezervlerin
tamamen erime ihtimali, hukimeti doviz kurunu suUrdlirmeye yonelik
taahhutlerini terk etmeye zorlayarak sabit kur rejimini gokertecektir.

Kendi kendini besleyen krizler olarak tanimlanan ikinci kusak
bankacilik krizleri agik ekonomi varsayimina dayanmaktadir. Goldfajn ve
Valdes (1997: 10-12), Chang ve Velasco (1998a: 15-19) ve Marion’a goére
(1998: 483-485) kendi kendine besleyen krizler, sabit kur rejimi altinda
bankalarin yagayabilecegi likidite sikintisini tetiklemektedir. Bu g¢alismalarda

Diamond ve Dybvigin (1983) sabit ddviz kuru altinda, kapali ekonomi igin
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gelistirdigi ikinci kusak bankacilik krizi modeli agik ekonomi varsayimi ile
incelenmis ve model c¢oklu denge Uzerinde oturtulmustur. Bu model de
bankalara fon saglayan yalnizca yerlesik mudiler degildir.

Finansal serbestlesme ile birlikte bankalarin yabanci para birimi
cinsinden yukumlaltkleri hizla artmaktadir. Sistem ilk gelen ilk islem gorir
ilkesi ile ¢alismakta buda bankalarin likit olmadigina dair suphelerin ortaya
cikmasiyla birlikte krizi tetikleyen en 6nemli faktdér olarak gorulmektedir.
Hucum dengesi altinda mudiler paralarini gekmek isterken, bankalara kredi
veren yabanci yatirrmcilarda kredilerin geri 6demeyecegini diustnerek fon
girigini kesmektedirler. Mudilerin igine dustugu panik yabanci yatirimcilarin
davraniglari ile birlestiginde, likidite sikintisi yasayan bankacilik kesiminin
problemleri hizli bir sekilde artmaktadir. Bu durumda celigkiye disen merkez
bankasi SBBM (son bor¢ basvuru mercii) destedi ile bankalarin likidite
sikintisini ¢ézmeye caligirken, sabit kur rejimini teknik olarak ¢okertmis
olacaktir ve enflasyonist baski siddetle yiikselecektir. Ote yandan merkez
bankasi SBBM etkinliklerinde bulunmazsa, bankacilik kesiminde iflaslar
yayginlagsacaktir. Bu duruma en iyi 6rnek Meksika 1994 ve Dogu Asya krizi

gOsterilebilir.

1.2.4. ikiz Krizler

Bankacilik ve para krizleri karsilikli olarak birilerini etkilerken ayrica bu
krizler ortak nedenlerden de kaynaklanabilmektedirler. Birbirlerini etkileyerek
gercgeklesen bu tip krizler ikiz krizler olarak adlandiriimaktadir.

Miller (1996: 385-397), Krugman (1999) ve Burndside vd.’nin (2000:
17-24) belirttigi gibi ortaya ¢ikan para krizi bankacilik krizine donusebilir.
Ortaya cikan bir para krizi iki kanal araciligiyla bankacilik krizine neden
olabilmektedir.

- Para krizi sonucu ani bir sekilde dusen para tabani ile kredi arzi

dolayisiyla daralan kredi hacmi geri donmeyen kredileri artirmakta

boylece para krizi bankacilik krizine neden olmaktadir.
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- Para krizinden bankacilik krizine yonelik diger bir mekanizma ise,
para krizi sonucu ulusal para deger kaybederken, bankalarin doviz
cinsinden yukumlulUkleri artmakta ve buda geri 0deme
problemlerinin olugsmasina neden olmaktadir.

Dooley (1997) ve Chang ve Valesco (1998a) ise ortaya cikan bir
bankacilik krizinin para krizine neden olabilecegini belirtirken bankacilik
krizinin iki kanaldan para krizine donusebilecegini belirtmektedirler.

Birincisi, merkez bankasinin gercgeklestirdigi kurtarma etkinlikleri
bankacilik krizinin para krizine donusmesine neden olmaktadir. Burada,
merkez bankasinin SBBM (Son Bor¢ Basvuru Mercii) gorevini
gerceklestirmesi  sonucunda faizler dlserken sabit kur rejiminin
surdurtlemeyecegine dair beklentiler olugsmaktadir. Buda spekulatif saldirilari
kiskirtirken ortaya ¢ikan bankacilik krizi para krizine donusmektedir.
ikincisi ise merkez bankasinin SBBM etkinligi enflasyon ve devaliiasyon
beklentilerini artirmaktadir. Bu durumda enflasyonun ylkselecegine dair
sinyaller ikinci kusak para krizlerine neden olmaktadir.

Ote yandan para ve bankacilik krizleri karsilikli bir etkilesim i¢inde de
ortaya cikabilirler. Goldfajn ve Valdes (1997), Mishkin (1998), Buch ve
Heinrich(1999) ve Kaminsky ve Reinhard (1999b) bankacilik ve para
krizlerinin  kargsilikli  bir etkilesim icinde gercekleserek ikiz krizlere
donustugunu belirtmiglerdir. Buna gore yukselen is g¢evrimleri esnasinda
banka kredileri ile finansa edilen ekonomik buylme, ithalatin ve cari acigin
yukselmesine neden olmaktadir. Bu suregte bankalar sagladiklari kredinin
finansmanini disaridan borglanarak elde etmektedirler. Sermaye girisi
surdikce bir problem yoktur. Fakat sermaye girisinin durmasi (sudden stop)
veya tersine donmesi ile dovize hicum baslamaktadir. Merkez bankasi
hicumu durdurmak icin faizleri yuUkselttiginde genisleyen is cevrimlerinde
sisen varlik fiyat balonu hizla ¢gdkmektedir. Ve bdylece bankalarin kabul ettigi
teminatlarin degeri dugsmektedir. Bunun sonucunda ise parasal uyumsuzluk
yasayan bankalarin aktifleri deger kaybina ugramaktadir. Bu gelismeleri

gbzlemleyen mudiler ise, bankalarin geri 6deme problemi igine dusecegini
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disunerek bankalara hicumu baslatmaktadirlar. Sonu¢ olarak para ve

bankacilik krizleri kargilikl bir etkilesim i¢inde ortaya ¢ikmaktadir.



iKINCi BOLUM
ESIK ALTI TUTSAT (SUBPRIME MORTGAGE) KRIZiNiN KURESEL
KRiZE DONUSMESI

Yasanan kuresel krizin temel sebebini devasa tuketim egiliminin
destegi ile ABD kredi Piyasalarinda yasanan kredi kopugunun patlamasiyla
olugsan dengesizlikler olusturmaktadir. Krizin baglangi¢c noktasi 2006 sonu
ABD konut fiyatlarinda yasanan hizli disus ve subprime mortgage
kredilerindeki geri donusumlerin azalmasiyla bankacilik sistemlerinde basg
gOsteren likidite sorunlarinin 2007 ve 2008 yillarinda kuresel finansal krize,
felakete dontismesidir.

2000’li yilllan baslarinda karar vericiler vergi tesvikleri ile bireylerin
kendi evlerini almalarini tesvik etmiglerdir. Bu surecte ABD’de kredi
imkanlarinin artmasi ve maliyetlerinin azalmasi, konut sektorine olan talebi
artirmis, konut fiyatlari da hizla artmistir. Artan konut fiyatlari ile birlikte konut
kredileri piyasasi genislemis ve konut kredilerinin menkullestiriimesi
mekanizmasi gundeme gelmistir.

Konut kredilerinin  menkullestiriimesinde baslangicta, ABD’deki
bankalar prosedurlere uygun olarak hareket etmelerine ragmen zamanla
kredi taleplerinin azalmasi ve yuksek kar beklentilerinin devam etmesi ile
odeme gugleri sinirh kesimlere kredi verilmeye baslanmigtir. Bu sekilde
verilen esik alti tutsat (subprime mortgage) kredileri ile ABD’deki bankalar
yuksek riskli menkulleri portfoylerine eklediler. Gayrimenkul piyasalardaki bu
riskli iyilesme istihdami ve blylUmeyi artiriyordu. Ancak ABD’de zaman
icerisinde konut fiyatlarinda ve kira gelirlerinde disusler gozlenmesi riskli
kredilerin geri 6denmesinde sorunlar dogurmaya basladi. Kredi batiklari ve
konut hacizleri hizlandi. Bu yuksek riskli kredi paketlerini ellerinde bulunduran

kurumsal yatirimcilar ve yatinnm bankalari ¢ok ciddi zararlara ugradilar.
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Konut kredilerinde baglayan sorunlar, zaman igerisinde tum kredi
piyasalarina yayilarak kuresel bir krize donustu. Bu suregte Amerikan Merkez
Bankasi (FED) faizleri distrmesine ve birkag ay icersinde Avrupa merkez
bankalariyla birlikte piyasalara 1 Trilyon dolardan fazla para sutrmesine
ragmen piyasalar durulmadi. Her mudahale sonrasi yasanan toparlanmalar
gegcici oldu. Toparlanma suresi her midahale sonrasi kisaldi. Krizin felaket
boyutundaki etkilerin anlasilmasi acisindan birka¢ ornek vermek gerekirse;
Ocak 2007'de 20 milyar dolar dederindeki Bear Stearns Mart 2008’'de JP
Morgan’a 236 milyon dolara satildi. Kriz 6ncesi 200 milyar dolar seviyelerinde
deger bigilen Lehman Brothers iflasini acikladi, Merrill Lynch Bank of
Amerika’ya adeta hediye edildi. Agustos 2007 itibari ile yatirrm bankasi
Goldman Sachs ve Morgan Stanley statllerini degistirilerek mevduat kabul
etmeye basladilar. Tum bu gelismeler ABD turu yatinm bankaciligi
anlayisinin sona erdigi gésterildi. iki biylik mortgage devi Fannie Mae ve
Freddie Mae devletlestirildi. Dinyanin en buylk sigorta sirketi AIG Fed
tarafindan kurtarildi. UPF(IMF), 2008 basi itibari ile kiresel krizin maliyetinin
1,4 Trilyon dolara yukseldigini agikladi.

Bu surecte bagta ABD olmak Uzere AB ulkeleri ve krizden etkilenen
diger Ulkeler krizden c¢ikmak icin gerekli finansal yeniden yapilandirma

calismalarina basladilar.

2.1. 2007 AGUSTOS ONCESi DUNYA EKONOMISINDE RIiSK
FAKTORLERI

e Agustos 2007 dncesi diunya ekonomisinin profili.

e Dunya ekonomisindeki dengesizligin temelinde olan cari aciklar;
Grafik1.

e Bu durumun ¢ozumu igin ortaya atilan iki ayri gorus, kriz ve uzun

donem problemsiz ¢ozum.
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Grafik 3. ABD Ev Fiyatlan

2.2. LIKIDITE VE KREDI KRIZiNiN FINANSAL TEMELLERI

e Kriz 6ncesi ddnemde yasanan buyuk capli kredi genislemesi (Dell
Ariccia, 2008, CEPR WP. 6683)

e Kredi artiglar ile bor¢ kalitesi ve 6dememe oranlari arasindaki
guglu iliski

e Ayni déonemde siki olmayan para politikasi ve yeni finansal araglar
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2.3. DEVAM EDEN FINANSAL SEKTOR DISI SORUNLAR

e Emtia fiyatlarindaki siskinlik,

e YUkselen piyasalarda- doviz kuru dolara endeksli olanlarda gevsek
para politikasi zorunlulugu,

e Global enflasyon ortami,

e Petrol fiyatlari,

e Enerji piyasalarindaki kosullar.

= Emtia Fiyatlan e Enerji Fivatlan (sag eksen)

- Metal Fiyatlan = Tarum Fiyatlan (sag eksen)
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Grafik 6. Emtia Fiyatlar Endeksleri

2.4. GELENEKSEL FINANSAL YENIDEN YAPILANDIRMA SUREGLERI

Finansal yeniden yapilandirma sureci, dinamik sartlarda ve g¢evrede

uygulanir. Kriz ortaminda sorumlu finansal aracilarla uygulanacak
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yapilandirma tekniklerinin iyi bilinmesi ve uygulanmasi gereklidir.
Uygulamalarin tlkenin ve konjonkturun sartlarina uygun olmasi zorunludur.
Klresel krizden etkilenen finansal sistemlerde uygulanacak basarili
mudahale stratejileri belirtilen ekonomik amaclari gergeklestirmelidir.

Klresel krizden etkilenen Ulkelerde genel amaclari takip ederken, stratejiler

degisik yerel durumlara, hukumet tercihlerine ve krizin derinligine bagl olarak
degismelidir.



UCUNCU BOLUM
BANKACILIK YENIDEN YAPILANDIRMA SURECINDEKIi BASLICA
ANAHTAR ADIMLAR

- Faaliyetlerine devam edemez durumdaki finansal kurumlarla ilgili
uygulanacak stratejilerin  tespiti ve uygun olanlarin  yeniden
yapilandiriimasi.

- Yeniden yapilandirma igin kamu sektoru desteginin kapsam ve sekilleri

- Borg tahsilati, 6demeleri ve varlik yonetimi igin duzenlemeler

- Operasyonel ve yapisal yeniden yapilandirma saglayan dizenlemeler

- Yeniden yapilandirmanin isleyis hizi ve basiretli kurallara uyum

3.1. KURESEL KRiZDEN ETKILENEN FINANS KURUMLARI iGiN iLGILi
ULKELERDE UYGULANACAK MUDAHALE YONTEMLERI

e Finans sisteminin yapisi

e Sistematik risk kuskusu

e Maliyet etkisi ve maliyet kargilagtirmasi

e Bulugsma etkisi

e Kamuoyu tepkisi

¢ Mudahale yonetiminin ahlaki tehlike yaratma olasiligi

e Yasal gercevelerden dolayr meydana gelen sinirlamalar

Gunumuzde finansal krizlere piyasa tabanli enstrimanlar ile
mudahalelere verilen 6nemle 1930’lu yillar ve Il. Dinya sonrasi hakim olan
piyasa digi bakis arasinda tam bir zithk mevcuttur. Piyasa tabanli
yapilandirma enstrimanlari; finansal, operasyonel ve yapisal olmak tzere (¢

grupta toplanabilir. Finansal yeniden yapilandirma enstrumanlari, yakin
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dénem sorunlara hitap ederken genellikle bankalara dogrudan finansal
transferleri gerektirir. Operasyonel yeniden yapilandirma enstrimanlari,
yonetigim, bireysel banka etkinligi ve karliliga odaklanir. Yapisal yeniden
yapilandirma enstrimanlari ise sektorel dizeyde sorunlarin nedenlerine,
rekabetin ve saglamligin yeniden saglanmasi veya kurulmasina odaklanir.
Bu U¢ tur enstruman gurubu da birbirlerinin tamamlayicisidir. Basarili
yapilandirmalar timunu kapsayan genis bir yaklasimi zorunlu kilar. Ayrica
basarili yapilandirma stratejilerinin asamalari gtg¢lu ve bagimsiz bir liderlik ile
mali, yasal ve duzenleyici ¢evreyi gerektirir.

Finansal piyasalara iligskin reformlarin ve dizenlemelerin, yeni finansal
mimarinin en onemli unsurlarindan biri olacagi soylenebilir. Bu gergevede,
finansal piyasa ve enstrimanlarda seffafligin 6nemi ortaya c¢ikiyor.

Seffaflik, hesap verebilirlik, durlstlik ve risk ydonetimi gibi kavramlarin
on plana ¢iktigi finansal piyasalarda yeni uluslararasi muhasebe standartlari
da gundeme gelecektir. Kuresel krizle birlikte rolleri onemli Olgude
tartisiimaya baslayan kredi derecelendirme kuruluslarinin denetimleri de, bu
yeni donemde gundemde olacaktir.

Dolayisiyla kriz sonrasi yeni dénem, finansal piyasa ve kuruluslara
yonelik regulasyonlarin yogun bir sekilde gundemde olacagi bir donem
olacak Ustelik bu reform ve dizenlemelere uluslararasi bir standart
getirilmesi s6z konusu olacaktir.

Regulasyonlarin/reformlarin gelecekteki krizleri 6nleme bakimindan

onemli calismalar oldugu soylenebilir.

3.2. KRiZIN ETKILERINi AZALTMAYA YONELIK POLITIKALARIN
OLUSTURULMASI ILE iLGILI NOKTALAR

e Finansal — makro etkilegim krizin temelini olusturmustur.
e Gecmis donemlerle giinimuz politikalari arasindaki 6nemli farklar

e Politika faizlerinin piyasa faizleri Gzerinde etkisinin zayif olmasi,
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e Ulkeler arasi finansal etkilesim kanallarinin geleneksel etkilesim

kanallarindan ¢ok daha onemli hale gelmesi.

e Makro politikalar

e Makro ekonomik onlemler gerekli ama yeterli olmayabilir

e Ulkelerin mali manevra alani ¢ok kisitli olabilir.

Tablo 2. Sistemik Banka Yeniden Yapilandirma Enstriimanlari

Enstriman tipi

Ornekler

Finansal
Bankalara acil finansal
destek

Merkez Bankasi likidite desteqgi

Devlet Garantileri

Devlet destegi(tahviller, hibeler, borglar vs)
Ozel menkul ve tahvil enjeksiyonlari

Operasyonel
Yonetigim ve etkinligin
saglanmasi

Ek sermaye

Yeni yonetim

Daha etkin personel

Eslestirme

Saygin yabanci Bankalarin girisini kolaylastirma

Yapisal
Rekabetin saglanmasi

Kapatma

Birlestirme / Bélme/ Kigulltme

Varlik yonetimi, bor¢ yeniden yapilandirmasi
Ozellestirme

Firma yeniden yapilandirmasi

3.3. KURESEL FINANSAL SISTEME AMERIKAN MUDAHALESI

Kiresel krizin ABD’de finansal sistem Uzerindeki etkileri siddetli bir

sekilde hissedilince Hazine Bakanligi ve FED finansal sistemi kurtarmak

amaci ile bir plan gelistirdiler. Plan U¢ temel amaca sahipti. Bu plan geregi

e Krize neden olan problemli finansal varliklar hazine tarafindan

satin alinacak bu sayede,

e Finansal varliklarin degerleri Uzerinde olusan belirsizlik azalacak

ve
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e Kredi piyasalarina guven yeniden tesis edilecekti.

Plan 3 Ekim 2008 tarihi itibari ile kanunlasti ve onaylandi.

3.4. INGILiZ FINANSAL YENIDEN YAPILANDIRMASI

Kiiresel kriz karsisinda zor durumda kalan ingiliz bankacilik sistemine
ingiliz hilkimeti piyasalarda giiven istikrari saglamak amaci ile farkli
stratejiler kullanarak miidahale etti. ingiliz yetkiler miidahale planini daha
esitlikci ve daha gulvenilir bir finansal sisteme dogru gecisi saglayacak bir

adim olarak ifade ettiler.

3.5. AB UYESIi EURO KULLANAN 15 ULKENIN KRiZE MUDAHALE
PLANLARI

AB lyesi Euro kullanan 15 iilke de ingiliz planini temel alan g
asamali bir plani kendi Ulkelerinde uygulamaya karar verdiler. Plan, finansal
sistem igerisinde garanti vererek fon akisinin sdrddrtlmesini saglamak,
banka sermayelerine kamu katkisi da dahil olmak Uzere gerekli katkiyi
yapmak ve sirketler kesimine her turlu kredinin saglanmasini devam ettirecek
yaplyl kurmak amaci giidiyordu. Avrupa tilkelerinde ingiliz finansal yeniden
yapilandirma plani ¢ergcevesinde benzer planlarin devreye sokulmasi ABD’yi
de benzer bir yol haritasi izlemeye itti.

Kiiresel kriz karsisinda yeniden yapilandirma cabalarinda ingiliz
planini 6rnek aldiklari gozlenen AB ulkeleri bagta olmak Uzere krizden
etkilenen ulkeler kredi piyasalarinda guveni ve istikrari saglamak amaci ile
mevduata uyguladiklari guvencenin sinirini yukselttiler ya da sinirsiz hale
getirdiler. Mudahale yontemi olarak birlesmeler, devralmalar, sermaye
enjeksiyonu ile kamu ve 0zel kesimden sorumlu bankalara yeni kaynaklar

verdikleri ve mali sektdre destek amagli fonlar olusturduklari gézlendi.
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3.6. UPF (IMF)’NiN KRizi TANIMI VE MUDAHALE PLANLARI

Piyasalardaki asiri iyimserlik ve yUksek kar beklentileri ile alinan
yuksek riskler piyasa disiplinini ve finansal dizeni bozdu. Bozulan finansal
yap! surdurilemez dis dengesizlikleri beraberinde getirdi. Emtia fiyatlarinda
ve Ozellikle konut alaninda olusan balon fiyatlar geleneksel bankacilik
sisteminin icinde ve disinda temel finansal sistemlerde ciddi risk birikimi
olusturdu. istikrarin geri gelmesi saglamak amaciyla UPF (IMF)nin yaptidi ilk
analizde, gelismis Ulkelere uyarida bulunmasini engelleyen faktorler ile gesitli
alanlarda duzenleme eksiklikleri oldugu anlagiimigtir. Firmasal dtzenleyiciler
yeniliklerin altinda yatan risk yogunlagsmalarini ve hatali tesvik ogelerini
goérmekte yetersiz kaldilar. Ne piyasa disiplini nede finansal dizenleme
yillardir birikmekte olan riski dizginleyebildi. Makroekonomik politikalari
bicimlendirenler buyumekte olan makroekonomik dengesizlikleri yeterince
g6z oOnune almadilar ve uluslararasi duzeyde etkili bir ig birligi icine
giremediler, buda riskleri pekistirdi. Merkez bankalari artan riskler yerine
temelde enflasyon politikalarina yéneldi. Bunun sonucu klresel Uretim ve
finansal kriz, 2009 mali yilinda slratle yayilarak, daha 6nce gorulmemis
dizeyde bir dislise yol acti. Kredi krizinin ve emtia fiyatlarindaki riskli
dususun etkileri bankacilik sistemlerinden hizla gecip kuresel ekonomi
icerisindeki butliin sektér ve Ulkelere sigrandi. UPF (IMF), 2009 mali yili
boyunca kaynaklarini Uyelerinin finansmanina ve politika tavsiyelerine iligkin
mevcut gereksinmelerine ayirdi. Finansal krizin reel ekonomiye (ticaret,
Uretim ve istikrar) ve dunyanin her kdsesine yayilmasiyla birlikte UPF (IMF)
hem ulusal hem de uluslararasi duzeyde asagidaki acil dnlem politikalarini
savunmaya basladi.

¢ Firmasal sektor bilesenlerinin onarilmasi

e Para politikasi desteginin 6nemim kavranmasi.

e 2009 ve 2010'da ekonomik canlanmayi saglamak icin kiresel

duzeyde mali onlemler alinmasi.

e Resmi uluslararasi finansmanin énemli élgtide artiriimasi
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UPF (IMF), 2009 mali yilinin ilk aylarinda gida ve yakit fiyatlarindaki
buyuk artiglar nedeniyle bazi orta ve dusuk gelirli Ulkelere hizlandiriimis
finansal destek sunmaya basladi. UPF (IMF) kiresel krizlerde daha etkin rol
almak ve uyelerin gereksinimlerine kesin karsilik vermek icin Mart 2009’da bir
dizi buylk degisikligi onayladi. UPF (IMF)'nin kaynaklarindaki kayda deger
artigla birlikte bu reformlar UPF (IMF)’nin Gyelerinin yalniz mevcut krizle degil
gelecekteki krizlerle de bag edebilmesine yardim etmek icgin gugli bir sekilde
tepki gosterebilmesini saglayacak bir platform olusturdu. UPF (IMF), kiresel
krize neden olan eksikliklerinin hangilerinin daha 6nemli oldugu konusunda
bir degerlendirme yaparak asagidaki ana basliklari belirlemistir.

e Daha iyi yonetim

e Daha iyi duzenleme

e Daha iyi finansman dizenlemeleri

e Dabha iyi uluslararasi ig birligi

UPF (IMF), 2009 mali yilindaki faaliyetlerinde daha onceki yillarda
baslatilan faaliyetleri temel alip daha fazla hesap verme sorumlulugu, aciklik
ve saydamlik yonundeki egilimini surdurda.

G-20 zirvesinde karar altina alinan finansal istikrar kurulunun
olusturuimasi ve G-20 dulkelerinin timinin bu kurula Uye olmasinin
saglanmasi, yasanabilecek olasi krizlerde ciddi bir tedbir olarak
degerlendiriimektedir. Zira bu kurul, finansal sistemde kirilganliklarin devami
durumunda Ulkelerin saglam ve uyumlu duzenleme denetim politikalari
uygulamalarini saglayacaktir. Yasanan krizden gikarabilecek basit ama kritik
derslerden biriside finansal korumaciligin artirilmasi yerine dizenleme ve
denetim gergevesinin guglendirilmesidir.

Yasanan krizin dnemli nedenlerinden bir tanesi olarak gorulen, banka
sahiplerinin ve ust duzey yoOneticilerinin yuksek risk almamasi, bu alanda
uluslararasi duzeyde ¢aba gosterilmesini saglamistir.

UPF (IMF) ve Dlinya Bankasi tarafindan finansal sektorin dizenleme
ve alt yapisini degerlendirmek amaciyla gercgeklestirilen finansal sektor

degerlendirme programi da faydali bulunmaktadir.
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3.7. KURESEL KRiZ SONRASI G-20 ULKELERININ ILK ZIRVE
TOPLANTISI, ALINAN KARARLAR VE TURKIYE BANKACILIK
SISTEMI

Amerikan mali piyasalarinda Eylil 2008’de derinlesen kriz, bankacilik
sektoriinde likidite sorunlarini  glindeme getirmistir. Klresel finans
hareketlerinde sorunlarin artmasi ile beslenen kriz, Avrupa, Orta dogu, Asya
ve Rusya ekonomilerinde de bozulmaya yol agarak, finans sektoéri yaninda
sanayi sektorinld de icine alarak iflas ve kamu muadahalelerinin artmasina
neden olmustur.

Bu gelismeler, 1980’lerde kurum ve kurallariyla yeniden sekillenen
liberal ekonomik politikalar ve kuresellesme, krizin derinlesmesinin dogal bir
sonucu olarak “kapitalist ekonomik dizenin” sonunun tartisilmasini giindeme
getirmistir.

Mali krizin derinlestigi Eyltl 2008’den itibaren ABD’de baslayan “kamu
mudahaleleri” ile krizi agsma c¢abalari yeterli olamamis, Avrupa’da da krizi
asabilmek icin benzer onlemler ge¢ alinmis ve yetersiz kalsa da hayata
gecirilmigtir.

Ancak, Ozellikle son 10 yida mali piyasalarin finansal mimari
yapisindaki “serbestlesmenin” derinlik kazanmasinin da 6nlne gecilmesini
guclestirmigtir. Kuresellesme sureci, dogal olarak sermaye hareketlerinin
hizlanmasini ve buna bagdli olarak da serbestlesmeyi artirmistir. ABD’de yerel
dizenleme ve denetleme otoriteleri ile AB direktifleri ve tavsiye ettigi ilkeler,
finansal kayiplarin olugsmasina neden olan islemlerin yapiimasini
engelleyememistir.

Bu sartlar altinda finansal krizin etkilerinin azaltiimasina yonelik olarak
Ulkelerin munferiden aldiklari kararlari, gerceklestirdikleri uygulamalari ve
once finans sektorinin, ardindan da reel sektorun krizden etkilenmesini
asgariye indirme yonunde atilan adimlari gézden gecirerek “ muisterek”
hareket etme ilkelerini tespit etme geregi gorusu belirmigtir. Bu ¢ercevede
ABD’nin 6nculiginde 15 kasim 2008 tarihinde Washington’da G-20 ulkeleri
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zirve toplantisi duzenlemigtir. Toplanti sonug¢ bildirisinde yer alan ana

hususlari 3 baglik halinde verebiliriz.

Finansal krizin nedeni, bagta ABD olmak Uzere, geligsmis ulkelerin
emtia, para ve sermaye piyasalarinin duzenleme ve denetleme
islerinde yonetim, gézetim ve denetim eksikliginin bulunmasi.
isbirligi ve yeniden diizenlenecek uluslararasi finansal yapi ile
liberal modele kamunun mudahalesinin gerekmesi.

Krizin olusmasinda temel etken olan, karmasik finansal Urlnlere
iliskin yapilan degerlendirme ve derecelendirme konularindaki

yetersiz acgiklamalar igin ciddi dnlemler alinmasidir.

Bu kararlarin uygulanmasina donuk olarak buyumenin saglanmasi ve

isbirliginin genisletiimesi yoninde UPF (IMF), DB ve uluslararasi kalkinma

bankalarina yeni gorevler yuklemistir.

Bu baglamda asagida degerlendirmeleri yapmak yanlis olmayacaktir.

Ulusal otoriteler on planda yer alsalar bile piyasalardaki serbesti
artik devam ettirilmeyecektir.

Uluslararasi finansal mimari yeniden yapilandirilacaktir.

Bretton Woods tabanli yeni bir yapilanmaya gidilecektir.

Dalgali kur rejiminin doviz piyasalarinda belirleyici ve temel tercih
olma 0Ozelligi korunacaktir.

Dinya ticaretinde gelismis ulkelerin lokomotif konumu gecerliligi
surdurecektir.

ABD dolari, uluslararasi piyasalarda referans déviz olma 6zelliginin
yanl sira, rezerv para, ticarette o6deme birimi ve sermaye
hareketlerindeki mevcut konumunu surdurecektir.

Uluslar arasi ticarette “rekabet” olgusu yeniden sekillenecektir.

Bu degerlendirmeler c¢ergcevesinde, Turk bankacilik Sektéri’nin

atmasi gereken adimlar ile ilgili olarak asagidaki tespitleri yapabiliriz.

Kredi geri 0Odemelerinde Onumuzdeki donemde beklenen
aksamalarin bilangolara yansimasi ile ilgili olarak, mevcut

duzenlemeler kargisinda bankalar ve kisisel olarak bankalardaki
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karar vericiler her turlu mesleki degerlendirmenin otesinde ciddi
endiseler tasimaktadirlar. Sektor Uzerinde bu baglamda olumsuz
bir atmosfere neden olacak yasal dizenlemeler yeniden ele
alinacak bankaciligin gerektirdigi mesleki 6zen ve hassasiyetlerin
disinda degerlendirilen ve banka musgteri iligkilerinin gereksiz
olarak zedelenmesine neden olan zoraki duzenleme ve
uygulamalar giderilmelidir.

e Kredi sigortasi sistemi mutlaka getirilmelidir.

e Kredi arzinda ekonominin dogal isleyisinin disinda kalan
nedenlerden kaynaklanan daralmanin olugmasi 6nlenmelidir.

e Bankacilik konumu, kriz dénemleri igin 6ngdrilen “olaganusti”
uygulama oOrneklerini yansitan bolumleri ile yeniden ele alinmali
“sektérin normallesmesi” hukuksal ve anayasal c¢erceveye
oturtulmahdir.

e Tuketici kredilerinin geri 6denmesinde piyasalarin igleyis ve
istikrarini olumsuz etkileyebilecek sorunlarin yasanmamasi igin
gerekli onlemler alinmalidir.

e Sektdrin genel faaliyet dizeninin i¢ ve dis finansal piyasalardaki
konjonkturel degisimler nedeni ile vyapisal olarak sekteye
ugramamasl! ig¢in gerekli kaynaklarin dugunulmesi ve aktarim
mekanizmalarinin duzenlenmesi saglanmalidir.

o Sirket kredilerinin tim ilgili taraflarin beklenti ve ihtiyaclarinin
kargsilanmasina yonelik olarak taraflarin tam katihmi ve
koordinasyonuna dayali platformlarda yeniden yapilandiriimasina
olanak taniyan duzenlemeler zaman gegcirilmeksizin yapiimalidir.

Sonug¢ olarak sunu soyleyebiliriz, kiresel mali krizin derinligi ve

boyutu, krizin, dinya ekonomilerinde daha uzun sure etkinligini surdurecegini
gOstermektedir. Bu ylzden Turkiye, G-20 Ulke liderlerinin baslattigi ortak
onlem alma girisiminde gerekli cabayi goOstererek, uluslararasi mali

piyasalarda olugacak yeni mimari yapilanmanin paralelinde kendi duzenleme
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ve denetleme sistemin esaslarini yukaridaki maddeler dogrultusunda

hazirlamalidir.



DORDUNCU BOLUM
KURESEL KRIziN TURKIYE FINANSAL PiYASALARINA ETKILERI

ABD’deki krizin klresel krize doéniusmesi ve bankalarin, sigorta
sirketlerinin tarihi zararlar aciklamasi, batmasi, devletlestiriimesi ile
uluslararasi piyasalarda gorulen likidite bollugu donemi sona eriyor,
gelismekte olan Ulkelerdeki borsa endeksleri duguyor, sermaye yeniden “kit
kaynak” haline geliyordu. Turkiye gibi dis ticaret agigi veren, uUrettiginden
fazla tiketen, dis borglari fazla olan, déviz rezervleri yeterli olmayan Ulkelerin
dis bor¢ geri 6demeleri aksamaya basliyor ve devaluasyon baskisi artiyordu.
Bu baski ise devallasyon, durgunluk, enflasyon, issizlik sarmalina dayali kriz
riski yaratiyordu.

Dunya 2001 yilinda baslayip 2008 yili basina kadar devam eden ciddi
bir likidite bollugu yasanmis ve yuksek faiz ddeyen Turkiye Cumhuriyeti bu
likidite bollugundan, kamu kurumlari, bankalari ve 6zel sektori vasitasiyla
ciddi bir sekilde yararlanmistir. Ancak klresel kriz ile birlikte Turkiye’de de
likidite bollugu sona ermistir.

BDDK tarafindan hazirlanan ve Turkiye’deki 90 Ust dizey banka
yoneticisi tarafindan cevaplanan, Ekim-Arallk 2008 ddénemini igeren
“‘Bankacilik sektori yonetici kesim beklenti anketi’nin bir 6nceki dénem ile
arasindaki 6nemli fark; siyasi gelismelerin 6énemini yitirmesi ve uluslararasi
piyasalarda yasanan kredi ve likidite krizinin yer almasidir. Bu Kkrizin
dogrudan Turkiye ekonomisi ve bankacilik sektort agisindan iki onemli etkisi
olacaktir.

e Uluslararasi piyasalardan saglanan fonlarin &6nemli dlgide

azalacagi ve maliyetlerin yukselecegi

o Kuresel capta ve Ozellikle ihracatin buyuk kisminin

gerceklestirildigi Avrupa’da yasanacak ekonomik durgunlugun

Turkiye ekonomisini de benzer sekilde yavaslatacagidir.
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Ozellikle kredi hacimlerindeki daralma ve takipteki kredilerle,
bankacilik sektérinin riskliliginde ve yabanci para fon kaynaklarinin
maliyetlerinde artis beklentileri kuresel krizin olasi etkilerinin yansimasi
olarak dusunlUlmustir. Buna ragmen enerji ve emtia fiyatlarindaki ciddi
dususler nedeniyle bltgce acigi i¢ borglanma faiz oranlari ve tife oranlarina
ait beklentilerde dnceki anket donemine gore iyilesmeler gortlmektedir.

Devlet bakani Mehmet Simsek de, krizin Turkiye ekonomisine
yansimasinin, Dinya ve Avrupa ekonomisindeki yavaslama ile finansal
boyutu gibi iki dolayli kanalla olacagini ifade etmistir.

Devlet Bakani Mehmet Simsek, Turkiye’nin 218 farkli pazara ihracatini
yaptigini belirterek Avrupa pazarindaki daralmanin Turkiye ekonomisine
yapacagi etkinin sinirh olacagini belirtmistir. Ayrica Simsek, kriz nedeniyle
dis borclanma maliyeti ve imkanlarinin zorlastigini belirtmigtir. Sanayi ve
Ticaret Bakani Zafer Caglayan’da ayni etkiler tGzerinde durmus, Turk reel
sektorinin krizi en hafif sekilde atlatmasi icin calismalar yapildigini
belirtmistir. iITO Baskani Murat Yalcintas ise ekonomik krizin bankacilik
sektorinden ziyade sanayiyi etkileyecegini, bankalara dolay: etkileri olacagini
belirtmistir.

Turkiye ekonomisinin mevcut buyume stratejisi, dig konjonktur ve dis
kaynak girigsine onemli olgude bagli bulunmaktadir. Bu nedenle dinya
ekonomisine iligkin beklenti ve varsayimlar, ekonomi politikalari agisindan
kritik bir oneme sahiptir. Dunya ekonomisi ve sermaye akimlarinda
onumuzdeki donemlerde tekrar hizli bir toparlanma olacagi varsayimi altinda,
ekonominin global krizden c¢ikma suresi daha kisalabilir ve bu doénemde
tUketimi tesvik edici yonde para ve maliye politikasinin gevsetiimesi de

krizden ¢ikisa yardimci olabilir.
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4.1. KRiZiN MAKRO EKONOMIK ETKILERI

4.1.1. Bliyume

Krizin Turk ekonomisini frenleyecedi herkesce paylasiimaktadir.
Global kriz, Turkiye ekonomisini 6zellikle ihracat ve dis kaynak temini
uzerinden etkileyecektir. Her iki etkide sonugta buyumeyi baskilayacaktir.
ihracat Tirk ekonomisinin biiyiimesi ve cari acik finansmani acisindan gok
onemlidir. Cari agigi en fazla besleyen dis ticaret agiginin tirmanmasi Turkiye
ekonomisini zorlayabilir. Buna paralel olarak yasanacak olan dis kaynak
temini sikintisi Turkiye ekonomisinin bluyumesinde daralmalara neden
olacaktir.

Krizden c¢ikis stratejinin temelini orta vadeli program ve mali planla
ortaya koyan Turkiye ekonomisi buyumenin motorunu da 06zel sektorin
olusturacagini planlamaktadir. Bu plan ¢ergevesinde 3 agsamali bir toparlama
s0z konusu olacaktir. Bunlar stoklarin yeniden inga edilmesi, 6zel tuketimin

toparlanmasi ve yatirimlarin istenilen seviyede ve hizda baslamasidir.

4.1.2. Enflasyon ve Kurlar

Global talepte ve dinya ekonomisinde devam eden yavaslama petrol
fiyatlarini frenlemektedir. Turkiye'nin ithalatgisi oldugu petrol, enerji ve
hammadde fiyatlarindaki dususler klresel krizin  Turkiye'ye zararini
sinirflandirici olumlu etki yapmaktadir. i¢ talep zayifligi da dikkate alindiginda
enflasyonist baskinin azalacadi 6ngorulebilir. Kurlardaki hizli yukseligler
Ozellikle yabanci para cinsinden borglanan 6zel sektorl zorlayabilir, 6zel

sektoru olumsuz etkileyebilir.
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4.1.3. ihracat

Kuresel kriz oOzellikle ihracat kalemlerinde ciddi duguUslere neden
olabilecektir. Nitekim ilgili anketler ihracat sipariglerindeki egilimin azalis
yonunden oldugunu belgelemektedir. AB ulkelerini derinden sarsan kuresel
kriz, ihracatinin blyuk bir bélimana bu Ulkelere yapan Turkiye'yi ciddi sekilde
etkilemektedir. Bolge ekonomisinin yavaslamasindan kaynaklanan sorunlar
belirmeye baslamigtir.

Bolge Ulkelerindeki buylmenin yavaglamasi ithalat talebini digtrmekte
bu da Turkiye’nin ihracatini azaltmaktadir. Bu sonu¢ “AB pazarindaki
daralmanin Turkiye'nin ihracatina etkisi” olarak degerlendirilmistir. Burada bir
noktaya dikkat cekmekte fayda goriyoruz; Turkiye kendine 6zgu yasamis
oldugu krizleri 1994 ve 2001’de buylUk olglude ihracat gelirlerini artirarak
atlatmay! denemigtir. Oysa simdi kiresel bir talep daralmasi s6z konusu

oldugundan bdyle bir sansida olmayabilir.

4.1.4. Yabanci Sermaye

Krizle birlikte Turkiye’'ye dogrulan ve dolayli sermaye girisinde
dramatik olmamakla birlikte disUsler yasanmaktadir. IMKB’den ciddi yabanci
sermaye c¢ikisi vardir. Bundan daha da onemli olan, bazi dogrudan
yatinmcilarda ayrilma istegi tespit edilmektedir. Otomotiv ve gayrimenkul
sektorinde bazi dogrudan vyatirimcilar krizle birlikte yatirimlarini askiya

almiglardir.

4.2. KRiziN TURKIYE BANKACILIK SiSTEMINE ETKILERI

Turk bankalarinin sermaye vyeterlilik oranlarinin guglu bir yapida

olmasi ve yuksek riskli enstrumanlara yatirrm yapmamig olmalari dolayisiyla
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kUresel krizin Turkiye ekonomisine ve Turk bankacilik sektorine etkilerinin
sinirli olacag! vurgulanmaktadir.

2001 yilinda yasadigimiz kriz sonrasinda hayata gegcirilen yeniden
yapillanma sayesinde bankacilik sektorumiz mevcut krize dayanikhlik
gOsteren sektorlerimizin baginda gelmektedir. Dunyada gelismis ekonomilerin
bankacilik sektorleri krizle micadele ederken, finansal sistemimizin saglam
ve istikrarli bir yapiya sahip olmasi kuresel krizin ekonomimiz Uzerindeki
etkilerinin sinirli kalmasinda hayati bir rol oynamigtir.

Resmi sermaye yeterlilik orani %12 olan Turk bankacilik sisteminde,
pratikte bu oran %17 seviyelerinde bulunmaktadir ve herhangi bir likidite
problemi yasanmamaktadir. Bunda 6zellikle 2001 krizinden ¢ikarilan dersler
bulunmaktadir. 2001 krizinden sonra Turkiye’'nin mali sektéri daha dizenli ve
denetlenebilir durumdadir.

Dis dinyada o6nemini yeni bulan iyi ydnetim uygulamalari, seffaf
raporlama standartlari, sektordeki sorunlara yonelik kapsamli bir reform
setinin 6dlnsuz olarak uygulanmasi, bankalarda operasyonel ve finansal
yapilandirmanin  saglanmasi, denetim ve duzenleme Kkapasitesinin
gelistiriimesi gibi hususlar Tlrkiye'de son 7 yillik 6zverili ¢abalarla buylk
Olgude gergeklestirilmistir

Turk bankacilik sektorunde ABD ve AB Ulkelerinde oldugu gibi riskli
enstrimanlar  olmadigindan  kluresel krizden onlar gibi olumsuz
etkilenmeyecektir.

Tark bankacilik sistemi 2001’de yasadigi ciddi krizden sonra bir takim
onemli yapisal kararlar alarak uygulamaya baslamis bu reformlarin meyvesini
yasanmakta olan bu kuresel krizden en az seviyede etkilenerek toplamaya
baslamistir.

Tarkiye'deki bankalarin  Ust dlzey yoneticileri kiresel krizin
olusturacagi muhtemel bir ekonomik yavaglamadan dolayr kredi
hacimlerinde, karlilikta ve faiz oranlarinda duragan bir gérinum ile birlikte
yurt dis1 kaynak bulma, yabanci sermaye imkanlarinda daralma ve bankacilik

sektorunan riskliliginde artma beklemektedirler.
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Global finansal krizde kamu maliyesi ve bankacilik sistemi ile
makroekonomik dengeler, dnceki kriz donemlerine gore daha saglikli olmasi
nedeni ile krizden c¢ikis igin kapsamli bir program uygulanmamis ve UPF
(IMF) ile bir anlagsma yapilmamistir.

Sinirli canlandirma uygulamalari ile maliye politikalari gevsetilirken,
Merkez Bankasi tarafindan déviz ve Turk lirasi likiditesine yodnelik dnemler
alinmis, gecelik faiz oranlari énemli 6lgide indirilerek para politikasi da
gevsetilmistir.

Global kriz déneminde, reel ekonomik gdstergelerin aksine nominal-
finansal gostergeler krize fazla tepki vermemistir. DAviz kuru sepeti, global
kriz déoneminde (Temmuz 2008 — Mayis 2009) ortalama 16,0 oraninda
atarken bu dénemde ortalama DIBS (Devlet ic Borglanma Senetleri) bilesik faiz
oranlari, sadece 0,1 puan yukselmistir. Ancak 2009 yili Nisan ve Mayis
aylarinda, doviz kur sepeti ve DIBS bilesik faiz oranlari tekrar diisis egilimine
girmeye baglamistir.

Bu kriz doneminde, bankacilik sisteminin gucll yapisi ve talepteki sok
daralmanin yani sira, Merkez Bankasinin doviz ve Turk Lirasi likiditesine
yonelik aldigi énlemler ve kisa vadeli politika faizlerini indirmesi, DIBS faizleri
ve doviz kurlarindaki yiikselisin kontrol altina alinmasi saglanmistir. ik kez
global kriz déneminde enflasyonda disis yasanmistir. Mayis ayi itibari ile
yillik TUFE enflasyonu, 2008 yilinda 10,7 iken, 2009 yilinda yiizde 5,2’ye
gerilemistir. Bu donemde uluslararasi temel mal fiyatlarindaki gerileme,
yuksek igsizlik nedeni ile hane halki harcanabilir gelirindeki dusus, dis
talepteki daralma ve gecici vergi indirimleri enflasyondaki dislise katki
saglamistir. Global kriz déneminde, déviz kurlari ve enflasyondaki bu egilim
farkhliginin bir nedeni de, bu dénemde dalgali kur rejimi ve enflasyon
hedeflemesi sistemin uygulanmakta olmasidir. Onceki kriz ddénemlerinde,
doviz kuru politikasinin oncelikli olarak ekonominin rekabet gucunu artirmak
amaci ile kullanilmasi ve bu politikanin enflasyon Uzerindeki etkisinin géz ardi
edilmesi nedeniyle, doviz kuru ve enflasyonda hizl ylkselisler gézlenmistir.

Turk Bankacilik sektoru krizin etkilerini hissetmesine ragmen bazi

yapisal farkliliklari nedeniyle gelismis ve diger gelismekte olan ulkelerdeki
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finansal sektorlere kiyasla krize ¢ok daha saglikli ve gugli girmistir. 2001 krizi
sonrasi, Turk bankacilik sektort ciddi bir yeniden yapilanma donemine
girmistir. Bu donemde hayata gecirilen, kamu bankalarinin yeniden
yapilandiriimasi, duzenleyici ve denetleyici ¢ergevenin saglamlastiriimasi,
sektorin sermaye tabaninin guclendirilmesi, problemli bankalarin sistemden
cesitli yontemlerle uzaklastiriimasi gibi yapisal degisiklikler, sektoru olasi
krizlere kargi bagisikli duruma getirmistir. Yeniden vyapilandiriimis Turk
bankacilik Sektori’ntn krizi olusturan ve derinlestiren nitelikler agisindan
diger Ulkelerle karsilastiriimasi yapildiginda temel farklihklar net bigcimde
ortaya ¢ikmaktadir.

Basta ABD olmak lzere gelismis Ulke ekonomilerinin finans kesimleri,
krizden buyUk zarar gérmuslerdir. Bircok finans devi kurulus iflas noktasina
gelmis, bazilan ise hukUmetlerin gerceklestirdigi dev operasyonlar
sonucunda faaliyetlerine devam edebilmigtir.

Turkiye ise gelismis Ulkelerde gorulen problemlerin benzerlerini
yasamamistir. Buguin Ulkemiz finans kesiminin mali verileri incelediginde
diger Ulkelere gore oldukga guglu bir yapiya sahip oldugu goérulmektedir.
Ulkemiz bankacilik sistemi, 2001 krizi sirasinda yasadi§i yapisal déntisim
sayesinde bugun kuresel krizden hemen hemen hi¢ zarar gormemistir.
Klresel bazda finans sektorinde ciddi sikintilar yasanmamasina ve risklerin
hizla arttigi bir doneme ragmen Turk bankacilik sistemi guven veren ve
istikrara katki yapan bir performans sergilemektedir.

Bankalar 2001 krizinden gerekli dersi aldiklarindan kredi vermek
konusunda ince eleyip sik dokumaktadirlar. Ancak sadece bankacilik
sisteminin saglikli islemesi, saglikli bir piyasa ekonomisi igin yeterli degildir.
Reel sektor bankacilik iligkisinin mutlaka guclendiriimesi gerekmektedir. 2009
yili igerisinde, sorunlu kredilerin toplam krediler igindeki payi giderek
artmaktadir. Batik kredilerin toplam kredilere orani %4,5’un Uzerine gikmistir.

Ulkemiz reel kesimi kiresel krizden nasibini fazlasiyla almistir. Kiiresel
kredi musluklarinin kisilmasi, kredi maliyetlerin artigi, yurtdisi pazarlarin
daralmasi gibi daha birgcok nedenden oturi reel sektor buyuk kayiplar

yasamigtir. Bu kayip Ulkemiz makro ekonomik gostergelerine de yansimigtir.
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Blyume, issizlik ve enflasyon rakamlari, Ulkemizin blylUk c¢apta bir
daralmayla kargi karsiya oldugunu gostermektedir.

Merkez Bankasi da bu durumu teyit etmekte ve krizden ¢ikigin cabuk
ve kolay olmayacagini belirtmektedir. Reel sektorun krizden minimum zararla
cikmasi icin Turk bankacilik sisteminin yapabilecekleri arasinda, girisimcilere
kullandirdigr  kredi maliyetlerinin dusurulmesi, 06zellikle banka sigorta
muamele vergisi (BSMV), kaynak kullanimi destekleme fonu (KKDF) vb.

maliyet kalemlerinin makul seviyelere indirilmesi siralanabilir.



Tablo 3. Kriz Yillarinda Reel Ekonomik Gostergeler

1994 2001 Global kriz
Donem Birim _Kriz Kriz | Kriz Kriz | Kriz Kriz
Oncesi | Donemi | Oncesi | Donemi | Oncesi | Donemi
Sanayi uretim endeksi 10 ay 1997=100(1) 82,6 77.6 99.9 91.6 117.3 100.9
imalat sanayi tretim end 10 ay 1997=100(1) 84.6 76.8 98.1 89.3 116.5 98.0
imal. san. kapasite kul. or 10 ay Yuzde 80.2 74.5 76.3 71.5 81.5 70.5
Genel igsizlik orani (2) Mart Yuzde 8.7 8.8 8.3 8.5 11.0 15.8
Tarim digl igsizlik orani (2) Mart Yuzde 14.2 15.0 11.7 11.9 13.4 18.9
ihracat (3) 10 ay Milyon 11.040 13.420 | 27.190 | 31.550 | 69.960 | 66.630
ithalat (3) 10 ay Milyon 26.790 18.940 | 48.250 | 34.970 | 94.140 | 75.980

Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalarimiz.

(1) Global krizde 2005=100
(2) 1994 krizinde Nisan ayidir

(3) (2003) Fiyatlariyla. Bavul ticareti ve parasal olmayan altin harig.

Ly



Tablo 4. Kriz Yillarinda Nominal — Finansal Gostergeler

1994 2001 Global kriz
Donem Birim _Kriz Kriz | Kriz Kriz | Kriz Kriz
Oncesi | Donem | Oncesi | Donemi | Oncesi | Donemi
TUFE 11 ay Yizde 69.6 119.7 43.8 67.3 10.7 5.2
Déviz kuru sepeti (1$+1Euro) 11 ay TI. (1) 0.0234 | 0.0641 1.1899 | 2.2720 | 3.0354 | 3.5215
ihracat birim deger endeksi 11 ay 2003=100 110 105 93 91 158 148
ithalat birim deger endeksi 11 ay 2003=100 89 93 90 91 163 158
IMKB endeksi (1986=1) 11 ay 1986=1 104 206 14.463 10.078 | 48.029 | 30.780
DIBS bilesik faiz orani 11 ay Yizde 87.4 163.0 37.9 100.7 17.6 17.7
Vergiffaiz digI harcama or. 11 ay Yuzde 73.4 102.6 109.7 108.7 103.5 85.7
Butce agigi / butge gelir.or. 11 ay Yuzde 31.8 8.2 56.5 54.2 54 13.1

Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalarimiz.
(1) 1994 ve 2001 Kriz dénemlerinde de doviz kuru sepeti yeni TL.sina gevrilmigtir.

8Y
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4.2.1. Kredi Hacmi

Hem nakdi hem de gayri nakdi kredi hacimlerinde artis beklentileri
onemli olgude dusmus, buna karsilik tuketici kredilerinin toplam krediler
icerisindeki payi ise bir miktar yukselme gostermigtir. Ticari kredi hacmini
uluslararasi piyasalardaki gelismeler daha ¢ok etkilerken bireysel krediler bu
gelismelerden daha az etkilenmektedir. Bundan da tuketim talebindeki artma
/ azalma faktori daha etkili olmaktadir.

Tark bankacilik sektdériinin neredeyse %45'nin  aktifler bazinda
yabanci kontrolinde olmasi iki temel riski gindeme getirmektedir. Birincisi bu
bankalarin acil kaynak ihtiyaclari nedeniyle Turkiye’de topladiklari
mevduatlari dolayh yollarla yurtdisina gétirme ihtimali ikinci ise, TUrkiye'deki

yabanci bankalarin kredi musluklarini kisma egiliminde olmalaridir.

4.2.2. Karlilik, Faiz Orani, Bliyume ve Tasarruflar

Tarkiye'deki bankalarin Ust dizey yoneticilerinin sektérin karligina
iliskin beklentileri dusme egiliminde iken; daha c¢ok duragan bir seyir
izleyecegi dusuncesi hakimdir. Faiz oranlar ise, TL bazinda artig
beklentilerinin yerini “ayni kalma” ydnlnde beklentilere birakti§i, yabanci
para kaynaklarina iligskin faiz oranlarinda ise artis beklentilerinin artarak
devam ettigi gorulmuastar.

Global kriz ©6ncesinde gercgeklestirilen ylksek blyume hizlari,
uluslararasi likidite bollugundan onemli olgude etkilenmistir. Dogrudan
yatinnmlar ve reel sektor kredi kullanimindaki artig, sermaye giriglerini
hizlandirmis ve yatirmlarin GSYiH'ya (gayri safi yurt ici hasila) oranini
yukseltmistir. Ancak, yurtici tasarruf dizeyinin yetersizligi, blyimeyi buyuk
Olgude dis kaynak girisine bagimli hale getirmistir. Bu durum, ekonomik
buyumeleri dis kaynaga bagli olan ulkelerin global krizden daha olumsuz
etkilenmelerine yol acarken krizden ¢ikig surelerinin de uzamasina neden

olmaktadir.
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Tablo 5. Ulke Gruplan itibariyle Biiyiime Hizlari ve Tasarruf Oranlari
(Yuzde)

Biiyiime Hizi Yurtici Tasarruf Yurtici Tasarruf
Orani Orani (1)
2003-07 | 2008-10 | 2003-07 | 2008-10 | 2003-07 | 2008-10

Geligmis Ulkeler 2.7 -1.0 20.0 18.0 -0.8 -1.1
Yikselen Piyasa Ekon. 7.4 3.9 31.4 34.3 3.6 2.5
ve Gel. Olan Ulkeler
Latin Amerika 4.9 1.4 21.9 20.5 1.0 -1.6
Merkezi ve Dogu 6.0 0.0 16.8 18.8 -5.5 -4.6
Avrupa Ulkeleri
Tirkiye (KEP Tahmini) 6.9 0.2-0.9 15.9 16.1 -4.5 -3.5
(IMF Tahmini

Kaynak: IMF, Word Economic Outlook, April 2009 ve 2008 Katilim Oncesi Ekonomik
Program, Nisan 2009.
(1) Eksi isaret dis acigi ve dis tasarruf ihtiyacini gostermektedir.

4.2.3. Turkiye Bankacilik Sisteminin Buyuklugtl, Kaynak Yapisi, Riskler

ve Odemeler Dengesi

Bankacilik sektérlinde aktif buyukliglne iligskin artis beklentileri
gbzlenmektedir. Kaynak yapisinin ana kalemini yine mevduatlar olustururken
para piyasalart ile 0z kaynaklarda bankalarin kaynak yapisini
desteklemektedir. Risklilik ile ilgili beklentilerde artis gozlenmekle birlikte
yabanci sermaye girisindeki azalma beklentisi, bankacilik sektorine olan
glveni en fazla etkilemesi beklenen unsur olarak yer almaktadir.

Sonu¢ olarak gelismis Ulkelerde yasanan ve giderek yayillma
potansiyeline sahip olan krizin yaratacagi muhtemel bir ekonomik
yavaslamadan dolayl kredi hacimlerinde, karlilikta ve faiz oranlarinda
duragan bir gorunum, yurt disi kaynak bulma ve sermaye imkanlarinda
daralma bankacilik sektoérinun riskliliginde artma diger taraftan enflasyon

beklentilerinde iyilesme gozlemlenmektedir.




Tablo 6. Kriz yillarinda Odemeler Dengesi Géstergeleri

1994 2001 Global Kriz
Donem | Birim | Kriz Kriz | Kriz | Kriz | Kriz Kriz
Oncesi Donemi | Oncesi | Donemi | Oncesi | Donemi
Mali Ticaret Hacmi 6 ay 20.727 17.896 39.819 | 36.139 | 161.552 | 119.311
Toplam Mal Ticaret Hacmine Oranlar (yuzde)
Cari iglemler dengesi 6 ay -15.8 1.5 -14.0 24 -14.9 -6.0
Mali ticaret Dengesi 6 ay -31.0 -14.4 241 -5.9 -15.5 -1.7
Sermaye Hareketleri Den (1) 6 ay 21.7 -22.4 19.7 -10.7 14.0 -11.6
Sicak Para Akimlari (2) 6 ay 6.6 -20.6 2.3 -18.4 0.5 -9.12
Rezervler (3) 6 ay -1.2 25.3 2.3 11.6 -0.1 2.4
Net Hata ve Noksan 6 ay 4.7 -4.5 -1.2 -3.3 1.0 15.2

Kaynak: TUIK, TCMB ve kendi hesaplamalarimiz.
(1) Bankalarin doviz varliklar ve rezerv varliklar harig.

(2) Yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi, DIBS ve mevduatlari ile bankalarin net kisa vadeli borclanmalari toplami.
(3) Rezerv varliklar ve bankalarin doviz varliklar toplami. Eksi isaret rezerv artisini géstermektedir.

LG
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Global kriz doneminde, net hata ve noksan kaleminde olaganusti
doviz girigi, cari iglemler agiginin sirmesine karsin rezerv azaligini ve doviz
kuru hareketlerini sinirlandirmigtir.

Klresel krizde Turkiye'nin en blyudk sorunlarindan bir tanesinin de
Avrupa’daki “genc¢ portfoy yoneticileri” ve bunlarin Turkiye'yi Ukrayna,
Macaristan gibi ulkelerle birlikte ele almasi oldugunu sdylenebilir.

Tarkiye finans sisteminin yizde 80’ini bankalar olusturmaktadir. Turk
bankacilik sisteminin 2008 yili itibariyle 750 milyar TL civarinda bir buyuklige
erismigtir. 2008 yilinda bankacilik sistemimiz bir dnceki yila gore yuzde 25
buyumaustar.

Turkiye bankacilik sistemi 2001 yilindan sonra buyuk degisim
gOstermistir. Bu degisimin en onemli unsurunun kredilerde yasandigi
g6zlenmektedir. Mevduatin krediye doénusim orani 2001'de yuzde 25-30
seviyelerinde iken bu oran 2008de ylzde 84’ler civarindadir. Ayrica
kullandirilan kredilerin (icte ikisinin kurumsal krediler ve KOBI olduguna
bakilirsa ve takipteki kredilerin ylUzde 3,5 olduguna dikkat edilirse Turk

bankacilik sisteminin krize ragmen saglam bir yapida oldugu soylenebilir.

4.2.4. Krizden Dersler ve Olasi Yeni Krizler i¢cin Onlemler

e (Global) riskin dogru fiyatlandiriimasina yonelik finansal politikalar

e Finansal alt yapinin iflaslarla iyi micadele edebilecek sekilde
gelistiriimesi

e Degerlendirme kurumlari ile ilgili reform

e Etkin finansal denetim mekanizmalari ve bu konuda global
koordinasyon

e Finansal denetim yapisi

e Merkez bankalarinin misyonunun finansal istikrari saglamayi igerip

icermedigi sorusunun onemi.



SONUG VE DEGERLENDIRME

Yasanan kiresel kriz finansal piyasalarda ve finansal yeniden
yapllandirma planlarinda ge¢mis finansal krizlerin o6tesinde bir etki
dogurmustur. Blyuk riskler alarak ve sadece daha fazla kar etme gudusu ile
girisilen menkul kiymetlestirme ve saklama faaliyetlerinin piyasalar agisindan
nasil buyuk sorunlar ortaya cikarttigi gorulmuastur. Bu buyuk kuresel krizin
ancak ulkeler arasindaki koordinasyon ile asilabilecegi anlagiimigtir.

Mevduata tam guvence verilmesi, tutsat sektorinde devletlegtirmeler
bankacilik sektorinde kismi kamulastirmalar sorunlu kredilerin  kamu
tarafindan satin alinmasi, problemli finans sirketlerine ve bankalarina
buyuklUkleri goz onune alinarak, mali durumlari dikkate alinmadan yapilan
mudahaleler ve benzeri uygulamalar, piyasa-digi yeniden yapilandirma
yontemlerine, krizin buyuklugu kargisinda ciddi yonelimleri akla getirmis ve
uygulamaya baglatmistir.

Tlrkiye'de geleneksel bankacilik alaninda hala yiksek potansiyel
bulunmasi nedeniyle bankalar agirlikli olarak kurumsal ve perakende
bankacilik alanina odaklanmig bu da krizin tetigini ¢geken esik alti konut
kredilerinden ve sofistike tiurev enstrimanlarindan kaynaklanan risklerden
etkilenmesini dnlemistir. Turkiye’deki kredilerin bliyimesi, saglikli ve yaygin
mevduat fonlamasi ile paralel bigcimde gerceklesmis, bu durum yurtdigi
fonlara olan badimlihg azaltarak finansal kirilganhdl asgariye indirmistir.
Ayrica sektdér BDDK tarafindan benzerlerine kiyasla ¢ok daha etkin bir
dizenleme ve denetim faaliyeti altinda hayatini strdlirmektedir. TCMB’nin
2001 yilindan beri izledigi makroekonomik politikalarda Bankacilik
Sektdrd’nln krizin etkilerini asgari dizeyde hissetmesinde etkili olmustur.

Klresel krizin Turkiye ekonomisi ve bankacilik sektort acisindan iki
onemli etkisi olabilecektir. Bunlardan birincisi, uluslararasi piyasalardan
saglanan fonlarin 6nemli odlglide azalmasi ve maliyetlerinin ylkselmesi;

ikincisi ise kuresel c¢apta ve Ozellikle ihracatin buyuk kisminin



54

gerceklestirildigi Avrupa’da yasanacak bir ekonomik durgunlugun Turkiye
ekonomisini de benzer sekilde yavaslatmasidir. Ozellikle kredi hacimlerinde
duragan bir gorunum beklenmesi ve takipteki krediler ile bankacilik sektoru
riskliliginde ve yabanci para fon kaynaklarinin maliyetlerinde artis beklentileri
uluslararasi krizin olasi beklentilerinin yansimasi olarak ongortlmektedir.

Tarkiye'deki finansal sistemin goreli olarak saglam durumda olmasi,
para politikasinin ihtiya¢c duydugu hareket alanini da genisletmektedir.
Nitekim enflasyon bekleyislerinin iyilesmesi ve talep kosullarinin zayiflamasi
ile Merkez bankasi, kontrolli ancak hizli bir dizi faiz indirimi kararini hayata
gecirmigtir. Boylelikle, piyasalarda olasi bir likidite sikigikliginin ontne
gecmek ve kredi piyasalarinin etkin g¢alismasini saglamak amaciyla gerekli
tedbirler alinmistir.

Klresel piyasalarda yasanan krizin etkisiyle bankacilik sektorimuz
yurt disindan sagladigi fonlama imkanlarinin daralmasi ve kaynak
maliyetlerinin  yukselmesi ile sorunlu kredilerin artmasinin yarattigi
tedirginligin kredi arzini olumsuz etkiledigi gozlenmektedir. Diger yandan
Tlrkiye’de mevduat vadelerinin karsiligi da bankacilik sektorinin kredi
kullandirmada kargilastigr sorunlardan biri olarak bilinmektedir. Bununla
birlikte bircok ulkenin aksine, kriz ortaminda mevduat sigorta limiti ve
kapsamini degistirme ihtiyacinin duyulmamis olmasi, mevduatin kisa vadeli
de olsa guvenilir bir kaynak oldugunu teyit etmektedir.

Yasanan kuresel durgunluk dolayisiyla daralan ticaret kanali ve artan
kaynak maliyetleri firmalarin mali blnyelerini olumsuz yonde etkilemistir. Borg
0deme kapasitelerindeki zayiflama nedeniyle de firma kredilerine ait tahsili
gecikmis alacaklarda artis yasanmistir. Ozellikle, kaynaklara erisimi daha
sinirli olan KOB/'ler lizerinde krizin olumsuz etkileri daha belirgin olmustur.

Finans piyasalarindaki gelismeler ile demografik ve ekonomik
kosullardaki degisimler, giderek daha c¢ok cesitlenen ve karmasiklasan
finansal hizmet ve Urlnlerin bireylerce rasyonel kullanimini dogrudan
etkilemekte, finansal bilgi ve farkindaligin olusturulmasini teminen finansal
egitimin onemini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu kapsamda, Bankalar arasi Kart

Merkezi’'nce yurUtilen “Kart Bilinci” kampanyasinin énemli bir adim oldugu
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degerlendiriimektedir. Uriinlerin dogru kullanimini tesvik etmek acisindan
bankalara da onemli gorevler dusmektedir. Bankacilik sektorintin aracilik
fonksiyonunu guclenerek devam ettirmesinin istikrar icinde bUlylUmenin
olmazsa olmazlarindan biri oldugu asikardir. Bu baglamda, bankacilik
sektorinin fon kaynaklarina erisim imkanlarinda devamliliyi saglamasi
hayati 6nem tagimaktadir.

Karesel krizin 2010 yilinda bitecegi gorust son gunlerde tartisiimaya
baslarken, krizden ¢ikis icin bankacilik ve finans sektdrinin yeniden sagliga
kavusmasi gerektigi vurgulanmaktadir. Krizin temel nedenleri olarak 6zellikle
regulasyonlarin (yasal dizenleme) ve denetim otoritelerinin yetersizligine
dikkat cekilirken, bazi uzmanlar finans sektdérinde regllasyonlarin artmasi
gerektigini kaydetmektedirler. Bunlardan bir tanesi de Nobel odulld danla
ekonomist Poul Krugman’dir. Krugman The New York Times’ta yayinlaman
“Making Banking Boring” (Bankaciligi sikici yapmak) adli makalesinde, 1929
buhrani sonrasinda oldugu gibi yeniden yapilanan bankacilik sektérunun bu
sektoru yurutenler agisindan ¢ok daha az karli ve renksiz olacak sekilde siki
bir yasal duzenlemeye tabi tutuldugunu hatirlatiyor.

Turkiye bankacilik sektort vyetkilileri de Krugman gibi kudresel
bankacilik sektorinde regulasyonlarin artmasi gerektigini dagtunuyor. Turk
bankacilarina gore 2001 krizinden sonra ciddi bir yapilanma sureci geciren
Turk bankacilik sektoru saglam bir yapiya kavugsmustur.

Bunun en onemli gostergesi de dunyanin en buyuk ekonomileri
arasinda sadece Turkiye ve Kanada’daki bankalarin krizde devlet destegi
almadan ayakta durabilmesidir.

Bankacilar, yurt disinda bankalarin sermaye yeterlikle oranlari %8'’in
altina duserken, Turkiye’de bu oranin %15’in Uzerinde olduguna dikkat
cekiyorlar.

Tarkiye'de ki Ust dlizey banka ydneticilerinin kriz ile ilgili dislincelerini
asagidaki 4 ana baglikta toparlayabiliriz.

e ABD ve Avrupa’da ciddi regulasyonlar olmali

e Bankacilikta ortak standartlar olugturulmali ve bu standartlar tum

ulkelerde uygulanmali
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e Guven sorunu c¢ozlilmeli, sistem yeniden kredi verebilir hale

gelmeli

e Bankacilik sektorune belirli bir kar orani birakilmalidir.

Dayanikli ve guglu bir ekonominin varligi saglikhi ¢calisan ve buyuyen
finans sistemi ile mimkdndldr. Tarkiye'de finansal sektorin temelini
bankacilik sistemi olusturmaktadir. Bunun sebebi; finansal kaynaklarin ¢ok
blylk bir béliminin bankalar tarafindan toplanmasi ve onlar tarafindan
kullandiriimasidir. Finansal sektor, mali kaynaklarin elde edilmesi ve kigilere
yoneltimesinde piyasa yapisinin beyni durumundadir. Turkiye finansal
sektorunun etkin ve saglikli olarak calismasinda yapilacak dogru analizlerin
ve dunyadaki ekonomik durumun takip edilerek sonuglara varilmasinin buyuk
bir 6nemi bulunmaktadir. Devamliligi olan, verimli ve buylyen bir finans
sektorinun olusturulmasi, bu sisteme duyulan guvene ve politik istikrara
baghdir.

Bankacilik krizlerinin ve finansal krizlerin ¢ézumu, ulkedeki genel
ekonomide iyilesme, problemlerinin hizli ve gercekci bir yaklagimla ele
alinmasi ve borglarin yeniden duzenlenmesine dair programlarin igbirligi
halinde yuruttlebilmesi, mali blinyesi zayif bankalarin sistemden ¢ikariimasi
gibi birgok faktore bagli olarak isleyen bir suregtir.

Krizleri dnlemek icin; piyasalarda seffafligin saglanmasi, belli finansal
standartlarin  belirlenmesi, sermaye duzeyinin arttinlmasi, bankacilik
sisteminde denetim ve gozetimin etkin hale getirilmesi, merkez bankasi
rezervlerinin yeterli duzeye getiriimesi ve en onemlisi, gergek¢i ve genis
kapsamli ekonomik politikalarin tercih edilmesi gerekmektedir.

Tutsat krizi sonrasinda yeni finansal yapilandirmalarin tim dinyada
gundeme gelmesiyle birlikte yoOnetimsel yapi ile piyasa yapisinin
gugclendirilmesine iligkin birgok reform calismasi baslatilmistir. Bilango disi
kalemlerin muhasebelegtirimesi ve kamuoyuna acgiklanmasi, menkul
kiymetlestirme sureclerinin iyilestiriimesi, kredi derecelendirme sureclerinin
guvenli hale getirilmesi, risk analizlerinin gelistiriimesi, otoriteler arasinda bilgi
paylasimi ve igbirliginin gelistiriimesi ile sermaye vyeterliligi ve likidite

yonetimine iligkin standartlarin  belilenmesi gundeme gelmigtir. Bu
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uygulamalarin benzerlerinin Turkiye igin, 2001 krizinde uygulanmis olmasi,
alinan Onlemlerin veri bakimindan benzerligi Turk bankacilik sektorinin
2008 mortgage krizinde guclu konumda olmasini saglamistir.

Klresel mali kriz sonrasinda bankacilik sektdrinde alinmasi gereken
onlemler arasinda;

e Mal varhigina iligkin kredi riski bilgisinin iletilmesinde yasanan

sorunlarin agilmasi,

e Bankalarin risk yonetimini dogru yapmasi,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin gdézden gegirilmesi

¢ Birincil ve ikincil piyasa araclari arasindaki yapinin pekistirilmesinin

saglanmasi,

e Denetleyici otoritelerin piyasalari ve finansal kurumlari izleme

yontemlerini gelistiriimesi,

e Denetleyici  otoriteler arasindaki  uluslararasi  igbirliginin

saglamlastiriimasi, yer almaktadir.

Klresellesme olgusu nedeniyle, ulusal ya da uluslararasi durumlardan
kaynaklanan olumsuzluklarin finans sektérinde baslayip tim sektorleri
etkileyebildigi bir ortamda, finansal piyasalarin kalitesini ve guvenilir niteligini
yitirmemesi, bankacilik sektorinun ekonominin ihtiyacglarini karsilayacak
yaplya kavusacak sekilde gelismesi daha da buyuk dnem tagimaktadir.

Etkin bir finansal sistem; tasarruflarin ¢ok farkh kaynaklardan
toplanmasi ve verimli alanlarda kullaniimasini saglar. Sonug olarak; bankalar
acgisindan krizle birlikte en buyuk sikintt da krizin reel sektdre olumsuz
etkilerinden dolayi kredilerin geri donugsinde yasanmaktadir. Bu kapsamda
da mevcut kredilerin denetim ve kontrolu, yeni verilecek olan kredilerde de
saglikli ve guvenilir bilgilere dayali olarak yapilacak analizin dnemi ortaya

cikmaktadir.
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OZET

SUNGUR, Ahmet Tamer. Kiiresel Krizin Tiirkiye Bankacilik Sektoriine
Etkileri, Yiksek Lisans Tezi, Ankara, 2010.

2007 ABD finansal piyasalarinda esik alti tutsat (subprime mortgage) krizi
olarak baslayan finansal kriz 2008 yilinin sonlarina dogru kuiresel finans
piyasalarini etkiler hale geldi.

Krizin buyukligu ve etki alani, 1929 buyuk buhrani ile kargilastirildiginda
daha iyi anlasilacaktir. Kiresel finans sisteminin hassas dengesi, yetkilileri
operasyonlarini takip etmeyi ve sorgulamay! daha 6nemli hale getirmistir.
Yasanan kuresel kriz finansal piyasalarda gecmis krizlerden ¢ok daha ciddi
bir etki dogurmus, bu etkinin ancak Ulkeler arasindaki koordinasyon ile
asllabilecegi anlasiimistir.

Bankacilik krizlerinin ve finansal krizlerin ¢6zimda, Glkedeki genel ekonomide
iyilesme, problemlerinin hizli ve gergekgi bir yaklasimla ele alinmasi ve
borglarin yeniden duzenlenmesine dair programlarin isbirligi halinde
yurutulebilmesi, mali bunyesi zayif bankalarin sistemden c¢ikariimasi gibi
birgok faktdre baglh olarak isleyen bir stregtir.

Tlrkiye'de geleneksel bankacilik alaninda hala ytksek potansiyel bulunmasi
nedeniyle bankalar agirlikh olarak kurumsal ve perakende bankacilik alanina
odaklanmig buda krizin tetigini gceken esik alti konut kredilerinden ve sofistike
tirev enstrUmanlardan kaynaklanan risklerden etkilenmesini dnlemistir.
Tutsat (Mortgage) krizi sonrasinda yeni finansal yapilandirmalarin tim
dinyada gundeme gelmesiyle birlikte yonetimsel yapi ile piyasa yapisinin
guglendirilmesine iligskin birgcok reform calismasi baslatilmistir. Bilango disi
kalemlerin muhasebelegtirimesi ve kamuoyuna acgiklanmasi, menkul
kiymetlestirme sureclerinin iyilestiriimesi, kredi derecelendirme sureclerinin
guvenli hale getirilmesi risk analizlerinin gelistiriimesi, otoriteler arasinda bilgi
paylasimi ve igbirliginin gelistiriimesi ile sermaye vyeterliligi ve likidite
yonetimine iligkin standartlarin  belirlenmesi gundeme gelmigtir. Bu

uygulamalarin benzerlerinin Turkiye igin, 2001 krizinde uygulanmis olmasi,
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alinan Onlemlerin yari bakimindan benzerligi Turk bankacilik sektorinun

2008 mortgage krizinde guclu konumda olmasini saglamistir.

Anahtar Socukler

1. Finansal Krizler ve Bankacilik Krizleri
Kuresel Kriz
Bankacilik Sektori

Tutsat (Mortgage Krizi)

a b

Yeniden Yapilandirma



ABSTRACT

SUNGUR, Ahmet Tamer. Effects of the Global Crisis and the Turkish
Banking Sector, Master Thesis, Ankara, 2010.

2007 U.S. subprime mortgage crisis in the financial markets towards the end
of 2008, as the financial crisis affects the global financial markets have
become.

The size and impact of the crisis area, 1929 will be better understood when
compared with the Great Depression. The delicate balance of the global
financial system, to monitor the operations of the authorities and have made
a more important question.

Previous crises, the global crisis in financial markets engendered a much
more serious effect, but this effect can be overcome by co-ordination
between the countries understood.

Solution to the banking crises and financial crises, the country's overall
economic recovery, fast and realistic approach to addressing problems and
programs in cooperation with the conduct of a reorganization of debts,
financial system, weak banks, depending on many factors such as the
removal of a functioning process.

Banks due to the presence of high potential in the field of conventional
banking in Turkey is still mainly focused on corporate and retail banking to
the Buddha who squeezed the trigger of the crisis caused by sub-prime
housing loans and sophisticated derivative instruments has prevented
affected by the risks.

After the mortgage crisis on the agenda all over the world with the coming of
the new financial configurations on the strengthening of the administrative
structure and market structure initiated many reforms. Accounting and public
disclosure of off balance sheet items, to improve the securitization process,
the development of risk analysis to make a secure credit rating processes,
information sharing and cooperation between the authorities and the setting

of standards for capital adequacy and liquidity management has been on the
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agenda. This is similar applications to Turkey, have applied to the 2001
crisis, the similarity of the measures taken in terms of semi-strong position in

the Turkish banking sector in 2008 has made the mortgage crisis.
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