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OZET

Kiiresellesme ile birlikte son yiizyilda diinya ekonomisinde yasanan en 6nemli
gelismelerden  birisi  finansin  uluslararasilasmasidir.  Kiiresellesme — sermaye
hareketliligine neden olmus ve diinya finans piyasalarinin entegrasyonu ger¢eklesmistir.
Sermaye hareketlerinin dnlndeki engellerin 6nemli bir kismmin kaldirilmasi gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru fon akisini saglamistir.

Sermaye hareketleri Ozellikle gelismekte olan tilkelerde gelir dagiliminin
bozulmasi, finans sisteminde kirillganligin artmasi ve makro ekonomik dengelerin
bozulmasi gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bundan dolayi, sermaye
hareketleri reel sektérden ziyade mali piyasalar ve ozellikle bankacilik sisteminde
onemli etkilere neden olmaktadir.

Bu calisma yurt i¢i ve yurt dis1 faktorlerin Tiirk Bankacilik sektoriiniin risk
yapist lzerindeki etkilerini ve bu baglamda uygulanan makro ihtiyati politika
araclarinin  finansal istikrar sagmada basarili olup olamayacagini arastirmayi
amagclamaktadir.

Calismamizda Kibrit¢ioglu’nun (2003), Turkiye ve Singh (2010) calismasinda
Hindistan bankacilik sektorii kirilganlik endeksi hesaplamasi referans alinmistir.
Calismada, elde edilen kirilganlik endeksini veya Tiirk bankacilik sektoriiniin risk
yapisini etkiledigi diisiiniilen, reel enflasyon orani, cari acik, doviz kuru oynakligi, kredi
faiz orani, mevduat faiz oran1 gibi yurt i¢i; FED funs (ABD para politikas: faiz orani),
JP Morgan EMBI.tyiye ve TOT (dis ticaret soklari) gibi yurt dis1 degiskenlerin etkisi
incelenmistir. Ayrica bankacilik sektorii risk yapisi ile secilmis degiskenler arasindaki
iliski, “Johansen es biitlinlesme analizi” ve ‘“hata diizeltme modeli” kullanilarak test

edilmistir. Ek olarak yurt i¢i ve yurt dis1 degiskenlerin bankacilik sektorii risk yapisina



etkisini analiz edebilmek icin VAR modelinden hareketle “ctki tepki analizi” ve
“varyans ayristirma yontemi”kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda, kiiresel
faktorlerden Fed politika faiz oraninin dolayli buna karsin yurt i¢i faktérlerden mevduat
faiz orani, reel doviz kuru ve dis ticaret soklarinin banka kirilganlig: iizerinde dogrudan
etkili olduklar1 yoniinde bulgulara ulasilmistir. Elde edilen bulgular literatiire uyumlu
olarak bankacilik sektoriiniin kur ve vade riskine agik oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Hareketleri, Kiresel Kriz, Banka Kirilganligi,
Makro Ihtiyati Politika Araclari, Var Analizi.
NOT: Bu calisma Gaziosmanpasa Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Komisyonu

tarafindan desteklenmistir (Proje No: 2013/51).



ABSTRACT

Along with globalization over the last century, one of the most important
developments in the world economy is the internationalization of finance. Globalization
has caused the mobility of capital and the integration of financial markets in the world
has been realized. The removal of the substantial part of the barriers in front of the
capital movements has provided funding system from developed countries to
developing countries.
Capital movements can pose negative results such as the corruption of the distribution
of income particularly in developing countries, the increase of fragility in finance
system and the corruption of macro-economic balances.Therefore, capital movements
cause significant effects on financial markets especially on banking system rather than

on real sector.

This study aims to investigate the effects of the domestic and foreign factors on Turkish
banking sector's risk structure and whether the macro-prudential policy instruments

applied in this context will be successful in ensuring financial stability.

In this study, India banking sector fragility index calculation in the operation of
Kibrit¢ioglu (2003), Turkey and Singh (2010) were taken in reference. In this study,
obtained fragility index or the influences of the domestic variables which is thought to
affect the risk structure of Turkish banking sector such as real inflation rate, current
account deficit, exchange rate volatility, credit interest rate, deposit interset rates; and of
the foreign variables such as FED funs (US monetary policy interest rate), JP Morgan
EMBlitukeyand TOT (external trade shocks) has been examined. Study of the risk
structure of the banking sector, the relationship between the chosen variableshas been

tested by being used "Johansen peer integration" analysis and “error correction model".



Moreover, with reference to the model of VAR, " impulse-response analysis" and
"variance decomposition method” has been used to be able to analyze the impact of
domestic and overseas variables on the structure of banking sector risk. In consequence
of the analysis, the findings have been reached that of the global factors, Fed policy
interest rate is indirectly while of the domestic factors, deposit interest rate, reel
exchange rate and foreign trade shocks are directly effective on bank fragility. The

findings reached demonstrate that banking sector is prone to exchange and maturity risk

accordingly consistent to the literature.

Keywords: Capital Movements, Global Crisis, Bank Fragility, Macro-Prudential

Policy Instruments, VAR Analysis.
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GIRIS

Bankacilik sektoriiniin kargi karsiya kalabilecegi riskler basitce, kur uyumsuzlugu
(currency mismatch) ve vade uyumsuzlugu (maturity mismatch) olarak ikiye ayrilabilmektedir.
Bilanco i¢i kirilganliklar olarak niteleyebilecegimiz kur ve vade uyumsuzlugu problemleri
bilango yaklasimi ¢ercevesinde ele alinmakta ve geleneksel para politikasi tedbirleri ile kontrol
edilebilmektedirler. Ancak, ABD esik alti konut kredilerine dayanan (sub-prime mortgage)
ABD kaynakli finansal kriz, finansal sisteme yonelik iki 6énemli sorunu 6n plana ¢ikartmistir;
“Golge Bankacilik “ ve “Kaldiragh Islemler”. Kiiresel finansal kriz finansal sistemin
carpikliklarimi da ortaya koymus oldu. Bu c¢arpikliklari, konut kredilerinin ana para ve faiz
O0demelerinde yasanan olumsuz gelismeler, bu piyasadaki zayif aracilik yiiklenim standartlart;
riski gérmemezlikten gelme (risk-layering) olgusu ve istihdam piyasasinda gbzlenen olumsuz
trend olarak siralamak miimkiindiir. Bu noktada menkul kiymetlestirme, finansal varliklarin
tiirev haline getirilmesine ve bilanco disina cikartilmasina olanak saglamistir. Bankalarin
finansal varliklar1 tiirevlemeleri ve bilango disina g¢ikartmalari artan finansal kiiresellesme ile

birlesince riskin kiiresel capta yayilmasina ve biiylimesine sebep olmustur.

Diinya ekonomisinin kriz dncesi genisleme doneminde artan kaldiragl islemler ve golge
bankacilik bankalarin vade uyumsuzlugunun artmasina ve bilanco dis1 islemlerin hacimlerinin
¢ogalmasina neden olmustur. Krizle birlikte kaldiragli iglemlerin tersine donmesi finansal
sistemi bir deflasyon siirecine itmis ve bilango kirilganliklarinin artmasi ve banka iflaslari
sonucunu dogurmustur. Kaldiragh islemler ve gdlge bankacilik finansal piyasalara yonelik
tedbirlerin arttirilmasi ve finansal piyasada yer alan kurumlarin daha fazla denetlenmesinin
gerektigini ortaya cikartti. Ayrica FED, Bank of England, Bank of Japon ve Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB), gibi gelismis ulkelerin merkez bankalar1 geleneksel para politikasi
uygulamalarmin finansal krize care olmadigini gorerek geleneksel olmayan para politikasi

tedbirlerini (miktarsal gevseme-quantatiy easing) uygulamaya koydular. Miktarsal gevseme



politikalari, gelisen piyasa ekonomilerine yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin

¢ogalmasina, bu Ulkelerde kredi genislemesine yol agmigtir.

Artan sermaye hareketleri, gelisen piyasa ekonomilerinin kendi para birimlerinin asir1
degerlenmesine ve bunun sonucu olarak ddemeler bilangosu sorunlarinin yiikselmesine neden
olusturabilecektir. Bu ilkelerdeki zayif bankacilik goriiniimii, olasi &demeler dengesi
problemleriyle birlesince bankacilik sektoriiniin  ve hatta reel sektdriin yiikiimliiliik
dolarizasyonu sorununun ve bilango kirilganliklarinin arttirmasindan endise edilmistir. Zira,
FED basta olmak iizere biiyiik merkez bankalarinin geleneksel olmayan para politikasi yoluyla

piyasalara ne kadar sire likidite verecekleri belirsizdir.

FED’in, 2012 Aralik aymda uygulamaya koydugu “Evans Kurali” ile miktarsal
gevseme politikasini bir kurala baglamis olmasi1 da bu politikalarin uzun soluklu olmayacagini
gostermektedir. Diger yandan kiiresel likidite bollugu sayesinde yurt disinda saglanan
finansmanla ve kaldiragli islemler marifetiyle yurt i¢inde kredilerini genisletebilen bankacilik
sektoriinlin saglayacag tiiketim artig1 cari agigin siirdiiriilemez boyutlara ulasmasinda da yol
acabilir. Boyle bir durum tilke riskliliginin artmasina sermaye hareketlerinin durmasi ve tersine
donmesi problemine (sudden stop) yol agacaktir. Dolayisiyla kontrolsiiz sermaye hareketleri
kuresel krizin gelisen piyasa ekonomilerini kapsayacak bi¢imde derinlesmesine ve yayilmasina
neden olabilir. Boyle bir durum diinya ekonomisinin uzun siiren bir durgunluga strtiklenmesiyle

sonuclanabilecektir.

Finansal piyasalarin denetimsiz ve kontrolsiiz genislemesi ile baslayan krizin kiiresel
Olcekte yayilmasi ihtimali ile birlesince, sermaye hareketlerinin denetimi ve kontrolii yoniindeki
politikalar1 igeren “Makro Ihtiyati ve Mikro Ihtiyati” tedbirler 2010 yilindan itibaren giiglii
bigimde desteklenmeye baslanmigtir. Tirkiye ekonomisine baktigimizda, TCMB 2010 yilindan
itibaren fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 birlikte ele alan karma politika izlemeye baslamis ve

son olarak 2013 yilindan itibaren kaldirach islemleri dikkate alacagini agiklamistir. MB ayrica,



doviz kurunda istikrart bozucu sapmalara izin vermeyecegini de ilan etmistir. Bu noktada
Tiirkiye i¢in esas sorun fiyat istikrari i¢in secilen politika aracinin makro ihtiyati politika aract
ile cakigsmasi ve fiyat istikrar1 ve finansal istikrart hedeflerinden birisinden 6din verilmek
zorunda kalinmasidir. Kiiresel Olgekte ise bankacilik kesimi bilangolarimi gliglendirmeyi
hedefleyen mikro ihtiyati tedbirlerde asiriya gidilmesi durumunda kiiresel dlgekte bir likidite
stkigikliginin yasanma ihtimalidir.Bitlin bu bilgiler igerisinde bu ¢alisma yurt i¢i ve yurt dist

faktorlerin Tiirk Bankacilik sektoriiniin risk yapisi iizerindeki etkilerini amaglamaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye hareketleri ve bankacilik sistemi bilangosu
Uzerindeki etkileri incelenmektedir. Bu kapsamda oncelikle sermaye hareketlerinin tanimu,
sermayeyi lilkeye ¢eken ve sermayenin iilkeden ¢ikisina neden olan faktdrler ve sermaye
hareketlerinin {ilke ekonomisi iizerindeki etkilerinden bahsedilmistir. Sermayenin serbest
dolagimu iizerindeki engellerin kalkmasi ile finansal sektdrde artan rekabetin etkisiyle olusan
bankacilik sisteminin karsilastigi riskler tanitilarak, bu risklerin banka bilangolar: iizerinde

neden oldugu kirillganliklar anlatilmstir.

Ikinci béliimde diinya ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisinde 1990 sonras1 meydana gelen
finansal krizler incelenmistir.Oncelikle finansal kriz kavrami genel olarak aciklanmis ve
sonrasinda finansal kriz modelleri, para krizleri ve bankacilik krizleri bagliklar1 altinda nedenleri
ile birlikte anlatilmistir. 1990 sonrasi diinyada yasanan 1994-95 Meksika krizi, 1997-98 Asya ve
Rusya krizleri ve Tiirkiye’de yasanan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri hangi kriz
tanimlamasina uydugu agiklanarak anlatilmigtir.

Uciincii béliimde ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan ve finansal
piyasalarda biiylik bir istikrarsizliga yol agarak biitiin diinyaya yayilan 2008 kiiresel finans krizi
ve bu kriz sonrasinda yetersiz kaldigi goriilen geleneksel para politikasi ele alinmistir. 2008
kiiresel finansal krizi, krizin olusmasinda 6nemli etken olan finansal tiirev enstriimanlarin

olusturdugu golge bankacilik sistemi ¢ergevesinde incelenmistir.



Dérdiincii  bolim  ¢aligmanin  uygulama boliimiidir. Bu bolimde 2008-2014
doneminde Tirk bankacilik sektoriiniin - kirillganhigini  etkileyen degiskenlerin
belirlenmesine yonelik analiz yapilmistir. Calismada Kirbitgioglu (2003) ¢alismasinda
hesaplanan kirilganlik endeksi gelistirilmis ve literatiire bagli olarak belirlenen
enflasyon, reel doviz kuru, mevduat faiz orani, kredi faiz orani, cari agik, dis ticaret
soklar1, Fed politika faiz oran1 ve JPMorgan.iriye gibl degiskenlerin kirilganlik endeksi
tizerindeki kisa ve uzun donem etkileri analiz edilmistir. Bu analizlerin ger¢eklesmesi
icin Johansen Es Biitiinlesme yontemi ve VAR modeline dayali etki tepki analizi ve
varyans ayristirma islemi yapilmistir.

Sonug¢ béliimiinde tez icinde yer verilen literatirden elde edilen bilgilerin genel
bir degerlendirilmesi yapildiktan sonra uygulama boliimii olan dérdiincii boliimde elde
edilen bulgular yorumlanmistir. Elde edilen bulgular kiiresel kriz sonrasi sermaye
hareketlerinin bankacilik sektoriinde vade ve kur riski tizerinde etkili olduguna isaret

etmektedir. Bu bulgular literaturle uyum igindedir.



BIRINCI BOLUM

SERMAYE HAREKETLERI
Kiiresellesme ile birlikte son yiizyilda diinya ekonomisinde yasanan en 6nemli
gelismelerden  birisi  finansin  uluslararasilasmasidir.  Kiiresellesme — sermaye
hareketliligine neden olmus ve diinya finans piyasalarinin entegrasyonu gerceklesmistir.
Finansin uluslararasilagmasi, sermaye ve finansmanin gittik¢e kiiresel boyut almasi ve
ulusal siirlarin 6nemini yitirmesi anlamina gelmektedir. Sermaye herhangi bir cografi
sinir icerisinde kalmayip, daha diisiik risk ve daha yiiksek kazan¢ saglamak amaci ile

herhangi bir kisitlamaya maruz kalmadan siir Gtesi alanlara kolayca gitmektedir.

(Demirgil, 2005:44; Girdap, 2007:4-8).

Bir tilkeden baska bir iilkeye veya iilke i¢inde yerlesik olmayan vatandaslara
yapilan, parasal olarak deger tastyan varliklarin transfer edilmesine sermaye hareketleri

denilmektedir (Cosgun, 2006:8).

Sermaye hareketleri, ev sahibi lilkede kaldig1 siireye gore kisa ve uzun vadeli;
kullanildig1 alanlarina gore kalkinma amagli, teknik amagli, savunma amacli ve ticari
amacli; yonlendirildigi kurumlar agisindan 6zel ve resmi olarak siniflandirilabilir
(Acaravc, 2000:6).

Sermaye hareketleri esasen 1970’li yillarda Bretton Woods Sistemi’nin
yikilmasinin ardindan 6nem kazanmistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra kapitalist
ekonomilerde yaklasik c¢eyrek ylizyll devam eden biiyiime ve refah doénemi, 1971
yilinda dolar, altin baginin koparilmasiyla birlikte Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii,
kapitalist sistemin krize girmesi ile sonuglanmistir. Gelismis kapitalist Glkeler, 1929

Biiyiik Buhranindan, devletin diizenlemeleri ve ekonomiye mudahalelerini esas alan



Keynesyen politikalar vasitasiyla ¢ikmiglardir. Krize karsi olusturulan yeni liberal
¢Ozilim, ulusal planda; iiretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda
ise; dig ticaret ve sermaye hareketleri iizerindeki engellerin kaldirilmasi olarak
sonuglanmistir. 1973 yilinin mart ayinda birgok {ilkenin paralarin1i dalgalanmaya
birakmasi ile birlikte Bretton Woods sistemi yikilmis ve uluslararasi finansal sistemde
serbestlesme ve sermaye hareketlerinde liberallesme baglamistir (Elbir, 2010:5;
Firgasigiizel, 2010:60).

Finansal liberallesme ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile ilgili
gerceklestirilmesi gereken bir dizi kosullar mevcuttur. Bu kosullarin neler oldugu ve
gerceklestirilme sirasi sdyle agiklanabilir. Birincisi; finansal liberallesmeden 6nce mali
disiplin saglanmalidir. ikincisi yurtici sermaye piyasalari disa agilmali ve reel faizler
negatif diizeyde seyretmemeli ve bu dénemde finansal kurumlar Gzerindeki devlet
baskis1 azaltilmalidir. Ugiinciisii; fiyat istikrar1 saglanmali, saglanmadigi zaman déviz
ve faizlerdeki oynaklik, ekonomiye Ongoriilemeyen surprizler getirmektedir.
Dordiinciisi 1se, bu sartlar olustuktan sonra finansal islemlerde liberalizasyona
gidilmelidir.  Biitiin ~ bu islemler gergeklestirildiginde sermaye  hareketleri
serbestlestirilmelidir. Benzer sekilde yabanci bankalarin finansal sisteme girisine izin
verilmesi ve kisa vadeli sermaye girislerinin liberalize edilmesi i¢in, 6ncelikle yurt ici
finansal sistem liberalize edilmeli, yurt i¢i bankalar giiglendirilmeli ve saglam bir
bankacilik diizenleme ve denetleme sistemi kurulmalidir (Takim, 2008:32).

Sermaye hareketleri 1970’lerde ithalat ihracat tutarlarinin 6denmesi amaciyla
meydana geliyordu. Daha sonra sermaye hareketleri yatirim amach da
gerceklestirilmeye baslandi. Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini savunan

gorlise gore sermaye, rahat bir sekilde hareket edebilirse tasarruf fazlasi olan iilkelerden



tasarruf agig1 olan iilkelere dogru akacaktir. Cilinkii tasarruf fazlasi yani sermaye fazlasi
olan iilkelerde faizler diisiik, sermaye acig1 olan yerlerde faizler daha yiiksek
olacagindan sermaye, daha fazla getiriyi elde edecegi iilkeye yonelmeyi tercih edecektir.
Ayrica sermaye rahatca yer degistirebilirse diinya genelinde finansal kaynaklarin en
uygun dagilimi saglanacak ve ekonomik kalkinma hizlanacaktir (Kog, 2006:27).

Sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin 6nemli bir kisminin kaldirilmasi
gelismis llkelerden gelismekte olan {ilkelere dogru fon akigimi saglamistir. Bunun
sonrasinda Gilineydogu Asya iilkelerinde biiylime hizlanmis mali sektérde bankalarin
aktif biiyiiklikklerinde hizli bir yiikselis meydana gelmistir. Bankacilik sektorii bu
siirecte finansal araclarin sayisini artirarak finansal piyasalara derinlik kazandirmaya
calismislardir. Tim bu ¢abalara karsin finansal kirillganlik ve asimetrik bilginin neden
oldugu ters se¢im ve ahlaki ¢okiintli onlenememis bu ise Giineydogu Asya tilkelerinin
1997 yilimin ikinci yarisindan itibaren krize girmelerine neden olmustur. Giineydogu
Asya iilkelerinde yasanan kriz, Giineydogu Asya iilkeleri ile birlikte benzer politikalarin
uygulandigi Giiney Amerika ilkeleri, Meksika ve Turkiye igin deregilasyon
politikalarinin sorgulanmasina neden olmustur (Colak, 2007a:190).

Finansal krizlerin nedenlerini agiklayan literatiir incelendiginde, dnemli sayida
teorik yaklagim bu krizlerin finansal liberalizasyon siireglerinin ardindan olustugunu
gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde mevduat ve kredi faizlerinin serbest
birakilmasi, kambiyo kontrollerinin gevsetilmesi, sermaye hareketleri iizerindeki
siirlamalarin kaldirilmasi ile finansal sistemin yasal ve kurumsal ¢ergevesini belirleyen
diizenlemelerin azaltilmas1 (deregiilasyon) gibi gelismeler, s6z konusu iilkelerde 6nemli
Olclide yabanci sermaye girislerine yol agmakta ve buna bagl olarak da yurt i¢i kredi

hacminde hizli bir genisleme yasanmaktadir. Bu iilkelerin ekonomik blyime ve



istihdami arttirmanin yani sira, biit¢e ve cari islemler agiklarini azaltabilmek i¢in, artan
fon talebinin de etkisiyle rasyonel olmayan bir asir1 bor¢lanma faaliyetine girdikleri
g6zlenmektedir (Colak, 2007b:41).

Bankalarin 6zel sektore agtigi krediler; Meksika krizi éncesinde 1990-1994
yillar1 arasindaki Meksika’da %116, Arjantin’de %57 ve Brezilya’da %68 oraninda,
Asya krizi dncesindeki 1991-1996 yillan arasinda ise Filipinler’de %151, Tayland’da
%58 ve Malezya’da %31 oraninda reel artis kaydetmistir. Bu kredi genislemesi,
yonetilemeyecek bir kredi riskinin olugmasina neden olmus ve bankacilik krizine zemin
hazirlamistir. Meksika ve Asya krizlerinin hemen Oncesinde, finansal sistemde tahsili
gecikmis alacaklarin oranmi birgok iilkede %10’lara varan artiglar gostermistir. Kur
artiglar1 baski altinda tutuldugunda, yurtigindeki yerli para cinsinden faiz oranlarmnin
yiiksek olmasi, doviz cinsinden getirileri cazip hale getirerek spekiilatif para girislerini
arttirmistir. Diger yandan, bankacilik krizlerini yasayan lilkeler incelendiginde, finansal
sistemin goézetim ve denetimine iliskin yasal ve kurumsal diizenlemelerin yetersiz
kaldig1 goriilmektedir (Colak, 2007b:41).

1.1. SERMAYE HAREKETLERINI ETKILEYEN FAKTORLER

Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerini etkileyen birgok faktor
bulunmaktadir. Yatirinmcilar agisindan onem dereceleri farkli olmakla beraber bu
faktorlerin toplu olarak veya tek tek iilkelerin cektikleri yabanci sermaye tizerinde
etkileri vardir. Bu faktorler literatirde arastirma konusu yapilmistir. Kisaca sermaye
hareketlerini etkileyen faktorleri 6zetlemek gerekirse, yatirimin yapilacag tilkedeki kisi
basina diisen milli gelir diizeyi, isgiicii maliyetleri, enflasyon oranlari, faiz oranlari,
doviz kurlari, kamu maliyesinin yapisi ve isleyisi, kalifiye isgiicli oram1 gibi ekonomik

gostergelerdir. Bununla birlikte o iilkedeki yargi ve hukuk diizeninin yatirim igin



uygunlugu ve 6zel miilkiyet haklarina iliskin diizenlemeler de etkili olmaktadir. Ayrica
iilke simirlar1 igerisine giren yabanci sermayenin giris ve c¢ikislarinda yasanmasi
muhtemel sorunlar, yeni firma kurarken ulusal iilke tarafindan istenilen kosullarin
fazlalig1 ve yatirnm maliyetleri, iilkedeki vergi oranlari, dis ticaretin gelismislik diizeyi,
yolsuzluk ve riigsvetin piyasalarda yogun bir sekilde kullanilmasi ve piyasadaki seffaflik
diizeyi de yabanci yatirnmcilar tarafindan géz Onilinde bulundurulmaktadir (Esen,
2008:16).

Literatirde sermaye hareketlerini etkileyen faktorler temel olarak, cekici

faktorler ve itici faktorler olmak (izere iki baslik altinda incelenmistir.

1.1.1. Cekici Faktorler

Cekici faktorler diger bir deyisle igsel faktorler, sermayeyi ceken iilke
politikalarindaki degisiklikler ve disa agilim ile ilgili gelismeler sonucunda bu iilkelerin,
risk-getiri dengelerinde meydana gelen iyilesmeyi ifade etmektedir. Bu faktorlerin bir
boliimii {ilke kredibilitesinde degisiklige yol acarken, bazilar1 da s6z konusu tilkelerde
getiri ve verimlilik artiglarina yol acarak, sermayenin hareketini saglayan unsurladir
(Babaoglu, 2005:28).

Cekici faktorler sermaye girislerinin oldugu {ilke kosullarinca belirlenen
faktorlerdir. Gergeklestirilen ekonomik diizenlemeler, 6zellestirme, bliylime oranlarinin
artmasi, enflasyon ve reel faiz oranlari, hisse senedi piyasalarindaki karlilik oranlari,
doviz kuru rejimi, kredi hacmi, fiyat istikrari, kredibilite durumu, teknolojik gelismeler,
degisen kurumsal yap1 ve egitim diizeyi gibi makroekonomik gostergelerdeki
tyilesmeler cekici faktorlerdir. Bununla birlikte, yatirimci firmalar maliyetlerin diisiik
oldugu ve vergi indirimleri gibi tesviklerin oldugu iilkelere gidebilmektedir. Ayrica

uluslararast kredi kuruluslarinin yatirnm notlarin1 arttirmasi, Uluslararast Para Fonu
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(IMF) programlarinin uygulanmas1 ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD)’ne kabul edilmek gibi gelismeler de ¢ekici faktorler arasinda bulunmaktadir.
Yabanci sermayenin baska bir iilkede yatirimlarin1 yaparken goz oniinde bulundurdugu
sosyal ve kilturel faktorler de blylk 6neme sahiptir. Ulusal tlkelerin giivenlik dizeyi,
refah seviyesi, ¢evre sorunlari, uyusturucu ve terorizmle olan miicadelesi, salgin
hastaliklar, seffaflik, yolsuzluk ve o iilkede yasayan insanlarin hiikiimetlere olan
giivenleri  gibi  konular artik uluslararas1  ekonomik  politikalardan  ayr
diistinilmemektedir (Esen, 2008:19-22; Girdap, 2007:46). Bunlara ek olarak, cografi
konum ve dogal kaynaklar da ¢ekici faktorler arasinda bulunmaktadir (Babaoglu,

2005:29).

1.1.2. itici Faktérler
Itici faktorler, sermaye hareketlerini etkileyen dissal faktdrlerdir. Bir iilkede
sermayenin getirisinin diismesine ve daha yuksek getirili Ulkelere yonelmesine neden

olan biitlin faktorler itici faktorler grubunda yer almaktadir (Tokmak, 2010:15).

Gelismis tilkelerde olusan sermaye fazlaliklar1 bu iilkelerdeki sermaye getirisini
diistirmektedir. Sermayeye daha fazla ihtiyaci olan gelismekte olan iilkelerde getiri
oranlar1 daha yiiksektir. Gelismis llkelerde yasanan durgunluk ve faiz oranlarinin
diismesi sermayenin diger iilkelere kaymasina neden olmaktadir. Bir diger itici faktor,
yatirimcilarin portfoy cesitlendirme istegidir. Gelismis tilkelerdeki emeklilik fonlar1 gibi
olusumlarin araci finansal kurumlar haline gelerek gelismekte olan iilkelere yatirim
yapmasi sermaye hareketlerine ornek olarak verilebilir (Sarkgiinesi, 2007:22-23).

Sermaye akimlarimi etkileyen diger itici faktor bolgesel ticaret anlagmalaridir.
Yapilan ¢alismalar bolgesel ekonomik entegrasyonlarin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar tizerinde pozitif etkilerinin oldugunu gostermektedir (Tokmak, 2010:16).
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Sermayenin tilkeyi terk etmesinde etkili baska bir sebepte siyasi otoritenin
ekonomi iizerinde asir1 miidahaleci olmasi ve dolayisi ile ekonomi ile ilgili yasalari,
reformlar1 ve kararlar1 stirekli degistirmeleri yatirimcilarin - yatirim  kararlarini
etkilemektedir. Boylelikle yatirimcilar hizli biiylime potansiyeline sahip baska bir ulusal
piyasaya yonelebilmektedirler. Ayrica ulusal iilkenin siyasi yoOneticilerinin sorumsuz
aciklamalarda bulunmasi ve ulusal iilkenin se¢imle gelen siyasi otorite yapisinin farkli
diinya goriiglerine sahip ¢ok partili bir koalisyon hiikiimetine sahip olmasi iilkeyi hem
siyasi hem de ekonomik olarak olumsuz etkilemektedir (Esen, 2008:27).

1.2.SERMAYE HAREKETLERININ EKONOMi  UZERINDEKI

ETKILERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoneldikleri iilke ekonomisi tizerine olumlu
etkilerinin yani sira olumsuz etkileri de olabilir. Yabanci sermaye girislerinin etkin
yonetimi olduk¢a karmasik bir konu olup, ilgili iilkelerin politik ve kiiltiirel yapilari,
kalkinma planlari, piyasa kosullar1 ve kurumsal yapilariyla yakindan ilgilidir.
Ulkeleraras: farklilasmalar da, yabanci yatirimlarm etkin yonetiminde kullanilabilecek
olan politikalarin degisebilecegini ve dolayisiyla genel bir yaklasim olmayacagini
ortaya koymaktadir'(Girdap, 2007:33).

Ulkeye sermaye girisi, iilkenin kendi tasarruflarindan daha fazla harcama
yapabilmesine ayrica yatirirm yapabilmesine olanak saglar. Sermaye girisleri lilkenin
daha hizli biiyiimesine, biiylimenin hizlanmas1 da kaynak kullaniminin genislemesinden
dolay1 iilkede yatirnm oranlarmin yiikselmesine neden olur. Sonucta Gretim ve gelir
artis1 saglanmaktadir. Bu artis iilkenin kendi olanaklariyla elde edebilecegi artistan daha

fazla olmaktadir. Ayrica bu etkiden dolayr ekonominin istihdam diizeyinde artis

! Sermaye hareketleri yoneldigi iilkelerde; biiyiime, tasarruf, yatirim, tiiketim, finansal piyasalar, déviz
kurlari, cari iglemler ve 6demeler bilangosu, ekonomik istikrar ve ulusal makro ekonomi politikalar1 gibi
degiskenler lizerinde etkiler meydana getirebilmektedir.
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meydana gelmektedir. Thracattan elde edilen kazanglarin disinda sermaye girisi ile elde
edilen kaynaklarla, yatirirm mali kullanimi artmakta ayrica kapasite genislemesi
saglanmakta, bir taraftan da tiiketim harcamalar1 yeniden diizenlenmektedir (Cosgun,
2006:19).

Kiiresellesmenin 6nemli bir unsuru sermaye hareketleri 6zellikle gelismekte olan
iilkelerde gelir dagiliminin bozulmasi, finans sisteminde kirilganligin artmasi ve makro
ekonomik dengelerin bozulmasi gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Sermaye
hareketleri bundan dolay1 reel sektdrden ziyade mali piyasalar ve 6zellikle bankacilik
sisteminde Onemli etkilere neden olmaktadir. Bankacilik sisteminde ise yiiksek yurtici
bonolarin satilip déviz kazanglarini arttirdigi, varlik ve yiikiimliiliikk arasinda meydana
gelen uyumsuzluk ve aktif kalitesindeki bozulma ile kirtllganligi arttirdigi gériilmektedir

(Yiiksekdag, 2008:23).



Tablo 1.1. Son Donemde Yasana Krizlerin Kirilganlik Kaynaklar1 ve Krizin

Tetikleyicileri

Kriz

Kirillganhk

Krizin tetikleyicisi

Meksika (1994)

"Kamunun
kisa vadeli dis (ve doviz
cinsinden) yakamlultkleri*

FED; politik sok (Chiapas;
suikast)

Avrjantin (1995)

Bankacilik sektoriiniin
kisa vadeli dis, peso ve doviz
cinsinden yukimlalikleri

Meksika (1994) Tequila
krizinin yayilma etkisi

Tayland (1997)

Finansal sektoriin ve finansal
olmayan sirketler kesiminin dig
yukimlulikleri; finansal
sektorin emlak sektdriinde
yogunlagan risk

"Dis ticaret agigindaki
bozulma;

aktif fiyatlarinda yasanan
deflasyon™

Kore (1997)

"Finansal sektoriin dis
yukimlaltkleri (6nemli 6lglde
vade uyumsuzlugu) ve
Chaebolleri tizerinde
yogunlagan risk;

sirketler kesiminin sahip oldugu
yuksek borg/6z sermaye

"Dis ticaret agigindaki
bozulma;

chaebollerin karliligindaki
bozulma ve Tayland
krizinin bulagmas1"

rasyosu"

Endonezya (1997) Sirketler kesiminin Tayland bankacilik
dis ylikiimliliikleri; krizinin bulasici etkisi
bankacilik sektoriiniin
gayrimenkul sektoriine
yogunlasan kredi riski; yiiksek
borg/6zsermaye rasyosu

Rusya (1999) Devletin kisa vadeli dis Biitge agi1g1 hedefinin
finansman ihtiyaci uygulanmasindaki

basarisizlik;
dis ticaret agigindaki
bozulma

Brezilya (1999)

Hiikiimetin kisa vadeli dis
yukumlultkleri

"Butce disiplininin
uygulanmasi konusunda
ortaya ¢ikan siipheler;
cari igslemler a¢1g1; Rusya
krizi"

Arjantin (2002)

Kamu ve 6zel sektorin doviz
cinsinden dis yiikiimliiliikleri

Para kurulu ve maliye
politikas1 arasindaki
tutarsizlik;

Rusya'nin iflasi

Uruguay (2002)

Bankacilik sektoriiniin kisa
vadeli dis yikiimliliikleri

Uruguay bankalarinda
Arjantin'in banka
mevduatlarin
"dondurmasinin” yol actig1
yogun mevduat ¢ekilisi

Turkiye (2000)

Kamunun kisa vadeli
yukumlalikleri;

bankacilik sisteminin yabanci
para birimi ve vade cinsinden
karsilastig1 uyumsuzluklar

Cari islemler acigindaki
bozulma;

reel doviz kurundaki
degerlenme; finansal
sektdre yonelik
reformlardaki politik
belirsizlik

Kaynak: Daglaroglu, 2009:14

13
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Gelismekte olan bir ekonominin, gerekli makro ekonomik sartlar1 saglamadan finansal
serbestlesmeye ge¢mesi, tilkede olumsuz etkiler dogurabilmektedir. Uzun ddnem sermaye
hareketlerinden yararlanmak isteyen bir ekonominin istikrarli bir reel biiyiimeyi saglamasi
gerekmektedir. Yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide sermaye hareketlerini
cekecek imkanlar sinirh oldugu icin, kisa vadeli sermaye akimlari, ancak yiiksek faizler
sunularak tesvik edilmeye calisilir. Bu durumda kriz riskinde artisa neden olmaktadir
(Yiiksekdag, 2008:24).

Yogun sermaye giris ve ¢ikiglarinin oldugu iilkelerde politika uygulayicilarin ve
siyasilerin kaslastiklar1 bir diger problem de kurlardaki hareketlerin neden oldugu
ekonomik, politik ve siyasi huzursuzluklardir. Ozellikle yogun ve hizli sermaye
girisinin yasandig1 ekonomilerde sermaye akimlar1 kisa vade de kurun hizli bir sekilde
deger kazanmasina yol agabilmektedir. Bu durum {iilkenin dig ticarette rekabet giiciiniin
azalmasma ve ekonominin daha yavas bir oranda biiylimesine neden olabilmektedir
(Daglaroglu, 2009:40).

Buna ek olarak eger net sermaye girisi cari islemler agigim1 kapatacak miktarda
gerceklesiyorsa kurun reel deger kazanmasi digsal dengesizliklerin artmasina neden
olabilecek ve bu durum sermaye akimlarinin aniden tersine donmesi halinde

kirilganliklarin ortaya ¢ikmasini hizlandiracaktir (Daglaroglu, 2009:40).

1.2.1. Sermaye Hareketlerinin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

Sermaye girislerinin ekonomi iizerindeki etkilerinden birisi finansal piyasalar
tizerinde olmaktadir. Sermaye girisleri finansal piyasalarda yogunlagmaya neden
olmaktadir. Finans piyasalar1 yeterince derinlesmemis ise, fazla miktarda fon girisi
ekonomide olumsuz etkilere neden olur. Ulkeye giren fonlar etkin kullanilmazsa,
verimli yatirimlara yonlendirilmezse geri 6deme siirecinde iflaslar meydana gelir. Bu

fonlar spekiilatif nitelikte oldugu zaman finansal krizlere ortam yaratir. Ulkenin para ve
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sermaye piyasalarinin isleyisi sermaye hareketlerinin ekonomiyi etkilemesinde
belirleyici bir etkendir. Ulke iyi isleyen sermaye piyasasina sahip ise kaynaklarin daha
1yl kullanilmasii saglar. Sermaye piyasalarinda beklentilerin 6nemli bir yeri vardir.
Fiyatlarin ylikselece8i bekleniyor ise kur degerleri yiikseldiginde sermaye girisleri
gergeklesir. Fiyatlarin diisecegi beklentisi var ise sermaye ¢ikislar1 meydana gelir.
Bunun sonucunda parasal hacmin daralmasiyla birlikte finansal kriz meydana gelebilir

(Cosgun, 2006:19).

1.2.2. Sermaye Hareketlerinin Doviz Kurlar1 Uzerindeki Etkileri

Yabanci sermaye akimlarinin déviz kurlar tizerindeki etkisi doviz piyasasinin
niteligine bagh olarak degismektedir. Sermaye girisinin yasandig: tilkedeki doviz kuru
rejiminin serbest dalgali doviz kuru olmasi durumunda, sermaye girisleri, doviz kurunda
ulusal paranin deger kazanmasina neden olmakta, sabit kur rejiminin oldugu durumda
ise, sermaye akimlart dogrudan uluslararasi rezervlerin artmasina yol agmaktadir. Bu
noktadan bakildiginda, serbest dalgali doviz kuru uygulamakta olan gelismekte olan
iilkelerde, oOzellikle, kisa vadeli yabanci sermaye bollugu, kisa vadeli bir doviz
birikimini saglamakta, bu durum ise ulusal paralarin yabanci dovizler karsisinda asiri
deger kazanmasina yol agmaktadir (Giirbiiz, 2006:59).

Sermaye girislerinin sonucunda iilkede likidite artar. Bu da tulkede nominal faiz
oranlarinin diismesine neden olur ve bunun sonucunda yurtici harcamalar artar.
Harcamalar dis ticarete konu olan mallara yonelmekte ve dis ticaret agigini artirmakta,
bu da sermaye girislerinin siirmesini saglamaktadir. Harcamalar dis ticarete konu
olmayan mallara yoneliyor ise bu tiir mallarin talepleri artar. Sonucta bu mallarin goéreli
fiyatlar artar yani reel kur deger kazanir. D1s ticarete konu olan mallardaki talep artigi

ithalatla karsilanir. Dis ticarete konu olmayan mallardaki talep artisi yerli iiretimle
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karsilanir. Dis ticarete konu olamayan, talebi yerli liretimle karsilanan mallarin iiretim
sektorlerinin ekonomideki pay1 biiylirken, dis ticarete konu olan sektorlerin pay1 kiigiiliir
ve ticaret acigi artar. Esnek kur sisteminde reel kurun deger kazanmasi, sabit kur
sisteminde ise nominal kurun deger kazanmasi dis ticarete konu olmayan mal

fiyatlarindaki artigla gerceklesir (Cetin, 2008:33).

1.2.3. Sermaye Hareketlerinin Cari islemler Dengesi ve Odemeler Bilancosu

Uzerindeki Etkileri

Gelismekte olan {lilkelerde faiz oranlarinda yiikselis ve izlenen kur politikalar
nedeniyle iilke paralarinin deger kayiplar1 faiz oranlariin altinda kalmis ve kisa vadeli
sermaye girislerinin artmasina neden olmustur. Bu iilkelerde ihracat ve yatirimlarin
yetersizligi, sermaye girislerinin de niteligi géz Oniine alindiginda 6demeler dengesi
sorunlarint meydana getirmistir (Kara, 2002:63).

Gelismekte olan iilkelere sermaye akiminin dis ticaret dengesi lizerinde olumlu
etki yaratabilmesi igin, sermaye girislerinin biiylik 6l¢iide ihracata yonelik yatirimlari
finanse etmesi gerekmektedir. Sermaye akimlarinin ihracata konu olmayan yatirimlara
yonelmesi, iilkenin doviz yaratma kapasitesinde bir daralma ortaya cikaracak ve
sermaye akimlariin dis ticaret dengesi lizerindeki etkisi olumsuz olacaktir (Giirbiiz,
2006:63).

Ormegin Latin Amerika iilkelerinde sermaye girisleriyle birlikte reel doviz
kurlarinda degerlenme gergeklesmis ve bu degerlenme sadece Arjantin gibi enflasyonu
yenmek i¢in doviz kurunu kullanan Ulkelerde degil, ayn1 zamanda paranin reel degerini
sabit tutmaya c¢alisan iilkelerde de (6rnegin; Sili) meydana gelmistir. Yerli paranin deger
kazanmasi ve dis ticaretteki liberallesme sonucunda Latin Amerika {ilkelerinin ihracati,

ithalatinin hayli gerisinde kalmis ve bunun sonucunda dis ticaret ve cari islemler agigi
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bliylimiistiir. Latin Amerika 1980’lerde bor¢ ve faiz 6demeleri i¢in yilda 30 milyar
dolara varan ticaret fazlasi yaratir iken, 1991°den sonra dis ticarette hizla acik vermeye
baslamis ve bu agiklar 1992°de 8 milyar dolara, 1993’de 15 milyar dolara ulasmlstlr2

(Kara, 2002:63-64).

1.2.4. Sermaye Hareketlerinin Ekonomik Istikrar ve Ulusal Makro

Ekonomi Politikalar1 Uzerindeki Etkileri

Sermaye hareketlerinin ani giris ¢ikislar1 banka bilangolarini ve dolayisiyla
makroekonomik istikrar1 olumsuz etkilemektedir. Finansal serbestlesmenin ekonomide
yaratacagl olumsuz etkileri, azaltabilmek i¢in finansal serbestlesmeye gitmeden once
giiclii bir kurumsal diizenleyici ve denetleyicinin olusturulmasi gerekir. Ciinkii finansal
serbestlesme sonrasi iilkeye fon girisi hizlanacak dolayisiyla da bankalarin kredi
hacimlerinde hizli artislar yasanacaktir. Fon girisinin yiiksek tutarda olmasindan dolay1
bankalar risk analizini iyi yapamayabileceklerdir (Giines, 2004:35).

Ekonominin ana ekseninde risk primleri bulunan ekonomilerde faiz indirimleri
sermaye akimlarinin durmasi ve tersine donmesi problemine neden olarak bilanco
etkilerini agirlastirlp ekonominin en altinda yani sirketler kesiminden bankacilik
sektérine ve oradan en Ust seviyeye yani iilkenin risk profilini koétiilestiren makro
finansal riske yol acabilir (Daglaroglu, 2009:10).

Sermaye akimlarimin aniden durmasi ve tersine donmesi halinde banka
kredilerinde ve resmi akimlarda biiyiik miktarlarda distisler goriilebilmektedir ve kriz

sonrasinda bir kag yil diisiik seviyelerde gergeklesebilmektedir (Daglaroglu, 2009:54).

2 Serbest kur sistemi uygulayan iilkelerde sermaye akimlarinin 6demeler dengesi tizerinde yarattig1 ilk
etki olumludur. Ancak daha sonra cari iglemler agiklart hizla artmakta ve bu agiklar sermaye akimlari ile
kapatilmaktadir. Onemli olan iilkeye gelen sermayenin ihracat potansiyeli olusturacak alanlara
aktarilmasidir (Girdap, 2007:36).
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Kamunun ve 06zel sektoriin kisa vadeli bor¢ stoku gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde finansal kirilganliklara neden olabilmektedir. Ozellikle hiikiimetler
(veya 0Ozel sektor) biiyiik miktarda kisa vadeli doviz cinsinden yiikiimliiliiklere sahip
olmas1 halinde iilke, geri 6demede daha yiiksek bir maliyete katlanacaktir. Bu durum,
genel olarak iilkenin risklilik derecesinin artmasina ve kimi zaman ise iilkenin borglarini
geri 6deyememesine (default) neden olabilmektedir. Ornegin faiz oranlarinda, doviz
kurlarinda veya risk istihalinda ortaya ¢ikan bir degisme sektoriin pasifine kiyasla aktif
degerinde bir bozulmaya yol agmakta bu da sektoriin (sirketin) net degerinde bir
azalmaya neden olmaktadir. Net degerin negatife déonmesi ise sektorii iflas noktasina
getirmekte bu durum bilangolar arasinda riskin transfer edilmesine neden olmakta ve
yaygin iflaslar goriilebilmektedir. Risk transferi sirketler kesiminden bir diger ifade ile
“tabandan” bankacilik sektoriine ve sonunda iilkenin bilango yapisina yansimakta yani
“tavana” c¢ikmakta ve ekonominin biitiiniinii etkileyen finansal krize neden olmaktadir

(Daglaroglu, 2009:14-15).

1.3. BANKACILIK SISTEMI BILANCOSU

Sermayenin serbest dolasimi {izerindeki engellerin kalkmasi ve teknolojik
gelismelerle artan finansal hareketlilik, finans sektoriinde rekabet artis1 getirmektedir.
Artan rekabet aracilik maliyetlerini diinya genelinde diistiriirken, finansal aracilik yapan
kuruluglarin kars1 karsiya oldugu riskleri de artirmaktadir. Bundan dolay1 finansal
kuruluglar eskiden beri karsit karsiya oldugu risklere bugiin uluslararasi piyasalarda
faaliyet gOstermekten kaynaklanan riskleri de ilave etmek durumundadirlar (Varlik,
2010:80).

Kisaca yukarida bahsedilen literatir, krizlerin finansal liberalizasyon

siireclerinin ardindan olustugunu gostermektedir. Banka bilangolarinin istikrar1 krizler
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uzerinde etkili olan ¢cok dnemli bir faktordir. Bankalar surekli olarak riskli faaliyetler
icerisindedirler ve bankalarin karsilastiklar1 risklerin ¢ogu bilangoda yer alir. Finansal
liberalizasyon siirecinde bankacilik sektoriinde artan rekabet ve piyasalardaki

belirsizlikler, bankalarin risklerini artirmaya baglamistir.

1.3.1. Risk Kavramm

Risk kavrami, 6zellikle 1980 yil1 sonrasinda faiz oranlarinin serbest birakilmasi,
serbest doviz kuruna gecilmesi gibi liberal ekonomi politikalarinin ve piyasalarin
kiiresellesmesinin etkisiyle, bankacilik sektorii gibi iilke ekonomisinin olumlu ya da
olumsuz tumunu etkileyebilen bir sektérde, Onemli bir konuma gelmistir (Bekar,
2012:2).

Literatiirde risk kavraminin tanimi iizerinde kesin bir birlik yoktur. Risk
kavrami, “belirsizlik”, “emin olmama”, “tehlike”, “zarar olasilig1” kavramlartyla birlikte
kullanilmaktadir (Simsek, 2007:1).

Bir ¢ok risk tanimi olmasina ragmen, genel kabul gormiis birka¢ tanesini ayni
anda agiklayan bir tanim yapilmasi gerekirse risk; gelecekteki bir belirsizlik nedeni ile
bir isletmenin, simdiki zamanda yapmis oldugu islemler ya da baglamis oldugu
sozlesmelerde gelecekteki degisen kosullar nedeniyle zarar etme tehlikesi ya da
ekonomik faydanin azalmasi ihtimali olarak tanimlanabilir (Varlik, 2010:75).

Riski ortaya ¢ikaran bu faktorler esasinda diinyada risk kavramini bankacilik
sektdriinde 6nemli hale getiren nedenlerle benzer niteliktedir. Bu nedenle, son yillarda
hem Tiirk bankacilik sektorii hem de diger {iilkelerin bankacilik sektorleri gelisen
diinyada risk kavrami {lizerinde 6nemle durmaktadirlar. Bununla birlikte, teorik olarak
riskin derecesi arttikca beklenen getirinin de artmasi gerekir. Bu yoniiyle konuya

bakildiginda bankacilik hizmetlerinde risk ve firsat unsurlar1 birlikte ortaya ¢ikmaktadir.
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Banka yonetimlerince kabul edilebilir smirlar iginde tutulabilen ve etkin bir sekilde
yonetilebilen risk unsurlari, yerine getirilen aracilik ve doniisiim hizmetlerinin

nitelikleri geregi karlilig1 da beraberinde getirecektir (Aloglu, 2005:20-21).

1.3.2. Bankacilikta Risk

1970’11 yillarin ikinci yarisinda artan ekonomik biiyiime ve ticaret hacmindeki
genigleme Ozellikle gelismekte olan Ulkelerin 6demeler dengesi finansmanina yonelik
fon talebinde artis meydana getirmistir. Sayilar1 giderek artan ve bilango hacimleri hizla
biiyliyen uluslararasi sirketler, finansal kurumlar ve bankalar farkli para birimlerinden
olusan fonlar1 farkli merkezlerden yonetmeye baglamislardir. Bu donemde uluslararasi
para birimi iizerinden yapilan islemler konusunda para otoritelerince getirilen serbestiler
bankalarin yeni is olanaklarmin artmasini, buna bagl olarak da karlilik ve risk
alanlariin genislemesini saglamigtir (Sahin, 2008:4-5).

Uluslararas1 para birimi iizerinden yapilan islemlere getirilen serbestilerden
sonra, bilancolarinda yabanci parali islemlerin payr artan bankalar, déviz kurlarindaki
degismelere bagli olarak dnemli boyutlara ulasan zararlara ugramislardir. Yine giderek
artan bir rekabetin yasandig1 ve kaynak temininin zorlastig1 piyasalarda fon yaratilmasi
ve kullandirilmasi, uluslararasi para cinsinden yaratilan ve kullanilan kaynaklarin
likidite ve faiz riskinin de artmasina neden olmustur. Faiz oranlarindaki degismelerin
olumsuz etkilerinin en az diizeyde tutulabilmesi i¢in bankalar aktif pasif vade yapisinin
uyumuna Onem vermislerdir. Bu gelismeler nakit ve kaynak yOnetiminin Oneminin
artmasina neden olmustur (Sahin, 2008:5).

Diger taraftan bankalarin sabit faizli kaynak kullanimina karsilik degisken faizli
kaynak kullandirmalar1 da faize duyarli risklerin atmasinda etkili olmustur. Bilango

yapisinin artan karmasikligi, aktif ile pasifin yabanci para cinsinden farklilagsmasi ve
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faiz oranina olan duyarlilig1 klasik yapidaki bankacilik risklerinden ¢ok farkli ve yiiksek
diizeyde risklerin olusmasina yol agmistir (Sahin, 2008:5).

Bankacilikta risk; gelecek i¢in olusturulan beklentiler ile gelecekte gergeklesen
durumun birbirinden farkli olmasi olasiligidir. Bu fark pozitif veya negatif yonde
olabilir. Alinan risk sonucunda bankalar, beklenmedik bir zarar veya kar elde edebilir
ya da ekstra maliyet veya gelir elde edilebilir. Bununla birlikte bankalar icin risk,
taraflarca kabul edilen veya istenilen yuktmlaliklerin yerine getirilememesi, beklenen
olaylarin gerceklesmemesi ya da beklenmeyen durumlarin meydana gelmesine bagl
olarak zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir (Ekenel, 2009:4).

Bankacilikta riskler bazi iktisatcilara gore ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrima gore
riskler mikroekonomik riskler ve makroekonomik riskler olarak gruplandirilmaktadir.
Mikroekonomik riskler kredilerin boliinmesi ve c¢esitlendirilmesi islemi ile

azaltilabilirken makroekonomik risklerden kacis yoktur (Simsek, 2007:2).

1.3.3. Bankacilik Sisteminin Karsilastig1 Riskler

Bankalarin karsilastiklar1 riskleri, genel olarak ii¢ kategoride toplamak
mdmkanddr. Bunlar; piyasa riski, kredi riski ve operasyonel riskler olarak ifade
edilebilir. Piyasa riski kategorisi altinda bankalarin finansal varlik portfoyiiniin degerini
etkileyen makro degiskenlerden kaynaklanan riskler yer alir. Bu risk kategorisi
icerisinde faiz riski, kur riski ve likidite riski yer almaktadir. Kredi riski bankanin
alacaklarmi zamaninda ve tam olarak tahsil edememesi nedeniyle olusan risktir.
Operasyonel riskler ise kredi ve piyasa riskleri disinda kalan insan, siireg, sistem
hatalar1 kaynakli olusabilecek risklerden olugsmaktadir (Varlik, 2010:110). Bu ¢alismada
piyasa riski ve alt kategorisinde bulunan faiz riski, kur riski ve likidite riski

incelenecektir.
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1.3.3.1. Piyasa RiskKi

Piyasa riski, bankalarin aldiklar1 pozisyonlarda, finansal piyasalardaki
dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve likiditede meydana gelen degismelerden
kaynaklanan riskler nedeniyle olusan zarar etme olasiligidir. Piyasa riski kavraminin
icerigi bu tanimdan da anlasilacagi gibi bankalarin iistlendikleri faiz orani riski, doviz
kuru riski ve likidite riskinden olusmaktadir (Varlik, 2010:117).

Piyasa riskine esas aliman varlik ve yikimlilikler tanimlanmis ve
yapilandirilmis bir piyasada diizenli olarak degerlerinde degisim olanlardir. Piyasa
degerlerindeki degisimler, hisse senetlerinin fiyatlari, faiz oranlari, doviz kurlar1 ve
emtia fiyatlarindaki degisimler sonucunda gerceklesir. Ancak sayilanlar arasinda
bankalar i¢in en 6nemli degisimler, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen
degismelerdir (Sahin, 2008:25).

Piyasadaki fiyat degisikliklerinden bankanin portféyiinde bulunan ¢esitli
kiymetler ayr1 ayn etkilenmektedir. Hepsinin duyarliliklar1 ve gosterecekleri tepkiler
farklidir. Bu nedenle kiymetlerin fiyatlarinda ayni1 yonde ve ayni etkide degisiklik
meydana gelmemektedir. Bu farkliliklar banka i¢in piyasa riskini olusturmaktadir

(Simsek, 2007:12).

1.3.3.1.1. Faiz Orani Riski

Bankalarin aldiklar1 kaynaga 6dedikleri faizle, verilen kredilerden aldiklar1 faiz
orani arasindaki fark genel olarak bankanin karini olusturmaktadir. Bankalar genelde bu
islemleri sabit faiz oranmi ftzerinden gercgeklestirmektedir. Faiz oranlari islemlerin
yapilmasi aninda belirlenmekte ve islem sonuglanana kadar degistirilmemektedir. Bu
durumlarda kredinin vadesi gelmeden banka piyasa faiz oranlarinda bir yiikselme

olmas1 halinde kisa vadeli kaynaklarmi1 yenilerken, yeni faiz oranini
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degistiremeyecektir. Faiz oranlarindaki bu hareketlenmelere karsi banka onlem
almadigindan dolay1 kar1 azalacak veya zarara ugrayacaktir (Sahin, 2011:15).

Bankalarin aktiflerinin ortalama vadesi genellikle pasiflerinin ortalama
vadesinden daha uzun olmaktadir. Bu nedenle bankalar piyasa faiz oranlarindaki
degismeler sonucunda faiz orani riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar (Sahin, 2011:16).

Faiz orani riski, bir bankanin faiz oranlarinda olusan ters yonlii hareketlerin, o
bankanin finansal durumunda olusturdugu etkidir. Bankacilikta bu risk oldukca dogal
kabul edilir ve bu durum karliligin hisse degerindeki artisin 6nemli bir nedeni olabilir.
Ancak asir1 faiz riski, banka gelirleri ve sermaye tabani i¢in biiyiikk bir tehdit
olusturabilir. Faiz oranlarindaki degismeler; banka gelirlerini, bankanin net faiz
gelirlerinde ve faize duyarli gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde degismelere yol agarak
etkilemektedir. Faiz oranlarindaki degismeler, ayn1 zamanda banka varliklarinin,
yukiimliiliiklerinin ve bilango dis1 araglarinin temel degerini de etkiler, cunki faiz
oranlar1 degistikce gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degerinde de degisimler
meydana gelmektedir (Bekar, 2012:8).

Faiz riski ile karsilasan banka varlik ve yiikiimliiliik arasinda vade uyumsuzlugu
ile kars1 karsiya kalabilir. Yani faiz riskine sadece faiz oranlardaki hareketler degil
bankanin bilangosundaki varlik ve yiikiimliiliik kalemlerinin vade uyumsuzluklar1 da
neden olabilir. Bir banka, yiikiimliliklerine gore daha fazla varlik elinde
bulunduruyorsa yeniden fonlama riski ile karsi karsiya kalabilir. Ayn1 sekilde bir banka
varliklarina gore daha fazla yiikiimliiliik tasiyorsa ve faiz oranlar diisliiyorsa banka i¢in
yeniden yatirim yapma (reinvestment) riski olusabilir (Aloglu, 2005:33).

Faiz oranlarindaki degisimlerin bankalar1 etkilemesinin temelde iki 6nemli

nedeni vardir. Bu nedenlerden ilki, bankalarin aracilik islevini yerine getirirken fon
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kaynaklar1 ve kullanimlar1 arasinda vade, faiz sartlar1 yoniinden bire bir eslestirme
yapilamamasidir. Bu tiir faiz orani riski yapisal ya da bilanco kaynakli olarak da
tanimlanmaktadir. ikinci nedeni ise, sabit faizli aktiflerin degisken faizli veya degisken
faizli aktiflerin sabit faizli pasifle fonlanmasi oldugu séylenebilir (Bekar, 2012:8).

Faiz orani riskine konu olan finansal iiriinler ve islemler; menkul kiymetler, alim
sattim amaglh tutulan menkuller, bagli menkuller, bagli menkuller i¢indeki teminatta
tutulan menkul kiymetler, repo konusu menkul kiymetler ve cayillamaz taahhiitler,

vadeli islemler, forward, swap, arbitraj, futures opsiyonlardan olusmaktadir (Ocaket,

2009:30).

1.3.3.1.2. D6viz Kuru Riski

Kur riski, Bretton-Woods Sistemi’nden dalgali kur sistemine gecis ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte bankalar acisindan en ¢ok Onem verilmesi
gereken risk trlerinden birisi haline gelmistir.

Kur riski, iilke parasinin diger yabanci paralar karsisinda deger yitirmesi veya
kurumun doviz pozisyonunda mevcut yabanci paralarin birbirleri arasindaki
degerlerinde (parite) meydana gelen degisimler sonucunda olusabilecek zarar olarak
tanimlanabilir (Gtir, 2007:25).

Doéviz kurlarimi; 6demeler dengesi, satin alma giicii paritesi ve faiz oranlarindaki
degisimler, enflasyon oranlari, ekonomik ve politik kosullar, hiikiimet politikasi gibi
faktorler etkilemektedir. Bu faktorlerin yani sira, diger iilkelerin hiikiimet politikalari,
yasal diizenleme ve kisitlamalari, doviz piyasasi arz ve taleplerinin kendi i¢ piyasalar
ve tlretimleri vb. etkenler de doviz kurlari iizerinde etkili olmaktadir. Doviz kurunu
etkileyen tim bu faktorler, kurun kesin olarak belirlenmesini giiglestirmekte ve

kurlardaki belirsizligi artirmaktadir. Bu nedenle o6zellikle belirsizlik ve gilivensizlik
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ortamlarinin oldugu dénemlerde bankalar yogun kur riski ile karsilagsmaktadir. Doviz
kurlarinda meydana gelen oynaklik sonucu banka gelir ve giderlerinde ortaya ¢ikacak
degismeler bankalarin karlilig1 tizerinde etkili olacaktir (Simsek, 2007:17-18).
Bankalarin yabanci para cinsinden doviz agik ve fazlalarini anlatmak tizere “agik
pozisyon” ve “fazla pozisyon” terimleri kullanilmaktadir. Bu dengesizlik durumlarindan
birincisi, bankanin doviz cinsinden borglarinin doviz cinsinden varliklarin1 asmasini,
ikincisi ise bankanin doviz cinsinden varliklarinin doviz cinsinden bor¢larindan fazla
olmasini ifade etmektedir. A¢ik pozisyonu olan bir banka yabanci para deger kazaninca
acik pozisyonu nedeniyle bir zararla karsilasmaktayken, yabanci para deger kaybedince
acik pozisyonundan kazang saglamaktadir. Fazla pozisyonu olan bir banka ise yabanci
para deger kazaninca fazla pozisyondan kazan¢ saglamaktayken, yabanci para deger
kaybedince fazla pozisyonu nedeniyle zararla karsilasmaktadir. Dalgali kur
politikasinda veri doviz i¢in acik veya fazla pozisyon, bankanin kur riski ile karsi
karstya kalmasina yol agmaktadir. Global olarak faaliyet gosteren veya yerel olmasina
ragmen doviz kullanimi yaygin olan tilkelerdeki bankalar bu risklere maruz kalmaktadir

(Simsek, 2007:19-20).

1.3.3.1.3. Likidite Riski

Bankacilik sistemi giiven esashi calismaktadir, bankalar kendilerine duyulan
giiven sayesinde fon toplamaktadirlar. Bu giliveni de bilangolarinin, her zaman ig¢in
vadesi gelen yiikiimliiliiklerini kargilar durumda olmasi hatta olaganiistii durumlarda
kullanilabilecek nakit paranin olmasi ya da bu parayr kolayca temin edebileceklerine
duyulan giiven ile saglayabilirler. Dolayisiyla bir banka ve mudileri i¢in bor¢ ve

alacaklariin vadesiyle uyumlu olmasi ve nakit dengesinin her zaman i¢in saglanmis
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olmasi, gerektigi zaman para bulabilmesi hayati onem tagimaktadir (Er ve Sayim,
2009:15).

Bir ticari bankada likidite kavrami ile bankanin nakit kullanimlar1 anlasilmalidir.
Likidite yonetimini bankanin bilangosunda, likidite giris ve ¢ikislarinin dengelenmesi
olarak tanimlanabilir (Colak, 2007:373).

Finansal derinligin yiiksek oldugu iilkelerde bankalar aktiflerinde bulunan tam
likit degerlerden herhangi bir getiri elde etmemelerinden dolayr miimkiin oldugunca
diisiik miktarda bir likidite diizeyi ile ¢alismak isterler. Ancak banka, bunu yaparken
likidite gereksiniminde ortaya cikabilecek olan artiglar1 da g6z oniinde bulundurarak
kendini giivene alacak bir likidite diizeyini korumak isteyecektir. Bu sekilde banka
likidite diizeyi tizerindeki belirsizligi ortadan kaldirmaya g¢alisacaktir. Bu belirsizlik
“Likidite Riski” olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bir ticari banka i¢in likidite
riskini, ani mevduat cekilisleri ile kredi taleplerini karsilayamamasi durumunu ifade
etmektedir (Colak, 2007:373).

Likidite riski banka bilangosunun aktifini ve pasifini olumsuz bir sekilde etkiler.
Likidite riski ile karsilagsan banka ya bu eksik likiditeyi karsilayacak fon 6diing alir ya
da aktiflerindeki varliklar1 elinden ¢ikarmaya ¢alisir. Bankanin yeni bir bor¢ almasi
olumsuz ekonomik sartlarda faiz riskini de ortaya ¢ikarabilir. Bununla birlikte bankanin
fon saglayamamasi durumunda elindeki varliklar1 satmas1 bankanin aktif pasif dengesi
tizerinde 6nemli etkilere neden olur. Ayrica bankanin karsilastigi likidite riskinin biiyiik
boyutlara ulagsmasi yani aktifinde yeterince varlik bulunduramamasi da bankanin diger
risklerle kars1 karsiya kalma olasiligini artirmaktadir. Bankanin likit halde olamamasi
bankanin iflasina neden olabileceginden dolay1 likidite riski tehlikeli bir risk olarak

gordlur. Likidite riski, kisa vadeli varliklarin degerinin kisa vadeli yiikiimliiliklere ve
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ani cikiglara yeterli olmamasi durumu, fonlamanin artmasi dolayisiyla fonlama
maliyetinin artmas1 olarak da tanimlanabilir. Bu da bankanin diger risklerle

karsilagsmasina yol agabilir (Aloglu, 2005:23-24).

1.3.3.2. Operasyonel Risk

Sermaye yeterliligi Ol¢iimiimde, Basel II’de ilk kez yer verilen “operasyonel
risk”, yetersiz veya basarisiz dahili siirecler, insanlar ve sistemlerden veya harici
olaylardan kaynaklanan kayip riski olarak tanimlanmaktadir. Basel komitesi tarafindan,
bankalarin operasyonel risklerini 6lgmek igin veri setleri olusturarak, operasyonel
riskler nedeni ile olusabilecek muhtemel kayiplarini sermaye karsiligi hesaplamalarina
ilave etmeleri istenmektedir (Yilmaz, 2013:44).

Risk Ol¢timlerinde, yeknesakligin saglanmasi amaciyla detayli olarak
operasyonel risk kayip olaylari konusunda gelistirilen siiflandirma asagidaki sekilde
yapilmustir (Isil, 2012:13);

v' Banka i¢i hile ve dolandiricilik olaylari,

v Banka dis1 hile ve dolandiricilik olaylari,

v Istihdam uygulamalari ve isyeri giivenligi ile ilgili kayip olaylari,
v’ Miisteriler, tirlinler ve is uygulamalar ile ilgili kayip olaylari,

v' Fiziki varliklara verilen zararlarla ilgili olaylar,

v" Faaliyetlerin durmasi ve sistem hatalarina iligkin kayip olaylari,

v' Isleme, teslimat ve siire¢ yonetimine iliskin kayip olaylar1.

1.3.4. Banka Bilancosu Kirllganhgin1 Artiran Nedenler
(Tunay, 2009:30-53)’a gore, son yillarda artan teknoloji diizeyinin de etkisiyle
giderek giiclenen ekonomik ve politik kiiresellesme olgusu cercevesinde ulusal ve

uluslararas1 banka sistemlerinde bir yogunlagsma siireci yasanmaktadir. Artan rekabet
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kosullarinda varligimi siirdiirebilmek icin bankalarin birlesme ve devralmalarla
Olceklerini  buyitmek ve bdylece o6lcek ekonomilerinin bilinen avantajlarin1 da
kullanarak gii¢lii bir sekilde ayakta durabilmek i¢in ¢alismaktadirlar. Bununla birlikte
doviz, borsa ve banka krizlerine dayal1 finansal kirilganliklar da artmus, etkileri ve etki
alanlar1 da buyiimistiir. Kiiresellesme diizeyindeki bu artis, bir tlkenin finans ya da
bankacilik sisteminde meydana gelen bir krizin hizla diger iilkelere yayilmasi
baglaminda bulasicilifin dogmasina da yol agmistir. Bankalarin 6lgeklerindeki biiyiime
onlar1 sistemik riski agisindan potansiyel bir tehdide doniistirmektedir. Herhangi bir
ilkedeki biiyiik 6l¢ekli bir bankanin basarisizligi hizla o iilkedeki diger bankalar etkisi
altina almakta ve ¢ok kisa bir siirede diinyanin diger iilkelerindeki banka sistemleri de
bundan az veya cok etkilenmektedir.

Bankacilik sektoriinde rekabet ve kirilganlik arasinda giiclii bir iligki vardir.
Bilim adamlar1 arasinda, rekabet ve kirillganlik arasinda giiclii bir iliskinin oldugu
konusunda fikir birligi olmasma ragmen, iliskinin yonii konusunda fikir ayriliklari
bulunmaktadir. Bir grup bilim adami, banka sektdriindeki yogunlagsmanin rekabet
diizeyini azalttigindan dolay1 kirilganlik ihtimalini azalttiin1 ve buna bagl olarak
karliliktaki artisin bankalarin risk alma egilimini azalttigini ileri stirmektedir. Ayrica, az
sayida bliylik bankadan olusan bir sektor otoritelerce daha etkin ve kolay bir sekilde
denetlenecektir. Dolayisiyla olast basarisizliklarin bulagsma riski ve sistemik kriz
olasilig1 diisecektir. Bu durumun tersi bir durum halinde, rekabetin artmasi kirilganligi
artiracaktir. Kirilganlik; bankalar, mudiler ve mevduat sigortasi arasindaki acenta
sorunlarindan ileri gelmektedir. Ciinkii bankacilik sistemleri “yogunlasmis”
(concentrate) degildir. Keeley (1990), Beck, Demirgii¢c-Kunt ve Levine (2003, 2005 ve

2006) gibi arastirmacilarin savundugu bu goriis; teorik olarak bankalarin mevduat i¢in
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yaptiklar1 rekabetten kaynaklanan riskleri bankalarin risk alma davranislarina ve yasal
diizenlemelerdeki serbestlesme egilimine (deregulation) dayandirmaktadir. Karsi
gorlisteki bilim adamlar1 ise, yogunlasmanin bankacilik sisteminin kirilganligimi
arttiracagini ileri siirerler. Onlara gore; eksik rekabet kosullarinda faaliyet gosteren dev
Olcekli bankalar kredi verme konusunda daha ihtiyatsiz olacaklarindan faaliyet zarari
riskleri artacaktir. Diger taraftan, “batmayacak kadar biiylik olduklarindan ve bunun
farkinda olduklarindan daha pervasiz davranacaklar, gerekirse otoritelerin zararlarini
karsilayarak kendilerini ayakta tutacagina giliveneceklerdir. Boylelikle rekabetin
azalmasi, kamu eliyle etkinsizler doguracak ve kirillganlhigi artiracaklardir. Diger bir
goriis ise, rekabetle banka kirilganligl arasindaki iliskinin yoniiniin ekonomik yap1 ve
iligkilere gore farklilasabilecegi, her yerde ve her zaman gecerli yargilara
varilamayacagini ileri siirmektedir.

Ulusal banka sisteminde, yogunlasmanin artmasi ve buna bagli olarak banka
olgeklerinin artmasi kirilganhigi da arttirmaktadir. Ozel milli bankalarin son yillarda
birlesme, devralma ve tasfiyelerle sayilarinin azalmasi ve 6l¢eklerinin biiylimesi eksik
rekabet kosullarinda c¢alistiklar1 anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, 6zel milli
bankalarin sistemdeki yogunluklariyla kirilganlik pozitif, banka piyasalarindaki
rekabetle kirillganlik negatif bir iligki ig¢erisinde oldugu goriilmektedir. Diger taraftan
yabanc1 bankalarin sektordeki agirliginin artmasinin ve kredi hacimlerinin biiyliimesinin
kirllganlign diistirdiigi ve slipheli alacaklarinin artmasimnin da kirllganligi arttirdig
goriilmektedir. Bunlara ilaveten, faiz oranlari, enflasyon, biliylime, doviz kuru gibi
makro ekonomik degiskenlerdeki dengesizlikler de kirilganligi artiran nedenler arasinda

yer almaktadir.
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Finansal kirilganlik dolarizasyonun yiliksek oldugu iilkelerde daha yiiksektir.
Acik pozisyon Onemli bir “makroekonomik kirilganlik” kaynagi olmasi nedeniyle
dolarizasyon oraninin yiiksek oldugu iilkelerde daha biiylik problem olusturmaktadir.
Diger yandan, firmalar ve bireyler fiyat oynakliklarindan korunmak i¢in déviz tutmayi
tercih etmektedirler. Bu noktada dolarizasyona getirilecek bir sinirlama, offshore
hesaplara yonelimi artiracak ve finansal sistemin siglagsmasina yol acacaktir.
Dolayisiyla, dolarizasyondaki artis kredi kullandirimi i¢in gerekli fonlarin bankacilik
sisteminde kaldigin1 gostermektedir (Gengay, 2007:30-31).

Yiiksek enflasyon ortaminda, dolarizasyon, finansal sistemde derinlik
saglamaktadir. Ancak, boyle bir katkinin ciddi maliyetleri de bulunmaktadir. Ciinkii
fazla dolarize olmus finansal sistemlerde hem likidite hem de bor¢lari 6deyememe riski
artmaktadir (Ercan, 2005).

Ticari banka bilangolarinda yabanci varliklarin ve yikimldliklerin énemli bir
yer tutmasi nedeniyle para ve bankacilik krizleri arasinda teorik olarak bir iligki
mevcuttur. Finansal serbestlesme, Ozellikle etik bozulma sorunu ile birlestiginde
bankalarin korunmasiz, yabanci para yiikiimliiliikleri de dahil, riskli portfoylere sahip
olmasim tesvik etmektedir. Bu nedenle finansal serbestlik ve mevduat sigortasi, ulusal
para ve yabanci para cinsinden kredi patlamasini koriikleyerek bankacilik ve para
krizlerine neden olabilmektedir. Ayrica mevduata saglanan garantiler bankalarin kur
riskine karst kendilerini koruma gereginin ortadan kalkmasina yol agmaktadir. Bu
nedenle kirilgan bir bankacilik sistemi, devaliiasyon durumunda yabanci para bor¢larin
6denmemesi ve iflaslar meydana gelmektedir (Gengay, 2007:32-33).

Dolarize olmus ekonomilerdeki kur hareketleri finansal sistemi tehdit etmesi

nedeni ile merkez bankasi kurdaki dalgalanmalar1 kontrol altinda tutmak istemektedir.
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Kamu borglarinin dolarize olmasi bu bor¢glanma senetlerini portfoylinde bulunduran
bankalarin teminatt durumunda olmaktadir. Kurdaki keskin devaliiasyonlar, kamu
borglarinin siirdiiriilebilirligini tehlikeye diisiirebilmekte ve kamu bor¢lanma senetlerini
tutan bankalarin 6deme giiciinii zayiflatmaktadir (IMF, 2005).

Kirilganlig1 artiran nedenlerden birisi de sistemik risktir. Kuruluslarin,
piyasalari, sektorlerin ve iilkelerin siki bir iligki icerisinde olmalar1 gerekmektedir. Bu
iliskinin olmamasi durumunda domino etkisinin olmasi kaginilmazdir.

Domino etkisinin ger¢eklesme sekli soyledir: Banka A, Banka B’ye Kredi
borcunu 6deyemez. Bu Banka B’nin sermaye yapisini olumsuz bir sekilde etkiler.
Banka B de Banka C’ye kredi borcunu 6deyemez. Bu Banka C’nin sermaye yapisini
daha olumsuz etkiler ve bu zincir bu sekilde devam eder. Bankacilik sisteminde faaliyet
gOsteren bankalarin sermaye yeterlilik rasyosu ne kadar kiiclikse, risklere karsi
kirilganliklart o kadar yiiksek olmaktadir. Buna baglh olarak da zincir etkisinin
gerceklesme olasilifi ve yayilma hizi oran1 o kadar yiiksek olmaktadir (Gengay,
2007:36).

Bu cercevede, yiiksek devaliiasyon ortaminda agik pozisyon tasiyan bir banka,
yiikiimliiliiklerini yerine getiremediginden dolay1 sistemik riske neden olabilmekte,
diger bankalarin finansal durumlarin1 daha da kotiilestirebilmektedir. Ayrica, dolarize
ekonomilerdeki devalliasyon, “bilanco etkisi” nedeniyle ekonomiyi kigiiltiicii etki
yaratabilmekte ve borclarin geri 6denme olasiligimi daha da distirmektedir.
Devaliiasyon, bor¢lunun yan sira bankanin mali yapisini etkilemekte, devaliiasyondan
kaynaklan kredi riski, kredi daralmasini tetiklemektedir. Boylece, herhangi bir banka,

s0z konusu kredilerin geri donmemesi nedeniyle iflas etmekte ve diger banka iflaslarini
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da tetikleyebilmekte, sistemde yasanabilecek olast panik nedeniyle mevduat
cekilislerine yol agmaktadir (IMF, 2005).

Kur nedeniyle meydana gelen kredi riski genellikle kirilganligin sebebi
olmaktadir ¢linkii doviz borg¢lularin yiiksek devaliiasyon ortaminda batma olasiliklari
artmaktadir. Dolayisiyla bankalarin ya doéviz bazinda kredi kullandirarak ya da
varliklarinin ya da varliklarimin bir kismin1 yurtdisinda tutma yoluyla déviz bazinda
yiikiimliiliiklerini dengelemeleri gerekmektedir. Bankalar kur riskini miisterilerine
yansitmakta ancak bu sefer de devaliiasyonun neden olacagi kredi riski ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Borglularin agik pozisyonu fiyatlarin ve maaglarin ulusal para cinsinden
olmalar1 nedeniyle daha da derinlesir. Teminatlarin yerli para cinsinden olmasi da,
doviz bazl kredi tutarlarinin teminata gére yiiksek kalmasina neden olabilmektedir.
Bilancgo i¢i islemler i¢in yasal limitler olmasina ragmen, bilanco dis1 islemlerin yanlis
raporlanmast gercek riskin oldugundan az goriinmesine yol agcmaktadir (IMF, 2005).
Kisaca, yasal diizenlemeler sayesinde bankalar acik pozisyon sorunu yasamasa bile,
kurdaki hareketlere bagli olarak olusabilecek kredi riski, bankalar agisindan tehlike
olusturmaktadir (Gengay, 2007:39).

Yabanci para mevduatlardaki olasi bir hizli ¢ekilme beklentisi ile yeterli likidite
tutmalar1 bankalarin kirilganliklarinin ortadan kaldirmasim1 saglamamaktadir. Likit
varliklarin acil satisi, merkez bankasinin miidahale etmemesi halinde, paray1
zayiflatacak ve bankanin sermaye kaybetmesine neden olacaktir. Bu nedenle, bankalarin
giinliik doviz kurunu giincellemeleri ve risk primini bu degere dahil etmeleri bu tiir

risklerden korunmak ag¢isindan olduk¢a onem arz etmektedir (Gengay, 2007:40).
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IKiNCi BOLUM

DUNYA EKONOMISI VE TURKIYE EKONOMISINDE 1990 SONRASI
FINANSAL KRIZLER

Seksenli yillarda sermayenin uluslararasilagsmasi reel sektorde ve oOzellikle de
finansal sektdrde hizli bir sekilde yeni boyutlar kazanmaya baglamistir. Seksenlerin
sonu ile doksanlarin baglarinda, finansal kiiresellesmeye ivme kazandirici etkenler
arasinda Avrupa’daki sosyalist blokun, oOzellikle de SSCB (Sovyet Sosyalist
Cumbhuriyetler Birligi)’nin ¢oziilmesi ve “piyasa ekonomisi’ne ge¢is siireclerinin
baslatilmas: yer almaktadir. Bu donemde Tiirkiye’yle birlikte bir dizi ekonominin
finansal serbestlesme yoriingesine oturtulmasi bir rastlanti degildir. Nitekim doksanli
yillarda giderek hacmi artan finansal sermaye yiiksek getiri saglayacak spekiilatif
plasman alanlar1 arayisina girmis, bu siiregte Latin Amerika, Giineydogu Asya, Rusya

ve Tiirkiye’de derin finansal krizler patlak vermistir (Sonmez, 2006:336-337).

2.1. FINANSAL KRiZLER

2.1.1. Finansal Kriz Kavram

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, Oretim faktorli veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir sinirin 6tesinde gerceklesen
siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir. Bu durumda krizler, reel ve finansal
krizler olarak ikiye ayrilabilmektedir. Reel krizler, mal ve emek piyasasinda iiretimdeki
diismeler ve issizlikte artislar olarak meydana gelmektedir. Finansal krizler ise, doviz
kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen anormal degismelerden dolay:

olugsmaktadir (Ural, 2003:24).
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Finansal krizlerle ilgili bir¢ok tanimlama bulunmaktadir. Finansal kriz, ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarinin artmasi sonucu, verimli yatirim olanaklarina sahip
finansal piyasalarin fonlar1 etkili bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya c¢ikan
bozulmalardir (Erdogan, 2006:5). Finans sektorii krizleri; finans piyasalarinda yasanan
fiyatlardaki ve miktarlardaki siddetli dalgalanmalar veya bankacilik kesiminde geri
donmeyen kredilerin artmasi nedeniyle ortaya ¢ikan ciddi ekonomik sorunlar olarak
tanimlanabilir. Krizler, ani ataklar nedeniyle doviz kurunun asir1 deger kaybi ya da
doviz rezervlerinde biiyilk miktarlarda diislisler veya ikisinin bilesimi olarak da
tanimlanmaktadir. Finansal krizler, varlik fiyatlarindaki sert diisiisleri, finansal ve
finansal olmayan sirketlerin basarisizliklarini, deflasyonu, déviz kuru piyasalarindaki

bozulmalar1 ya da bunlarin bazilarinin bilesimini kapsamaktadir (Topalli, 2006:5).

2.1.2. Finansal Kriz Modelleri

Reel ve finansal krizleri agiklamaya yonelik olarak gelistirilen ¢ok sayida teorik
model vardir. Ancak bu modeler biitiin kriz tiirlerini agiklamakta yeterli degillerdir.
Ciinki krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, hi¢bir kriz birbirinin ayni

sekilde gergeklesmemektedir (Delice, 2003, 64).

Finansal krizler; para, bankacilik, dis bor¢ ve sistematik olmak tizere dort baslik
altinda toplanabilmektedir. Diger yandan kaynaklandiklar1 sektore gore 6zel-kamu ve
bankacilik-girket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim dengesizlikler (cari hesap
ve biitce dengesizlikleri) ve stok dengesizlikler (varlik ve yiikiimliliklerin
uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandig1 finansmanin vade yapisina gore
likidite krizi ve bor¢ 6deyememe krizi seklinde de siniflandirilabilmektedir (Afsar,

2011:147-148)
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Uygulamada ve ozellikle yiikselen piyasalarda yaygin olarak goriilen finansal
krizler temel olarak; para, bankacilik, dis borg ve sistemik finansal krizler olmak tizere
dort grupta toplanabilmektedir. Bu krizler genellikle birbirini takip ettikleri icin bunlar

arasinda ¢ok kesin ¢izgilerle ayrim yapilamamaktadir (Delice, 2003:59).

2.1.2.1. Para Krizi Modelleri

2.1.2.1.1. Birinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci kusak modeline gore kriz; miikemmel Ongorii varsayimi altinda,
para/maliye ve doviz kuru politikalar1 arasindaki tutarsizliktan kaynaklanmaktadir.
Hiikiimet doviz kurunu sabit tutmasi yaninda, ayni zamanda biit¢e agiklarini para
basarak finanse etmektedir. BOylece para arzindaki asir1 genisleme, -yani yurtici
kredilerin, para talebinden daha hizli biiyiimesi- doviz talebini artirarak doviz kuru
tizerinde baski olusturmakta ve merkez bankasinin doviz rezervleri kritik bir diizeye
indiginde spekiilatif saldirtya neden olmaktadir (Varlik, 2002:160).

Artan doviz talebi kargisinda sabit doviz kurunu siirdiirmeye calisan hiikiimet,
piyasaya doviz siirmek zorunda kaliyor. Merkez Bankasi’nin doviz rezervi olmadig ya
da az bir rezerve sahip oldugu durumda 6niinde iki segenek bulunuyor: Doviz degil de
lira cinsinden mali varlik tutmayi (mesela hazine tahvili) cazip hale getirmek,
dolayisiyla doviz talebini azaltmak i¢in faizleri ylikseltmek. Fakat, yiikselen faizler
ekonominin atesini yilikseltmektedir. Mesela hazinenin gecmisten gelen i¢ borcu yiiksek
miktarda ise, o borcun bir kismi1 kisa vadeli faize endeksliyse, merkez bankasinin faizi
yukseltmesi hazinenin faiz faturasini kabartmaktadir. Biitge acigim1 daha da
yukseltmektedir. Ya da c¢ok yiikselen faiz sgirketleri, aldiklar1 kredilerin ya da
alacaklarinin maliyetini yiikselttigi ve sattiklar1 mal miktarinin azalmasina neden oldugu

icin zor durumda birakmaktadir. Sirketlerin zor durumda kalmasi ise bankalarin
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bilancolarmi etkilemektedir. ikinci secenek ise teslim bayragini ¢ekmek, yani sabit kur
sistemini terk edip doviz kurunu dalgalanmaya birakmak. Siiphesiz devaliiasyon yapip
yeniden sabit kur rejimi de uygulayabilir. Ancak kuru sabit tutacagina dair s6z veren bir
hilkiimetin soziinii tutmamasi1 inandiriciligmi yitirmesine neden olacaktir (Ozatay,
2011a:36-38).

Kisacasi, sabit kur rejimiyle uyumsuz bir maliye ve para politikas1 bilesimi varsa
bu kur rejiminin ¢6kmesi kagmilmaz olmaktadir. Déviz rezervlerinde gerceklesen
stirekli erime, yurtici faizler ile yurtdisi faizler arasindaki farkin ag¢ilmasi ise bu ¢okiisiin

oncii gdstergeleri arasinda yer almaktadir. (Ozatay, 2011a:35-39).

2.1.2.1.2. ikinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci kusak kriz modellerinin 1994 Meksika Krizi basta olmak tizere 1990’11
yillarda yasanan finansal krizleri agiklamada yetersiz kalmasi nedeniyle, Obstfeld’in
(1996) kendi kendini besleyen (self-fulfilling) kriz modelleri bi¢iminde isimlendirdigi
ikinci kusak kriz modelleri gelistirilmistir. Bu yeni modeller, krizin ortaya ¢ikmasinda
etkili faktor olarak, iktisadi aktorlerin takip edilen sabit doviz kurunun uzun dénemde
stirdiiriilebilirligine iligkin olarak gelistirdigi olumsuz beklentilerin/kuskularin {izerinde
durmaktadir. Séyle ki: Izlenen makroekonomik politikalar ile sabit dviz kuru politikas
arasinda bire bir uyum olmasi halinde bile, ekonomik aktoérlerin beklentilerinin
olumsuza doniismesine bagl olarak, yogun spekiilatif saldirilar ve bu saldirilarin hemen
ardindan kendi kendini besleyen bir kriz meydana gelebilmektedir (Aksoy, 2010:31-32).

Obstfeld (1994)’e gore hiikiimet devaliiasyon yapip yapmama kararini verirken,
kurun yeniden belirlenmesinin maliyeti ile devallasyon beklentisinin maliyetini
karsilastiracaktir. Kurun yeniden belirlenmesinin maliyeti, politik sikint1 ve kredibilite

kayb1 olurken, devaliiasyon beklentisinin maliyeti yiiksek faiz oranlar1 ve dolayisiyla
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artan borg servisi, artan issizlik ya da bankalarin kotiilesen durumu olabilir. Boyle bir
durumda eger piyasa bir devaliiasyon beklentisi i¢inde degilse, pariteyi slirdiirmenin
herhangi bir maliyeti olmayacagindan, devaliiasyon da olmayacaktir. Buna karsin eger
piyasa devalliasyon beklentisi icinde ise ve sabit pariteyi sirdirmenin maliyeti,
devaliiasyon maliyetini asarsa, hiikiimet devaliiasyon yapmay1 en uygun secenek olarak
gorecektir. Goriildiigii gibi burada devaliiasyon beklentisinin oldugu ve olmadigi iki
denge mevcuttur. Oyleyse burada kendi kendini besleyen bir spekiilatif saldiridan
bahsedebiliriz. Sabit doviz kuru hayatta kalabilecek olmasina ragmen, 6zel kesimin
bekleyislerinin olumsuz yone kaymasi bu kuru siirdiirmeyi olduk¢a maliyetli bir hale
getirmektedir (Varlik, 2002:161).

Birinci kusak modellerde kriz, asir1 genisletici politika ile rezervlerdeki
azalmanin ardindan olusmaktadir. Spekiilatif saldirinin zamani, dévize hiicum edilmesi
ile rezervlerdeki tiikenme seklinde teknik bir nedene bagl oldugundan dolay: belirlidir
(Varlik, 2002:162). Buna karsin, ikinci kusak modellerde boyle bir belirlilik yok;
spekiilatif atak zamani bilinmemektedir. Krizi tetikleyici unsurlarin zamanlamasini
saptamak ¢ok zordur (Ozatay, 2011b:526-527).

Doviz kuruna spekiilatif bir atak durumunda, doviz kurunun hedef bandinin
savunulmasindan vazgecilir. Sonug olarak, bir spekiilatif atak, doviz krizine neden olur.
Krizin temel sebebi, kendi kendini besleyen beklentilerdir ve ekonominin temel
dengeleriyle alakasi yoktur. Bu nedenle bu tiir krizler, gelismis ekonomilerde meydana
gelebilmektedir. Birinci kusak kriz modelleri, kaginilmaz, dngoriilebilir, beklentilerden
etkilenmekte ve temel sebebi, zayif iktisadi temellere yol agan hiikiimettir. Ikinci kusak
kriz modellerinde ise, krizlerin ¢ikmasi dngoriilemez, krizlerde kendi kendini besleyen

beklentiler nemli bir sebeptir. Iktisadi temellerdeki zayiflik, kendini besleyen
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beklentilerin negatif ¢calismasina neden olur ve hiikiimetler aslinda sadece veri kosullar

altinda politika tercihi yapmak zorunda kalirlar (Dalyanci, 2010:35-36).

Tablo 2.1. Birinci Kusak ve Ikinci Kusak Kriz Modellerinin Karsilastirilmasi

Birinci Kusak Kriz Modelleri Ikinci Kusak Kiriz Modelleri

v" Krizler ka¢inilmazdir. v" Krizler bulasicidir.

v Kirizler 6nceden tahmin edilebilir. v Kirizler 6nceden tahmin edilemez.

v Beklentiler krizi hizlandirir. v' Beklentiler kendi kendini besleyen

v" Uygulanan politikalar, makro niteliktedir ve krizlere yol acar.
ekonomik gostergelerin bozulmasina v Huklmetler makro ekonomik
yol acar. politikalar karsisinda secim yaparlar

v" Makro  ekonomik  gdstergelerde (kur rejimine devam etmek veya
bozulma, krizlere neden olur. vazgegmek gibi).

v Makro  ekonomik  gostergelerde
bozulma, kendi kendini besleyen kriz

surecini hizlandirir.

Kaynak: Yavas, 2007:27

2.1.2.1.3. Uciincii Kusak Kriz Modelleri

1997 yilinda yasanan Asya krizini agiklamakta birinci kusak ve ikinci kusak kriz
modelleri yetersiz kalmistir. Bu nedenle iktisat¢ilar tarafindan {igiincii kusak kriz
modelleri gelistirilmistir. Nitekim s6z konusu krizde, daha 6nce yasanan krizlerde
oldugu gibi, makro ekonomik gostergelerde olumsuz bir isaret bulunmamaktadir: Biitce
ac1g1 yoktur, genisletici para politikalar1 uygulanmamaktadir, diisiik bliylime s6z konusu
degildir, enflasyon makul bir seviyededir (Aksoy, 2010:32).

Birinci kusak ve ikinci kusak kriz modelleri, para ve bankacilik krizlerinin
etkilesimine onem vermemektedir. Ugiincii kusak kriz modelleri, Asya krizinden
hareketle, bankacilik ve finansal sistemin roliinii vurgulayarak, para ve bankacilik

krizlerinin birbirini besleyen bir kisir dongili yarattig1 fikrini vurgulamaktadir (Yavas,
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2007:27-28). Para ve bankacilik krizlerini birlikte ele aldiklar1 i¢in bu modellere “ikiz
kriz modeli” (twin crises model) de denilmektedir (Demiral, 2008:56). Bu modeller
temelde sirketler kesiminin ve/veya bankalar kesiminin (finansal kesimin) bilanco
yapisindaki bozukluklara dayaniyor (Ozatay, 2011a:47).

Uciincii kusak kriz modellerinin odak noktasinda, bilango dengelerindeki
bozulma ve bankacilik sektdriindeki sorunlar yer almaktadir. Bilango dengelerindeki
bozulma, sermaye piyasalarindaki asimetrik enformasyona bagli olarak ortaya
cikmaktadir. Bu Ulkelerde, firmalarin bilango dengelerindeki bozulma, finansman
kaynaklarim1 ve yatirim imkanlarini sinirlamaktadir. Diger yandan, déviz kurundaki
yiikselmeler nedeniyle firmalarin agik pozisyonlari, bilangolardaki bozulmay1 daha da
artirmaktadir (Dalyanci, 2010:37). Ac¢ik pozisyon tasiyan finansal kurumlar doviz
kurundaki sigramalara kars1 oldukga kirillgandir. Finansal kurumlarda hi¢ acik pozisyon
olmamast durumu finansal kurumlarin kur artisina karsi kirilganliklarini ortadan
kaldirmiyor. Eger sirketler kesiminin déviz cinsinden agik pozisyonlar1 ¢ok fazlaysa, bu
sefer bir kur sigramasi karsisinda sirketler ¢ok zor durumda kalacaklar ve bir siire sonra
bunlarin bir kismi borglari1 6deme giigliigline diisecek, bazilar1 iflas edecektir.
Dolayisiyla, bu sirketlerin azimsanmayacak bir kismi1 bankalara olan borglarini
O0deyemecekler ve boylelikle sirketlerin sorunu bankalarin sorunu haline doniisecektir
(Ozatay, 2011a:48-49).

Ucgiincii kusak kriz modellerinde yayilma etkisi (cantagion effect) iizerinde
durulmaktadir. Yayilma etkisinde, bir bolgede goriilen para krizi diger iilkelerde de
kendini hissettirir ve ¢ogu zaman daha sert bir sekilde yasanir (Pusti. 2013:31). Bu
yaklasima gore krizin nedeni, zayif makroekonomik temellerden c¢ok, iilke

ekonomisinin denetimsiz bir sekilde finansal serbestlesme siirecine girmesidir. Bir
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baska ifade ile finansal yapinin kirilganligi krizin temel nedenidir. Krugman’in (1998)
belirttigi gibi, bu iilkelerin bankacilik sistemi denetim ve diizenleme anlaminda zayif
oldugu i¢in, yogun sermaye girisleri, kredi hacmini asir1 6l¢iide genisleterek bir taraftan
tiketim egilimini diger taraftan varlik fiyatlarimi artirmis ve s6z konusu krizi
tetiklemistir. SOyle ki: Hiikiimet, finansal kurumlarin disaridan sagladiklar kredilere
kefil olarak guvence vermistir ve bu giivenceyi bir nevi sigorta olarak goren finansal
kurumlar, disaridan sagladiklar kredileri yliksek kazang elde edebilmek igin riskli
alanlara aktarmiglardir. Kredi hacminin bu sekilde genislemesi menkul degerlerin
fiyatlarini sisirmis, yani finans piyasalarinda balon olusturmustur. Balonun patlamasi ile
birlikte bir taraftan menkul degerlerin fiyatlar1 diiserken diger taraftan da bankalar agir
bir batik kredi sorunu ile karsilasmiglardir. Bir siire sonra kredi trafiginin de kesilmesi,
bankacilik krizi ile birlikte para krizine de neden olmustur (Aksoy, 2010:33).

Ugiincii kusak kiriz modellerinde bir diger yaklasim vade uyusmazhgidir.
Bankalarin varliklar1 genellikle borglarina gére daha uzun vadeli olur. Bu durum ise
faizlerin artmasi karsisinda bankacilik sektoriinde kirilgan bir yapiya neden olur. Vadesi
biten mevduat (bankanin borcu) bankadan gidecek, banka yeni kaynak (borg) arayacak.
Ya da vadesi biten mevduati mevduat sahibi yenileyecek. Bir nedenle faizlerin arttigi
bir ortamda banka daha yuksek faiz diizeyinden bor¢ almis olacak. Oysa varliklar1 hala
diisiik faizle degerlendiriyor. Bu da o bankay1 zor durumda birakacak bir gelismedir.
Faizlerin artmadig1 durumda da vade uyusmazlig1 bir kirilganlik kaynagidir. Herhangi
bir nedenle bankalarin topladiklar1 fonlarin (bankalarin bor¢larinin) bir kismi bankadan
cekilmek istenirse, yani vade bitiminde yenilenmez ise, o banka borglarin1 6deyebilmek

icin nakit bulmak zorundadir. Varliklarinin kalitesinde belki sorun yok fakat onlarin
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nakde doniismesi i¢in zaman gerekiyor. Bu durumda o bankayi likidite sorunu ile karsi
karsiya birakiyor (Ozatay, 2011a:49).

Ucgiincii kusak modellerinde diger yaklasim, bankalara hiicum modelleridir.
Vade uyusmazligi nedeni ile likidite sorunu ile karsi karsiya kalan bankalar panik bir
sekilde nakit pesinde kosarlar. Varliklarini yok pahasina satarak sermayelerinin
erimesine neden olurlar. Ya da sirketlerin yaptiklar1 yatirimlarin ‘servetine’ bagli
oldugu kaldirag modelleri vardir. Sirketin serveti, satis gelirleri ile borglar1 arasindaki
farka esittir. Bir nedenle doviz kurunun artmasi durumunda, bor¢larinin bir kismi doviz
cinsinden olan bankanin bor¢larinin yerli para cinsinden degeri artmaktadir. Bu durum
ise doviz kuru artig1 ile tiretim diistisiiniin (yatirim diisti; talep diistii; tiretim diistii) ayni

anda gerceklesmesi sonucunu dogurmaktadir (Ozatay,2011b:528).

2.1.2.2. Bankacilik Krizi Modelleri

2.1.2.2.1. Bankacilik Krizleri Tanimi

Bankacilik krizleri, ticari bankalarin borglarinin vadesinin uzatilamamasi veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir c¢ekme talebini karsilayamamalar1 halinde likidite
sikintisina diismeleri ve sonrasinda iflas etmeleri durumunu ifade eder. Yani bankacilik
krizleri fiili ve potansiyel banka mevduat c¢ekilmeleri; bankalarmn yiikiimliliiklerini
ertelemeleri veya hiikiimetin biiylik Olcekli finansal destekler saglayarak bunu
onlemekte zorlanmasi nedenleriyle banka iflaslarinin gergeklesmesi halinde meydana
gelir. Bankacilik krizleri para krizlerinden daha uzun olma egilimi tagirlar ve ekonomik
faaliyet hacmi tlizerinde daha siddetli etkiler meydana getirirler (Delice, 2003:61).

Demirgug¢-Kunt ve Detragiache (1998:91) bankacilik krizini asagida maddeler
halinde belirtilen sistematik kriz boliimleri olarak tanimlamaktadir:

v" Odenmemis borglarin toplam varliklara oraninin en az % 10 olmast,
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v' Kurtarma operasyonu maliyetinin GSYIH nin % 2’sini gegmesi,

v’ Banka problemlerinin biiyiik 6l¢ekte banka millilestirilmeleri ile sonuglanmasi,

v" Mevduat dondurma, banka tatillerinin siirdiiriilmesi, genellestirilmis mevduat
garantisi getirilmesi gibi acil 6nlemlerin ortaya ¢ikmasidir.

Bankacilik krizleri 1950’ler ve 1960’larda sermaye islemleri iizerindeki
kontroller ve diger finansal kisitlamalar nedeniyle pek yaygin degildi. Fakat
1970’lerden sonra siklikla ve para krizleriyle ardi ardina olusmaya basladilar.
1970’lerden 1990’lara kadar uzanan donemde yapilan arastirmalarin sonuglarina gore,
1970-85 arasinda daha c¢ok para krizlerinin oldugu, 1980’lerin ortalarindan itibaren
bankacilik krizlerinin arttig1 gériilmektedir (Delice, 2003:61; Yay,2001:5).

Bankacilik krizlerinin, verilerdeki eksiklikler ve problemin dogas1 geregi somut
yasamda tespiti ve teshisi zordur. Birgok iilkenin banka mevduat verilerine ulagsmak ve
krizi mevduat kagis1 olarak gérmek miimkiin olsa da, son yillardaki pek ¢cok bankacilik
problemi banka bilangolarinin yilikiimliiliikklerinden degil, aktif tarafindan kaynaklanir.
Bu nedenle bankacilik krizlerini tanimlarken; banka portfoylerindeki geriye donmeyen
bor¢larin payi, gayrimenkul ve borsa fiyatlarindaki dalgalanmalar ya da firma
basarisizliklar1 gibi gostergeler kullanilmaktadir. Bu smirlamalar nedeniyle, bir¢ok
aragtirmaci bankacilik krizlerini iki tip olgu ile tahmin etmektedir: Bunlar, bir veya daha
fazla finansal kurumun kapatilmasi, birlestirilmesi veya kamu sektoriince el konulmasi
olgusu ile banka panikleri halinde, yogun bir kamu miidahalesinin gergeklesmesidir

(Kaminsky ve Reinhart, 1999:476).
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2.1.2.2.2. Bankacilik Krizleri Nedenleri

Bankacilik krizleri, bir ya da daha fazla bankaya olan giivenin sarsilmasi
durumunda halkin hizli ve yaygin bir sekilde mevduatlarini geri ¢ekmek amaciyla
bankalara hiicum etmelerine neden olmaktadir. Finans piyasasi i¢inde bankalar énemli
bir gorev Ustlenmektedir. Aracilik fonksiyonu agisindan, likit yiikiimliiliikler ve borglara
sahip bankalar; sahip olduklar1 varliklarinin likiditesi daha az olmasi nedeniyle
istikrarsizliklara her zaman daha agik olan sektorlerdendir. Bu nedenle bankacilik
sektorii yiksek risklerle calisan bir sektérdiir (Ustiin, 2007:39).

Bankacilik sektoriinde yasanan krizleri genellikle tek bir nedenle agiklamak
miimkiin degildir. Krizlerin nedenleri her iilkede farklidir. Bununla birlikte alinan
onlemler, ekonomik yapinin alinan Onlemlerle uyum saglama siirecinin uzunlugu,
uygulamalarin etkinligi de ilkelere gore faklilik gostermektedir (Bektas, 2010:55).

Bankacilik krizlerinin en Onemli nedenleri; dissal ve i¢gsel makro ekonomik
degiskenlerdeki oynaklik, vade ve kur uyumsuzluguna bagli olarak bankacilik
sisteminin yiikiimliiliikklerindeki artis, kredilerde ve sermaye girislerinde asir1 artislar,
varlik fiyatlarinda ani kayiplar, alt yapist zayif finansal liberalizasyon uygulamalari,
asirt kamu miidahalesi ve krediler iizerinde kontrollerin kaybedilmesi, yanlis doviz kuru
rejimleri, muhasebelestirme, seffaflik ve yasal yapida yer alan eksikliklerdir (Bektas,
2010:55).

Bankacilik sektoriindeki krizler makro ekonomik ve mikro ekonomik krizler

olmak tizere iki ana baglik altinda incelenebilir.

2.1.2.2.2.1. Makro Ekonomik Nedenler
Bankacilik, dogas1 geregi biiyiik fiyat degisimlerine ve giiven kaybina karsi

duyarl bir yapiya sahiptir. Bankalarin, bor¢lularin kredi degerligini bagska herhangi bir
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merciden daha 1iyi bildikleri kabul edilmesi nedeniyle kredileri donuktur ve degerlemek
giictiir. Kisa sUreli borglanip ve uzun slreli kredi veren bankalar, diisiik sermaye ve
kiiglik karsilik esasi ile ¢alisirlar. Bu 6zellik bankacilik sisteminin daha kirilgan bir hale

gelmesine neden olmaktadir (Duman, 2002:138).

Makro ekonomik istikrarsizligin bir¢ok nedeni bulunabilmektedir. Uluslararasi
faiz oranlarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan iilkelerin fon maliyetni etkilemekte ve
yatirimlarin 6nemini de degistirmektedir. Uluslararas1 faiz oranlarindaki hareketler
nedeniyle lilkelere giren 6zel sermaye hareketlerindeki artista dalgalanma meydana
gelmektedir. Yabanci sermaye giriglerinin yeterince sterilize edilmemesi, banka
mevduatlarini asirt 6l¢iide yiikseltmekte ve bankarin mevduatlarinin daha az giivenilir
krediler seklinde kullanimina neden olmaktadir. Giiven kaybi sonucunda sermaye
hareketlerinin ani sekilde tilkeden c¢ikisi ve banka mevduatlarinda ani c¢ekilisler,
bankalarin varliklarinin zarar gérmesine neden olacaktir (Altintag, 2004: 46).

Enflasyon, makro ekonomik istikrarsizliklarin arasinda yer almaktadir. Yiiksek
oranli enflasyon donemlerinde bankacilik sektorii, son derece ciddi sorunlarla karsi
karstya kalmaktadir. Enflasyon donemlerinde nominal olarak artmis goriinen karlari,
gercekte (reel olarak) azalmakta ve 6z kaynaklarin reel biyiikligli diismektedir.
Enflasyonist kosullar nedeniyle bankalarin artan kaynak maliyeti ve isletme giderleri
kredi faizlerinin artmasina neden olmakta, 6zellikle diisiik riskli plasma olanaklarini
daraltmaktadir (Ak ve Cinko, 2009:61-62).

Yiiksek enflasyon donemlerinde artan kredi faizleri aym1 zamanda, banka
alacaklarmin tahsilini sinirlandirict etki yaratarak problemli kredilerin artmasina neden
olmaktadir. Vadesinde 6denmeyen alacaklar banka kaynaklarinin akiskanligini azalttig

gibi kaynak maliyetinin artmas1 sonucunu da dogurmaktadir (Ak ve Cinko, 2009:62).



45

Makro ekonomik istikrarsizligin bir diger nedeni de dolarizasyondur. Finans
kesiminde artan dolarizasyon, 6deme yetenegine iliskin riskler ve likidite riskinden
dolay1 finansal kirilganlhig1 artirabilmektedir. Odeme yetenegine iliskin riskler agisindan
bakildiginda, kirilganligin temel sebebi olan ulusal paranin deger kaybettigi durumlarda,
finans kesimin bilangolar1 dogrudan etkilenirken, yabanci para cinsinden borg
portfoyiiniin kalitesi de dolayli olarak etkilenmektedir. Finans kesiminin biiyilik
miktarda yabanci para yiikiimliiliigiiniin oldugu durumlarda, bu kesim ya yabanci para
cinsinden varlik tutarak ya da yurtgine yabanci para cinsinden kredi vererek doviz
riskinden korunmak zorundadir. Ancak yabanci para cinsinden yurticine kredi
verilmesi, bir taraftan doviz kuru riskini miisteriye aktarirken, diger taraftan ulusal
paranin deger kaybi halinde 6denmeme riskini artirmaktadir. Bu durum ise kredi
portfoytnun kalitesini olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir (Serdengecti, 2005:8-
9).

Ote yandan dolarizasyon, finans kesimi {izerindeki olumsuz etkisini likidite riski
tizerinden de gostermektedir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde; kriz
algilarmin arttign ve ekonomilerde dalgalanmalarin yasandigi durumlarda ulusal
varliklara talebin diismesi, mevduatlarin ya da yastik altinda ve kasalarda tutulan ulusal
paranin yabanci paraya c¢evrilmesi veya yabanci para olarak yurtdisina aktarilmasi, ya
da kisa vadeli kredilerin geri ¢agrilmasi ile likidite riski ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla
yabanci para cinsinden mevduatlarin yabanci para cinsinden varlik karsiligi yeterli
degilse, mali sistemde bir likidite sikintis1 olusarak ekonomideki krilganliklar
artirmaktadir. (Serdengecti, 2005:9).

Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ulusal paranin degeri diigmektedir.

Enflasyon arttikga kur riski de artmaktadir (Bektas, 2010:61). Genellikle enflasyonla
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miicadele amaciyla iilkede uygulanan sabit kur politikalar, ¢esitli riskleri de
beraberinde tasimaktadir. Bu politikalar1 izlediginde merkez bankasin temel gorevi
kurlar1 sabit tutmak olmaktadir. Boylelikle merkez bankasi kur riskini tistlenmekte ve
piyasalara doviz vermektedir. Enflasyonun yeterince diisiiriilmedigi durumlarda ulusal
para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki azalisa bagli olarak cari
islemlerde agik meydana gelebilmektedir. Ulkeler bu agig1 kapatabilmek amaciyla
devalilasyon yapma baskisiyla kars1 karsiya kalabilmekte veya dis borglanmaya,
ozellikle de kisa vadeli kaynaklara basvurabilmektedir. Boylece iilkedeki bankalarin
acik pozisyonlar1 artmaktadir. Bankalar bu doviz cinsinden borglarini, déviz cinsinden
kredi vererek kur riskinden kagma egilimine girmekte ve kur riskini kredi kullanan
isletmelere ylikleyebilmektedir (Sakarya, 2006:61).

Dis ticaret hacminde goriilen yiiksek dalgalanmalar bankalar i¢in bir makro
ekonomik istikrarsizlik sebebidir. Reel doviz kurundaki volatilite en az %10 oraninda
ters yonde oldugu zaman bir ¢ok iilkede bankacilik krizi ve buna eslik eden bir borg
bliylimesi meydana gelmektedir. Ticaret hadlerindeki bozulmalar, dis ticaret ile ugrasan
firmalar ve bunlara kredi saglayan bankalarin durumlarini olumsuz bir sekilde etkiler.
Uciincii bir Glkedeki devaliiasyon gibi nedenlerle mukayeseli iistiinliigiin bir baska
iilkeye kaptirilmasi sadece o sektoriin firmalarin1 degil, bankacilik sistemini, hatta
bankacilik sektoriiniin yapisi nedeni ile biitiin sektorleri etkileyebilmektedir. Bu durum
Ozellikle iirlin ¢esitliligi az olan {ilkelerde daha biiylik bir tehlike olusturmaktadir
(Y1lmaz, 2010:21-22). Kriz lizerinde dis ticaretin etkisi doviz kuru ayarlamalariyla
olusmaktadir. Dis ticaret agiklarinin ve cari islemler aciklarinin artmasi devaliiasyon

beklentisini artirmaktadir. Artan tedirginlik, disaridan gelen kisa vadeli yabanci paranin
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ve dis borcu olanlarin dovize hiicum etmesine ve sonucgta bir krize neden olmaktadir
(Ustiin, 2007:53).

Finansal liberallesme bankacilikta hassas ve duyarli bir yapiin olusmasina
neden olmustur. Bu nedenle bir banka ya da bir kurumda ortaya ¢ikacak bir kriz
kolaylikla yayilma etkisi gosterecektir. Gelismekte olan iilkeler i¢in finansal
liberalizasyon uzun vadede fayda saglamasina ragmen, yapilan reformlarin bankalara
yeni riskler getirmesi nedeniyle yeterli 6nlemler alinmaz ise bir bankacilik krizi
tehlikesi olusabilmektedir. Bankalar ve onlar1 denetleyen kurumlar yetersiz ve etkin
degilse, liberallesme —denk biitce, fiyat istikrari, adil gelir dagilimi, derinligi olan
finansal sistem, reel biiylimeyi saglayan ekonomik yapilanma- seklinde gerekli makro
ekonomik sartlar olusturulmadan ekonomik yapiya zarar verebilmektedir. Ciinkii
liberallesme, bu kurumlarin asir1 hizli biiylimesini kolaylastirmakta ve niteliksiz
girisimcilerin finans sektoriine girmesine yol agmaktadir. Piyasaya yeni rakiplerin
girmesiyle birlikte bankalar daha riskli faaliyetlere yonelebilmektedir (Cigen, 2005:95;

Ustiin, 2007:49).

Finansal serbestlesme ile birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesi iilkelere
yogun sermaye girisini saglamistir. Artan para arzi sayesinde ticari bankacilikta
bliylime, bankalarin mevduat ve kredi hacimlerinde artis gerceklesmistir. Artan likidite
sayesinde bankalarda olusan kaynak fazlaligi, bankalar1 kredi miisterilerinin se¢iminde
secici olmaktan uzaklastirmaktadir. Bu nedenle geri donmeyen kredi oraninin
yiikselmesi ile bankalar zor duruma diisebilmektedirler (Cigen, 2005:94).

Tersine iilkede sermaye giriginin sekteye ugramasi, hatta iilkeye duyulan

giivenin kaybolmasit sonucu beklenmedik bir sekilde sermaye c¢ikis1 yasanmasi



48

bankacilik sektorii lizerinde olumsuz etkiler olusturabilmektedir. Ani mevduat
cekilislerinin yasanmasi bankalar agisindan biiylik riskler dogurabilmekte ve bankalarin

iflaslarina neden olabilmektedir (Cigen, 2005:94-95).

2.1.2.2.2.2. Mikro Ekonomik Nedenler

Bankalarda yetersiz diizenleme ve denetlemeler, bankalar1 risk iceren
davraniglara iten davraniglarin basinda gelir. Finans sektorii iizerinde yeterli denetim
yapilmamasi, finansal riskleri degerlendirecek ve erken uyarida bulunacak
mekanizmalarin eksikligi, finansal sistemin yeterince seffaf olmamasi, bankacilarin
kredi agmada kriz yonetiminde deneyimsiz olmalari finansal krize ve krizin yayilmasina
neden olacaktir (Cigen, 2005:96).

Yeterli yasal diizenlemelerin olmayisindan dolayr olusan seffaflik sorunu kriz
nedenleri arasinda bulunmaktadir. Bankacilik sisteminde mevduat sahibi, hissedarlar
yeterli ve dogru bilgiye ulasamayabilirler. Oysa ki bankalar giiven kurumlaridir ve
miisterilerin banka hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir (Bektas, 2010:58).

Bankalar tzerindeki devlet miidahalesi, faiz oranlarinin belirlenmesi ki bu
genelde nominal faiz oranina tavan konulmasi seklinde gerceklesmektedir. Bu durum
tasarruf ve yatirnm kararlarinda olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Devlet bor¢lanma
senetlerinin piyasa faiz oranindan daha diistik satilmasi, yasal olarak belirlenen likidite
bulundurma yiikiimliiliiglinlin smirlarinin  zorlanmasi, zorunlu karsilik oranlarinin
degistirilmesi (Yiiksek Minimum Karsilik Oranlar1) seklindeki uygulamalar diger kamu
mudahale ornekleridir. Finansal baski olarak isimlendirilen bu sekildeki uygulamalar
krizlere neden olabilmektedir (Ustiin, 2007:63).

Banka sermayesi ve sermaye yeterliligi, beklenmedik olumsuz kosullar ve

belirsizliklerden kaynaklanabilecek risklere giivence olusturmasi agisindan 6nem arz
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etmektedir. Sistemik risk tasiyan bir¢ok iilkede bankalarin sermaye yeterliligi sartlarini
diizenleyen yasal altyapinin olmadigi belirlenmistir. Bu eksiklik bankacilik yapmaya
giicli olmayan kurulusglarin sisteme rahatca girebilmesine ve sermaye yeterliligi olmayan
bankalarin sistemin tamamini tehlikeye atmasina neden olmaktadir. Bu durum sektori
zayiflatarak krize egilimli bir hale getirmekte ve olasi bir kriz durumunda likidite
sikisikliginin yayilmasina neden olmaktadir (Cigen, 2005:96-97).

Bankacilik krizlerinin nedenleri arasinda en fazla tartisilan konulardan birisi,
mevduat sigortasidir. Mevduat sigortasinin genel anlamda etkin bir finansal giivenlik
ag1 oldugunu belirtenlerle, onun finansal sisteme yeni riskler tagiyarak giivenlik kaybina
neden oldugunu belirtenler arasinda uzun siireden beri devam eden bir tartisma devam
etmektedir. Elestiriler, daha ¢ok mevduat sigortasi sonrasi olusan ahlaki tehlike
problemi ile ilgilidir. Mevduatlarinin devlet garantisinde olduklarini bilen mudiler igin
banka secimindeki belirleyici tek unsur en yuksek getiriyi saglamak olmakta ve
bankanin portfoy risk diizeyi ve gilivenilirligi ile ilgilenmemektedirler. Diger yandan,
benzer bir durum bankalar acisindan da ahlaki risk problemi olusturur. Piyasa disiplini
ve riske dayali pasif fiyatlandirma ksitlarinin azaldigi ortamda barglanmanin risksiz faiz
oraninda gerceklesmesi, bankanin risk almasim tesvik eder ve riskli biiyiik projelere fon
aktarmasina neden olur. Sonug olarak, mevduat sigortasinin kurulmasi ile davranislarini
degistiren hem mudi hem de banka finansal sisteme asir1 risk yiiklemis olurlar (Yilmaz,

2001:223-223).
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2.2. DUNYA EKONOMISINDE SECILMIS FINANSAL KRiZLER

2.2.1. 1994-95 Meksika Krizi

1994-95 Meksika krizi, IMF genel direktéri Michael Camdessus tarafindan,
tasidig1 ozellikler bakimindan 21. Yiizyilin ilk finansal krizi olarak nitelendirilmistir.
Diger iilkelerde goriilen finansal krizlerden farkli olan bu ozellikler iilkeye gelen
sermayenin durmasinin ardindan iilke i¢i finans sisteminde krizin olusmasi ve bu krizin
reel sektorii de etkilemesidir. Oysa diger llkelerde meydana gelen krizlerden once
biiylik mali aciklar ve yiiksek enflasyon dikkati ¢ekiyordu (Martinez, Aktaran Tunals,
1998).

1994 yilinin baslarinda Meksika’da uygulanan makro ekonomik politikalarin
degismeden devam edecegi ve ekonomide iyilesmelerin devam edecegi yoOnunde
beklentiler vardi. Ayrica, 1993’te iiretimde yasanan yavaslama ve yaklasan se¢imleri
dikkate alarak maliye politikasinda (vergilerde indirim ve sosyal harcamalarda artig
saglayacak sekilde) bir miktar gevseme Ongoriilmiistiir. 1993’te NAFTA’ya katilimin
kesinlesmesi ile birlikte, yabanci yatirimlarin miktar ile ihracat ve iiretim biiylimesinde
artis beklentisi olusmustur. Reel GSYIH biiyiimesi artmakta, enflasyon diismekte ve
toplam ihracatin iginde en biiyiik paya sahip imalat sanayi ihracati biiylimeye devam
etmektedir. Bu olumlu gelismeler yasanirken, yil boyunca genisleyen kredi hacmi 6zel
harcama ve ithalatta biiylimeyi yeniden canlandirarak, kisa vadeli sermaye girisleri ile
finanse edilen cari agigin daha da biiyiimesine neden olmustur (Savastano ve digerleri,

aktaran Hacihasanoglu, 1995).
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Meksika, 1988 yilinda enflasyonla miicadele ¢ergcevesinde “doviz kuruna dayali
istikrar programini” uygulamaya baglamig ve 1987 yilinda % 159 olan enflasyonu,
1994’te % 7’ye distirmeyi basarmistir. Fakat, bu siire igerisinde, doviz kurunun <;1pa3
olarak kullanilmast ve 1989 yilinda kaldirilan sermaye kontrolleri sonrasi yogun
sermaye girisleri nedeniyle Peso reel olarak asir1 degerlenmis (1987-1994 yillan
arasinda yaklasik % 62) ve cari islemler dengesi giderek artan oOlgiilerde acik vermistir
(Ayhan, 2003:65).

1990’1lardan itibaren artan kisa vadeli sermaye girislerinin, tiilketimi artirmast,
zaten asirt degerlenmis olan Peso’ya ayri bir baski yaratarak cari ac¢igin artmasina
katkida bulunmustur. Tiiketimde gerceklesen artis ise, 6zel tasarruflarda azalmaya
neden olmus ve 1988’de GSYIH’nin % 20’si olan tasarruf orani, 1993’te % 16’ya
gerilemistir (Ayhan, 2003:66).

Biitce aciklarinin finansmaninda bor¢lanma yoluna gidilmesi nedeniyle Dolar’a
endeksli ‘tesobonos’ larin devlet borglar igindeki agirliklart artmistir. 1994 yili
baslarinda kriz konusundaki bekleyislerin yogunlasmasi iizerine kisa vadeli bonolara
kars1 duyulan giiven sarsilmis, faiz oranlar yiikselme egilimine girmis, Meksika’dan
sermaye kacist hizlanmistir. Bu durumda ayrica faiz oranlarinin yeniden yiikselisine ve
doviz rezervlerinin erimesine neden olmustur (Bektas, 2010:66).

1994 Meksika Finansal Krizi’nin temelinde yatan nedenlerden birisi de zayif
bankacilik sistemiydi. 1990’larda bankalar 6zellestirildiginde, bankalarin, 6zel firmalar
ve hanehalklarina kredi vermek ve kredi verilen kurumlarin yiiklendikleri asir1 riski
izlemek i¢in uzmanliklar1 ve altyapilar1 yetersizdi. Bu baglamda, bankalarin, reel sektor

tizerine actiklar1 kredi diizeyinde inanilmaz ol¢iide bir artis gerceklesmistir. 1980°de

® Siiriinen Parite (Crawling Peg) olarak adlandirilan bu kur rejiminde doviz kuru, énceden agiklanmis bir
bant icinde hareket eder (Ayhan, 2003:65).



52

kredi oram1 GSYIH nin % 10’u iken, 1994’te % 40 diizeyine ulasmustir. Bankacilik
sektoriindeki finansman olanaklarindaki artis ve uzmanliklarin yetersizligi sonucu
olusan kredi diizeyindeki patlama, bankalarin kredileri izlemelerini zorlastirmistir. Bu
kosullar altinda, finansal sistemde, risk izlemelerinin yetersizligi, ekonomi genelinde
inanilmaz riskli bir kredi biiyiimesine neden olmus (Dalyanci, 2010:63-64) ve ticari
bankalarin portfoylerinde geri donmeyen kredilerin oranlarinda artislar yasanmasiyla
banka bilancolar1 bozulmustur. Kredi geri 6deme giicii olmayan kisilerin kredi
kullanimlarinda artis ters secim ve ahlaki tehlike durumlari ile de krizin olusmasinda
onemli bir etken olmustur (Altundz, 2012:100).

Meksika krizini tetikleyen diger bir unsur ise yurtdisi faiz oranlarindaki artistir.
ABD’de Fed’in faizleri artirmasi sonucunda Peso’ya karst bir spekiilatif atak
gerceklesmemesi amaci ile Merkez Bankasi’nin da faizleri arttirmasi, asimetrik bilgi
sorununu da beraberinde getirmistir (Altundz, 2012:100).

Meksika icin ¢oziilme siireci 1994 yilinda baslamistir. Chiapas bdlgesindeki
koyliilerin ayaklanmasi ve iktidar partisinin baskan adayinin bir suikasta kurban gitmesi
sonucunda kriz patlak vermistir. Yabanci sermaye girisleri durma noktasina gelmis,
hiikiimet dolara endeksli kisa wvadeli borglar1 iceren “tesebona” lar1 O6demekte
zorlanmistir. Yabancilar fonlarini ¢ekmeye baslayinca doviz rezervleri 10 milyar dolar
azalmis ve faizler artmistir. Meksika Hiikiimeti belirli bir zaman herhangi bir
miidahalede bulunmamis ve fakat sonunda dig bankalarin da etkisiyle Peso % 15
oraninda devaliie edilmistir. Ancak 6nlem etkili olmamis, Merkez Bankas1 ayn1 giin 4

milyar dolar daha kaybetmis ve siire¢ kurun serbest birakilmasiyla son bulmustur

(Ustiin, 2007:96).
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1995 Meksika Krizi’nde ikinci nesil kriz modeli 6n plana ¢ikmaktadir. Kriz’in
kendi kendini besleyen paniklerin etkisiyle meydana geldigi goérilmektedir. Panikler,
hiikiimetin rezervlerinin ve borcunun belirli bir seviyeye ulagsmasindan sonra
baslamaktadir (Altunoz, 2012:101). Kriz, ekonominin basta finansal sistem olmak {izere
genel dengelerinde bozulma, faiz oranlarinda artis, bilangolarda bozulma, belirsizlikte
artis, borsada diisiisle baslamakta, asimetrik enformasyon, ahlaki tehlike ve ters se¢cim
siireclerinden beslenerek once doviz krizine sonra bankacilik krizine dogru artis

gostermekte ve kontrol edilmezse ekonomi geneline yayilmaktadir (Dalyanci, 2010:65).

2.2.2.1997-98 Asya ve Rusya Krizleri

2.2.2.1. Asya Krizi

Asya Krizi, Temmuz 1997°de bolgenin 6nce giiney iilkelerinden (Tayland,
Malezya ve Endonezya) kaynaklanarak kuzey ulkelerine (Hong Kong, Tayvan ve
Giiney Kore) dogru yayilmasi ile meydana gelmistir (Oksiiz, 2001:46).

Gelismekte olan iilkelerdeki pek cok kriz gibi, Asya Krizi’nin de temel
sebeplerinden birisi, reel ve finansal sektdr bilangolarinda bozulmalara yol acan
asimetrik enformasyon sorunudur. Kontrolstiz sermaye hareketlerine yol acan finansal
serbestlesmeye bagl olarak, yiiksek riskli bir sekilde patlayan kredi genislemesi ortaya
cikmaktadir. Asya’da kredi genisleme orant GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila)
oranindan ¢ok daha biiyiik olmustur. Ancak sorun kredi genislemesinden ziyade, asir1
riskli kredi genislemesi olarak ortaya ¢ikmistir (Dalyanci, 2010:69).

Asya’da finansal serbestlesmeden sonra, asirt riskli kredi genislemesinin iki
sebebi vardir. Bunlardan ilki, asir1 riskli kredi verme siirecinde, bankacilik sektoriinde
yoneticilerin ve kurumsal yapilarin uzmanliklarmin yetersiz olmasidir. ikinci sebep,

asirt riskli bir finansal sistemin biiyiimesi siirecinin, izlenmesi ve diizenlenmesinde,
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duzenleyici-izleyici sistemi kurumlarinin yetersiz olmasidir. Asya’da bankacilik
sektérinde hikimetin mevduat garantisi agik bir sekilde olmasa da, bankalarin ve
firmalarin bir sorun oldugunda hiikiimet tarafindan kurtarilacaklarina inanmalari
nedeniyle risk izlemelerinde yeterli tedbirler alinmamistir (Dalyanci, 2010:69).
Hiklmetler yuksek biylime oranlarin1 devam ettirmek amaciyla 6zel
yatirnmlarda kamu garantilerini artirmiglar, bazi firmalar1 ve endistrileri dogrudan
siibvansiyonlarla ya da dogrudan kredilerle desteklemislerdir. Bu nedenle Asya
ulkelerinde finansal piyasalarda ahlaki tehlike sorunu, ulusal bankalarin disaridan kisa
vadeli asir1 sekilde borglanmasina ve bu fonlarnn iilke i¢inde asir1 sekilde borg
vermelerine yol a¢cmustir. Finans ve bankacilik sektoriinde problemler, finansal
aracilarin ters soklara karsi daha dikkatsiz davranmalarina ve portfoy riskini azaltacak
finansal stratejileri izlememelerine neden olmustur. Kurumlar tarafindan yanlis yatirim
kararlar1 alinmis ve kar beklentisi ile riskli projelere girilmistir. Dolayisiyla kisa vadede,
kaynaklar ticari mallardan ticari olmayan mallara yonelmistir. Kurumlar arasindaki
(6zellikle bankalar) rekabet faktorii, yatirim kararlarinin, projeden beklenen ortalama
getiri yerine projeden ideal sartlar altinda alinacak maksimum kara gore alinmasina yol
acmistir. Sonucta, yatirnmlar iiretimden ve ticaretten ziyade spekiilatif alanlara kaymis
ve arzit smirli gayrimenkullerin fiyatlarinda asir1 bir yiikselme meydana gelmistir.
Hiikiimet garantisi devam ettik¢ce ekonomideki bu balonda devam etmistir. Ancak
zamanla, hiikiimetin ekonomideki bu yiikii tasimaktaki isteksizligi nedeniyle devlet
giivencesinin ortadan kalkmasi iflaslarin artmasina yol agmistir (Topalli, 2006:65-69).
Asya tllkelerinde ulusal faiz oranlarinin, uluslararasi faiz oranlarindan farkl
olmast nedeniyle artan yabanci sermaye girisi, kurumlarin uluslararasi piyasalardan

borg¢ bulabilme yetegi ile birlesince, Asya bankalarinin ytikiimliiliikleri kisminda 6nemli
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oranda artislar meydana gelmistir. Boylelikle Asya iilkelerinin doviz stoklari dis
borclarina oranla Oonemli Olgiide azalmistir. Dis borg¢larin déviz rezervlerine oranin
artmaya basladigi bu durumda, kreditorler, nakit haldeki déviz rezervlerinin yeterli
miktarda olmadigmi diisiinlirek panik havasi olusturmuslardir. Boyle bir durumda
devaliilasyon korkusuna kapilan yabanci yatirimcilar, ellerinde yerli para cinsinden
tuttuklar1 aktiflarini bozdurarak dovize ¢evirmek istemislerdir (Altunoglu ve Giiloglu,
2002:117-118).

Asya Ulkelerinde ulusal para birimlerinin reel anlamda
degerlenmesi, kisa donemli dis borclarin artmasi, cari islemler
dengesinin bozulmasi doviz piyasasinda biliylik baskilara ve
dengesizliklere neden olmustur. Boyle bir durumda piyasalar Asya
iilkelereinin uyguladiklar1 doviz kuru politikalarinin uzun siire daha
devam edemeyecegi kanisina varmislar doviz kurlarina yonelik
spekiilatif hareketler hiz kazanmistir. Biitiin bunlara, goreceli olarak
pahali hale gelen Asya iilkelerinin ithra¢ mallar1 yiliziinden ihracatin
azalmasi, cari islemler dengesinin biiyiik agiklar vermesi ve
bankalarin en ¢ok kredi verdigi insaat sektoriinde fiyatlarin hizla
diismesi nedeniyle kotii kredilerin artmasi eklenince, Asya iilkeleri
paralarimi ¢ok hizli bi¢imde devalue etmek zorunda kalmislardir.

Ulusal paralarinin hizla deger yitirmesini 6nlemek amaciyla faiz
oranlarinin yiikseltilmesi ve uluslararasi rezervlerin kullanilmas1 da
Asya ilkelerindeki doviz kuru politikalarmin iflas  etmesini

onleyememistir (Altunoglu ve Giiloglu, 2002:118).
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1997 Asya krizi; bir piir para veya bankacilik krizi olmayisi, buna karsilik
geleneksel para krizi teorilerinin piir para krizlerini konu almasi, meydana geleceginin
hi¢ kimse tarafindan tahmin edilememesi, basladiktan sonra dahi o denli yayilip ve
siddetlenecegi kimse tarafindan 6ngoriilememesi nedenleriyle gelenksel birinci ve ikinci
nesil para krizi teorileri ile agiklanamamistir. Bu nedenlerle Asya krizi ile birlikte
ticlincii nesil para krizleri iktisat literatiiriine girmistir (Samur, 2010:26).

Asya krizi tim bolge iilkelerini etkisi altina alarak, bu iilkelerin bankacilik
sektorlerini biiyiik bunalimlara siiriikleyen kriz olma sebebiyle 6nemli bir yere sahiptir.
Kriz 6ncesi donemde ekonomik gostergelere bakildiginda, Dogu Asya iilkelerinin cogu
kriz dncesi donemde finansal serbestlesmeye ge¢mis, kisa vadeli sermaye akimlari, cari
ac181m %50’sini ve GSYIH nin %5’ini ge¢mistir. Bunun yani sira cogu iilkede cari acik
da GSYIH nin %5’ine yaklasmustir. Ozel sektdre verilen krediler oldukca yiikselmis,
hatta baz1 iilkelerde, GSYIH nin %100’iinii gegmistir. Gayrimenkul sektdriine verilen
kredilerde bataklarin payr %20’yi asmistir. Kisa siireli bor¢lar uluslararasi rezervleri
asmistir. Boyle bir durumda, finansal sistem ve bankacilik sektoriinde kirilganlik
olasiliklar1 artmistir. Bu kosullar altinda, bu iilkelerin, makroekonomik performanslarini
olumsuz etkileyecek en ufak bir bozulma finansal sistemi ve genel ekonomiyi krize
suriikleyecek bir duruma ulasmistir. Bu kirilgan yapinin asimetrik enformasyon, ahlaki
tehlike ve ters se¢im sorunlarini igermesi, yiikselen Cin rekabeti karsisinda ihracat
paylarinin azalmasi gibi sorunlarin sistemde hakim olmaya baslamasi nedeniyle, doviz
kurlarinda, bankacilik sektoriinde ve finansal sistemde kriz olasiligi artmis ve en
sonunda kriz meydana gelmistir. Kriz sonrasi iilke ekonomileri reel anlamda 6nemli

daralmalar yasamistir (Dalyanci, 2010:75).



57

2.2.2.2. Rusya Krizi

1998 Rusya Krizi’nin en 6nemli finansal bilesenleri kronik biit¢ce aciklar1 ve
buna bagh olarak i¢-dis bor¢ stogunun giderek artmasi ve bankacilik sektoriindeki
yapisal ve kurumsal zayifliklardir. Rusya’da uygulanan kur rejimi, para birimin resmi
bir bant icinde hareketine izin veren ve kurlardaki dalgalanmalarin biiyiikliigiinii azaltici
miidahaleler iceren “yonetimli dalgalanmadir™. Diger yandan ozellikle biitge
aciklarinin i¢ bor¢lanmanin yani sira, asir1 degerlenmis kur politikalarinin 6zendirdigi
kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilmesi, 1998 krizi 6ncesi Rusya’da izlenen bir
politikaydi. Bu amagcla c¢ikartilan kamu borclanma senetlerinin 6nemli bir boliimii
yabancilarin elinde bulunuyordu. Ancak, daha sonra, alinan borg¢larin geri 6denmesi
biiyiik bir sorun haline gelmis ve hiikiimetin asir1 boyutlara ulasan kisa vadeli bor¢larin
O0denmesini erteleme karari almasi finansal krize neden olmustur (Ayhan, 2003:92-93).

Kriz 6ncesi 1996 ile 1997 yillar1 arasindaki donemde Rusya’da yabanci yatirim
miktar1 yaklasik %229 oraninda artmistir. Bu donemlerde Rusya’da bankalara diistik
faizlerle (libor art1 1 veya 2) kolayca para akitilmig, bankalar da i¢ piyasada oldukca
yiiksek (yaklasik %60) faizlerle bu paralar1 plase etmislerdir. Ancak, diinya petrol
fiyatlarindaki diisme (yaklasik %350) ve Rusya’nin dis gelirlerinin %40’1mm1 saglayan
enerji hammaddeleri nedeniyle 10 milyar dolarlik bir kayip yasanmis, piyasaya verilerin
kredilerin geri doniislerinde problemler meydana gelmis ve kriz baslamistir (Bektas,

2010:77-78).

* Yiiksek faiz politikas: uygulamalar1 ve ulusal para biriminin istikrarim saglamaya yénelik sabit veya
yonetimli dalgalanma seklindeki kur rejimleri, kisa vadeli sermaye girislerini 6zendirir. Ciinkii, yabanci
sermayenin en ¢ok endise ettigi nokta, yiiksek faiz gelirinden yararlanirken 6ngoriilmeyen bir kur
yiikselisi dolayisiyla zarara ugrama olasiligidir. Sonugta, ulusal paranin asiri degerlenmesi pahasina,
istikrarlt bir kur politikas1 izlenmesi, yabanci sermayenin endiselerini bir dl¢lide giderebilir (Ayhan,
2003:92-93).
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Rusya’da 1998 yilindan itibaren sirket ve banka iflaslar1 yasanmis ve finansal
piyasalarda dalgalanmalar meydana gelmistir. Agustos 1998°de Rus hiikiimeti 6zel dis
borglart i¢in 90 giinliik moratoryum ilan etmistir. Bu noktadan sonra Rusya’nin ulusal
parasi olan Ruble devaliiasyonlar1 devam etmistir. Rusya 1999 yilinda IMF ile yeni bir
anlasma imzalamistir (Pusti, 2013:55).

Sonug olarak, Rusya krizinin kiiresel bir nitelik kazanmasinin en 6nemli nedeni,
Rusya hiikiimetinin, tim beklentilerin aksine 90 giinliik moratoryum ilan1 ile
uluslararasi piyasalarda bir panik ortam1 olugmasina neden olarak yatirimeinin giivenini
kaybetmesidir. Devaliiasyon sonrasinda ilan edilen moratoryum ile birlikte, Rus
bankalarinin kamu bor¢lanma kagitlart ve dig bor¢lanma yiikiimliiliiklerinin artmasi, 27
milyar dolar zarara neden olmustur. Dolayisiyla, bilancolardaki bozulmalara bagh

olarak bankacilik sektoriiniin ¢okiisii, finansal krize neden olmustur (Ayhan, 2003:94).

2.3. TURKIYE EKONOMISINDE SECILMIS FINANSAL KRiZLER

2.3.1. 1994 Krizi

1994 yilinin bagina gelindiginde, Cumhuriyet tarihinin en biiyiik cari agig1 ve
kamu ac¢1g1 makroekonomik dengesizliklerin boyutunu gérmek acisindan yeterlidir.
Orta-uzun donemde siirdiiriilemeyecek olan bu yap1 ve politikalar nedeniyle 1994 yili
Nisan ayinda agir bir iktisadi krizin igine diigiilmiistiir (Turan, 2011:62).

Kriz belirtilerinin basladigi 1993 yilinin son aylar1 ile 1994 yilinin Nisan ay1
arasinda gegen siire incelendiginde kriz yonetimi agisindan oldukga yanlis uygulamalara
bagvuruldugu goriilmektedir. Asir1 spekiilatif sermaye girisinin ekonomik dengeler
tizerindeki olumsuz etkilerini Tiirkiye kadar agir yasamis bazi gelismekte olan iilkelerde
krizin meydana gelmesiyle birlikte alinan onlemler ile krizin daha hafif bir sekilde

atlatilmas1 miimkiin olmustur. Ancak, Tiirkiye’de basvurulan uygulamalar ve iktisadi
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kararlar krizin boyutunun artmasina neden olmustur. Bir baska deyisle, Tiirkiye 1993
sonu ve 1994 basini1 kapsayan donemde kriz yonetimde basarili olamamistir (Turan,
2011:62).

1994 yili baslarinda yasanan kriz diger krizlerden daha farkli bir yapiya sahip,
banka pani8i tanimina en uygun krizlerden biridir. Hizli bir sekilde ortaya ¢ikan kriz,
finans sektoriinii etkiledikten sonra reel sektore sigramistir. (Yavas, 2007:119).

1990’1 yillarda tiiketici kredilerinin artirilmasi, Tiirkiye’de tiiketimi tesvik
etmistir. Ozellikle Tiirk Bankacilik sisteminin euro piyasalarindan sagladigi ucuz
fonlari, dayanikli tiiketim mallarina yonelik tiiketici kredisi seklinde kullandirmasi
sonucunda, 1994 krizinin 6nemli nedenlerinden biri olan ddviz agik pozisyonu
olugsmustur (Erer ve Erer, 2013:32). 1993 yilinda bankacilik kesimi toplam aktifleri
bliylime gostermis, buna karsilik, mevduatin bilanco i¢indeki payr gerilemistir.
Dolayisiyla, sektor, mevduat dis1 kaynaklara yonelmek durumunda kalmistir. Yurtdist
fonlarin maliyetindeki goreli diisiikliik nedeniyle de yurtdisi kaynaklara yonelinmis;
sektorde, daha onceki yillarda diisiik seviyelerde seyreden “acik pozisyon” 4.5 milyar
ABD dolarma yiikselmistir (Fisunoglu, 2006:258). Yiiksek tutarda agik pozisyona
ulasan bankalar pozisyon kapatmak amaciyla dovize yonelerek piyasadaki doviz
miktarinin hizla azalmasina neden olmustur. Yurtdisindan borglanma imkanlarinin
daralmasi endisesi ile ellerindeki likitleri dovize doniistiirmeye calisan bankalar Merkez
Bankas1 rezervlerinin azalmasina neden olmuslardir (Yavas, 2007:126).

Ozatay (2011a, 69-76)’a gore; Tablo 2.2°deki gostergelere gore kriz 6ncesine
(1992-1993) bakacak olursak; Gg¢tincl situnda yer alan kamu kesiminin en 6nemli alt
kalemi olan konsolide biitce onemli oOlgiide agik vermektedir, kamu kesiminin

bor¢lanma gereksinimi, enflasyon ve Hazine’nin borg¢lanma faizi ¢ok yiiksektir. Ama
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1996-1997 doneminde de bu gostergeler bozuktur. Oysa o donemde kriz yasanmamustir.
Tablonun son iki satirinda 1992-1993 ve 1996-1997 ortalamalarina bakildiginda bu olgu
daha rahat gorlebilir. 1996-1997°de kamu kesimi borglanma geregi biraz daha diisiik,
az miktarda da faiz dis1 fazla vardir. Dolayisiyla, kriz 6ncesi doneme goére bu
gostergeler bir nebze daha iyidir. Ama 1996-1997’de enflasyon daha yiiksek, faiz ile
enflasyon arasindaki fark (reel faiz), biit¢e a¢ig1, biitceden faiz 6demelerine ayrilmak

zorunda kalinan miktar ve kamun borcu daha fazladir.

Tablo 2.2. Makroekonomik Gostergeler

GSYH’ya oranlar
KKGB Butge Faiz Faiz Kamu GSYH Ort. Hazine
dengesi  dist O6deme  borg bly. Enf. faizi

blitce sto.

dengesi
1992 10,6 -4,3 -0,7 3,7 40,0 6,0 70,1 86,5
1993 10,3 -6,8 -0,9 5,9 41,0 8,0 66,0 86,7
1994 6,2 -3,9 3,8 7,7 53,8 -5,5 106,3 158,0
1995 5,0 -4,1 34 7,4 44,2 7,2 89,0 123,2
1996 8,8 -8,3 1,8 10,1 45,0 7,0 80,2 134,2
1997 7,8 -7,8 0,1 7,9 42,0 7,5 85,7 124,5
Ortalamalar
1992-1993 10,5 -5,5 -0,8 4,8 40,5 7,0 68,1 86,6
1996-1997 8,3 -8,1 1,0 9,0 43,5 7,3 83,0 129,3

Kaynak: Ozatay, 2011:73

Notlar: Eski GSYH verileri kullanildi. KKGB: Kamu kesimi borglanma gereksinimi. Enflasyon
tiikketici enflasyonunu gosteriyor. Hazine faizi yillik ortalama faiz

Tablo 2.3’te 6demeler dengesinden secilmis bazi 6nemli kalemlerin GSYH’ye
oranlar ve reel kur endekslerinin degerleri verilmekter. Tabloda kriz 6ncesi cari agikta
belirgin bir bozulma oldugu ve liranin da reel olarak degerlendigi goriilmektedir. 1996-
1995 yilinda da bir miktar degerlenme ve cari agik vardir; fakat 1993 yilinda bu olgular
daha belirgindir. Ancak, 1993°te ulasilan cari agik diizeyi sorun ¢ikarabilecek esik

degerinin lizerinde degil, altindadir. Ama asil neden, kriz ¢ikmasi i¢in tetikleyici bazi
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unsurlarin varhiginin gerekli olmasidir; tek basina cari acik tetikleyici bir unsur degil;

sadece bir kirilganlik kaynagidir.

Tablo 2.3. Odemeler Dengesi (GSYH’nin yiizdesi olarak) ve Reel Déviz Kuru

Net sermaye girisleri
Cari denge Yabanci Portfoy Reel
Toplam sermaye yatinmlar1  Diger doviz kuru
yatirimlari

1992 -0,6 2,3 0,5 15 0,3 109,9
1993 -3,6 5,0 0,4 2,2 2,5 122,9
1994 2,0 -3,0 0,4 0,9 -4,3 92,3
1995 -1,4 2,9 0,5 0,1 2,3 100,0
1996 -1,3 3,0 0,3 0,3 2,4 102,7
1997 -14 3,7 0,3 0,9 2,5 109,4
Ortalamalar
1992-1993 -2,1 3,7 0,4 1,9 1,4 116,4
1996-1997 -14 3,4 0,3 0,6 2,4 106,1

Kaynak: Ozatay, 2011:74

Notlar: Eski GSYH serisi kullanildi. Reel kur yillik ortalama reel kur. Merkez Bankasi’nin
tiikketici fiyatlarin1 kullanarak hesapladigi endekste artis liranin reel olarak degerlendigini
gosteriyor.

Hizli kredi genislemesi finansal sektorde genellikle bir mali kirillganlik kaynagi
olarak kabul edilir. 1996-1997 doneminde reel kredi genislemesi 1992-1993 ddnemine
gore ilkinde yizde 9,6; ikinicisinde ise yuzde 21 olmak uzere ¢ok daha fazla
gerceklesmektedir. Bu oranlara bakildiginda 1996-1997’ye gore kriz 6ncesi donemin
daha az kirilgan oldugu goriilmektedir. Bankalarin doviz cinsinden borglarinin toplam
borg¢larina orani ise kriz dncesinde ylUzde 12,5; sonrasinda ise yiizde 12,3 oranlari ile
ortalama olarak her iki donemde de aynidir.

Bir diger oOnemli gosterge, kriz zamaninda rezervlerin ne kadar
dayanabileceginin gostergesi olan, ekonomide her an dovize ¢evrilebilir mali varliklarin
doviz rezervlerine oranlaridir. Her an dovize gevrilebilir para miktar1 kriz yazininda

kaba bir gosterge olarak dolasimdaki para, vadesiz ve vadeli mevduatlarin toplami
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olarak alimiyor. Tiirkiye i¢in o donemde bu biiyiikliige déviz mevduatlarin1 ve kisa
vadeli kamu borcunu da eklemekte yarar var. Bu 0lciit agisinda bakildiginda, kriz
sonrasi donem ile kriz dncesi donem arasinda fark olmadig: goriiliiyor. Her ikisinde de
her an dovize ¢evrilebilir mali varliklar doviz rezervlerinin iki katidir.

Kisacas1 makroekonomik gostergeler incelendiginde 1994 krizinin kaginilmaz
bir son olmadiginmi sdylemek miimkiindiir. Ekonomide kirilganliklar vardir. Ancak,
benzeri kirilganliklar 1996-1997 doneminde de vardir. Sonug olarak 1994 krizinin
nedenlerinin ekonomideki kirillganliklar degil tetikleyici faktorler oldugu goriilmektedir;
yani, biitge agiklarinin finanse edilme bi¢ciminde yapilan degisikliktir. Yiiksek kamu
aciklari, finansman gereksinimi i¢ bor¢lanma ile karsilandiginda faizleri artirdig
gerekeesi ile, Merkez Bankasi kaynaklari ile finanse edilmeye baslanmigtir. Gergekten
de Tablo 2.2’de gosterildigi gibi Hazine’nin borglanma faizleri kriz dncesi yiiksek
duzeylerdeydi. Ancak, yiksek faize yol acan borclanma gereksinimini azaltmadan
finansman bigiminde yapilan degisiklik faizlerin daha da yikselmesi ile sonuglanmistir
(Ozatay, 2011a:74-75). Faizleri diisirmek amaciyla i¢ borglanma piyasasina ihale
iptalleri, bono arzina limit getirilmesi ve %35 gelir vergisi ile miidahale edilmesi
sonucunda i¢ bor¢lanma piyasasi yok edilme noktasina geldi (Erer ve Erer, 2013:33).

O donemde gegerli olan kur rejimi “yonetilen dalgali kur rejimi” idi. 5 Nisan’da
istikrar paketi agiklanirken Merkez Bankasi’nin artik piyasaya miidahale etmeyecegi ve
faizlerin serbestge belirlenecegi kamuoyuna duyuruldu. Buna karsin, Merkez Bankasi1 5
Nisan’da yiizde 150 civarinda olan gecelik faizi 6 Nisan’da yiizde 90’a indirdi.
Piyasalarin bu suni harekete tepkisi sert oldu. Dolar kuru bir giinde 31 898 liradan 39

852 liraya sicradi. Yilbasina gore kur yaklasik yiizde 175 oraninda artmis oldu. Benzer
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sigramalar1 bankalararas1 gecelik bor¢glanma piyasasindaki faizler de g('jsterdi.5 Ik
sigrama 20 Ocak 1994’te gerceklesti. Bir giin dnce gecelik faiz yiizde 70 diizeyinde,
ertesi giin ylizde 112, ii¢ isgiinii sonra da yiizde 185’¢ yiikseldi. 1994 krizinin rekor faizi
ise 11 Mart glni yiizde 697 olarak gerceklesti. Daha sonra piyasanin biraz yatismasinin
ardindan faizlerde Nisan basinda yiizde 150’ye kadar bir diisiis gergeklesti. Sonra faizi
suni bicimde diisiirme yoniinde uygulanan politikalar krizde énemli bir rol oynayarak
faiz iki giin i¢inde yiizde 211’e sigramasina neden oldu (Ozatay, 2011a:69-70).

5 Nisan 1994 Kararlari, biliylik bir hizla gelisip hareket eden kisa vadeli
uluslararasi sermaye hareketlerinin dikkatli sekilde takip edilmesi ve Tiirkiye acisindan
denetlenmesi amaciyla ince ayar politikasina yonelik tedbirleri ilizerine oturmustur. 5
Nisan Istikrar Programi’nda sik1 para ve maliye politikalarmin ilke olarak bulunmasinin
yanm sira, KIT iiriin fiyatlarmin 6nemli 6lgiide artirildiktan sonra alti ay siireyle
dondurulmast, ticret artiglarinin Nisan ayinda ¢ok diisiik diizeyde yapilmasinin ardindan
Temmuz ayinda hi¢ yapilmamasi ve iicret artiglarinin gegmis donem enflasyon oranina
endekslenmeden koparilarak ileriye doniik hedefler ¢ergcevesinde ve biitge imkanlariyla
sinirlanmasi, doviz kurunun ¢ipa olarak kullanilmasi, enflasyonun denetim altina
alinmasinda kur artiglarinin enflasyon oraninin altinda tutulmasi gibi “heterodoks
istikrar tedbirleri” de uygulanmistir. Sermaye hareketlerindeki serbestlik nedeniyle para
politikas1 yeterince uygulanamamistir (K6se, 2002:120).

Tiirkiye’de yasanan 1994 ekonomik krizi, ekonomik modeller agisindan
incelendiginde birinci nesil kriz modelleri ile agiklanabilen bir para krizidir. Birinci

nesil kriz modellerinin temel varsayimlari, tutarsiz ve siirdiiriilemez ekonomik politika

® Bu piyasada faizlerin sigramasi gecelik kaynak ihtiyacinda olan bankalarm o kaynagi bulmakta cok
zorlandiklarin1 gosteriyor. Kimse kimseye giivenmiyor. Ayrica, ertesi giin kendisinin ne durumda
olacagmi bilmediginden elinde gecelik bosta para da olsa, kaynak ihtiyacindaki bankaya o parayi
satmryor (Ozatay, 2011a:70).
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ve dengesizlikleriydi. Tiirkiye’nin 1994 yil1 6ncesi yiiksek enflasyon ve faiz oranlari ile
bliylik miktarlara ulasan cari agik gibi problemleri, birinci nesil kriz modellerinin temel
varsayimlariyla ortiismektedir. Birinci nesil kriz modellerinin, krizlerin sabit doviz kuru
uygulayan iilkelere yonelik spekiilatif ataklar sonucu gerceklestigi iddiasi, 1994
krizinde merkez bankasinin kurlara ortiilii olarak siirekli miidahalelerde bulunmasi ve
aniden ylikselen doviz talebinin de birinci nesil kriz modelleriyle agiklanabilecegini

gostermektedir (Colpan, 2008:114).

2.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tirkiye 1999’un sonunda, bir ¢eyrek yiizyildir yasadigi yiiksek enflasyon
sorununu ¢ézmek ve 6zellikle 1990’1larda ivme kazanarak bu enflasyonist siireci besler
hale gelen surdirilemez kamu i¢ bor¢lanma stirecine son vermek icin IMF ile bir Stand
by anlagmasi yapip ciddi ve iddiali bir dezenflasyon/stabilizasyon siireci baglatmuistir.
Ancak, ii¢ yillik bir siireyi kapsayan bu program daha ilk yili dolmadan, ekonomi
beklenmedik 6lgude 6nemli krizler yasamistir. (Yay, 2001:12).

Her seyden once Tiirkiye’de yasanan ve birbirini takip eden iki ekonomik
patlamanin aslinda tek bir krizin parcalar1 oldugunu sdyleyebiliriz. Tiirkiye’de yasanan
krizin ortaya ¢ikigmin, Tirkiye’ye 6zgii boyutlar1 oldugu kadar diger ulkelerdekine
benzer boyutlar1 da ¢oktur. Bu boyutlarin ¢ogu bir istikrar programina girmeden once
mevcuttu ve zaten bir istikrar programina ihtiya¢ duyuran da bu problemlerin varligiydi.
Ancak istikrar programi da ilave sorunlar yasanmasina neden olmustur (Yay, 2001:12).

Gelismekte olan {iilkelerde son donemlerdeki finansal krizler oncesinde dikkat
ceken Onemli bir gelisme, 6zel yabancit fon girisindeki hizli artis ve bunun
cogunlugunun borglanma seklinde gerceklesmesidir. Tiirkiye’ye 2000 yilindaki hizli dis

kaynak girisinin hemen hepsi bor¢lanma seklinde olmustur (Uygur, 2001:17).
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Bu iilkelerin hizla borglanmasi genellikle finansal serbestlesme programi
sonrasinda veya nominal doviz kurunun belli bir kurala gore belirlenmesi sonrasinda
olmaktadir. Yabanci para girisi Tirkiye’de oldugu gibi sterilize edilmemisse, parasal
genislemeye, talep artisina, enflasyonun inmemesine, yerli paranin reel deger
kazanmasina ve ithalat talebinde tirmanisa neden olmaktadir. Yabanci kaynak giriginin-
dis bor¢lanmanin siirdliriilmesi, uygulanan kur veya serbestlesme programinin
siirdiiriilebilirligine baghdir. Bu konuda siipheler olusmaya basladiginda, artik kriz
ortamina girilmis demektir. Bu ortamda herhangi bir kivileim, krizi baglamasina neden
olabilir (Uygur, 2001:17).

2000 yili enflasyonu diisiirme programi da ulusal mali piyasalarda likidite
yaratim mekanizmasini, direkt olarak uluslararasi parasal sermaye akimlarinin
spekiilatif girislerine dayandirmistir. Bu nedenle, Merkez Bankasi’nin elinden biitlin
istikrar ve stratejik politika olanaklarini kaldirmisti. Béylece para politikasi kisa vadeli
sermaye hareketlerinin spekiilatif akimlarmma baglanmis ve ulusal mali piyasalarda
gerceklesen faiz oranlari bu akimlarin denetimsiz ve basibos hareketlerine teslim
edilmisti. Merkez Bankasi 2000 yili programi cercevesinde uluslararasi sermaye
hareketlerini denetleme (sterilize etme) yoniinde higbir miidahalede bulunmayacagini
taahhiit etmis ve bu konumuyla ulusal piyasalar1 uluslararasi finansal sermayenin
spekiilatif akimlarina terk etmisti (Yeldan, 2002:3).

IMF ile yapilan stand-by anlasmasina gore, enflasyonla miicadele konusunda en
onemli silah sabit kur sistemiydi. Sabitlenen doviz kuru nominal ¢ipa olarak
kullanilarak enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir. Parasal genislemeyi engellemek
icin ise merkez bankasinin ekonomideki likiditeyi, doviz karsiligi olarak yaratmasi

uygulamasina gec¢ilmistir. Ancak, program ciddi eksiklerle uygulamaya koyulmustur.
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Bu eksikliklerin en Onemlileri; nominal ¢ipa uygulanmaya baslamadan &nce
devaliiasyon yapilarak Tiirk Liras1 iistiinde olusabilecek baskilarin 6nlenmemesi ve
sadece doviz karsilig1 olarak para basilabilecegi i¢in biitgeyi finanse edecek uygun kredi
imkanlarinin saglanamamasidir. Ayrica izlenen kur politikasi finans piyasalarinda agik
pozisyonda bulunmayi tesvik eden bir nitelige sahiptir. Bu ve benzeri eksiklerle
uygulamaya konan program sonug olarak basarisiz olmus, Tiirkiye bir ekonomik krize
stirtiklenmistir (Karabulut, Aktaran Colpan, 2002).

2000 programi uygulamaya konulduktan sonra makro diizeyde gelismeler ilk
asamalarda teorik beklentilerin dogrultusunda gergeklesti. Ag¢ik ekonomilerde —kur
artis1 beklentisini de iceren- i¢ faiz, dis faiz denkliginin ima ettigi bigimde i¢ bor¢lanma
faizleri doviz ¢apasina intibak ederken yabanci para bazinda reel faizlerin hala yuksek
kalmasi ile birlikte sermaye girisleri de ¢ogaldi. Ancak, enflasyonda inis beklendigi
kadar hizli gerceklesmedi. Reel kur degerlenme egilimine girdi. Ithalatin hizla
artmasiyla dis agikta artis meydana gelmeye basladi. Siki1 maliye politikasina ragmen
programin yapisal Onlemlerinde beklenen hizin saglanmamasi nedeni ile programin
kredibilitesinin azalmasmna ve i¢ bor¢lanma faizlerinin yilikselmesine neden oldu
(Celasun, 2001:15).

Bu gelismeler, aktiflerin 6nemli bir bolimii Hazine kagitlarindan olusan
bankalarin likidite talebini arttirmnca Kasim 2000 sonunda likidite sikisikligi onemli
oranda yiikseldi. Ozel bankalarm bir boliimiinde bilangolarin kirilganligi daha da
belirginlesti. Merkez Bankasi’nin program limitlerini asarak piyasaylr fonlamasi
sonucunda saglanan likidite, yabanci yatirimcilar ile birlikte yerlesiklerin doviz

alimlarina yoneldi. Resmi rezervlerde ciddi boyutta bir azalma gergeklesti. Merkez
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Bankast1 NIV degerini 30 Kasim diizeyinde dondurma karar1 alinca, faizlerin
yiikselmesine ragmen dodviz rezervlerinde erime devam etti (Celasun, 2001:15).

2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldir1 ¢ok yiiksek faiz,
onemli doviz rezervi kayiplar1 ve, en 6nemlisi, 7.5 milyar dolar biiyiikliigiindeki ek IMF
kredisi ile geri puskurtilerek déviz kuru cizelgesini yiksek bir maliyetle korunabildi.
Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma glcl blyik olcide
azaldi (Uygur, 2001:22).

Kasim krizi asildi derken, tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001’de Bagbakan ile
Cumbhurbagkani arasinda yasanan tartisma ikinci bir spekiilatif saldiriya neden oldu ve
bu kez doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz
%6200’e kadar yiikseldi ve ortalama %4018.6 oldu. Merkez Bankasi doviz rezervi 16
Subat’ta 27.94 milyar dolar seviyesinde iken, 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara indi.
Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli kalirken, Subat krizinde yerlilerin de,
ozellikle bankalarin dovize saldirdigr goriildi. TCMB, dovize yapilan saldirtya
dayanma giicli kalmayinca 21 Subat gecesi kurun dalgalanmaya birakildigini agikladi.
19 Subat’ta 1 dolarin piyasa satis kuru 686 500 iken, 23 Subat’ta 920 000, 28 Subat’ta
960 000 oldu. Kasim krizinde ¢ok ylikselen Finansal Baski Endeksi daha da biiytik bir
sigrama yapti. Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme programinin da sonu
gelmisti. Subat’taki artik bir doviz kriziydi ve krizi tetikleyen neden farkli olayla da
olabilirdi. Faizin asir1 derecede yiikselmesi dovize olan talebi engelleyemedi (Uygur,
2001:22-23).

Tiirkiye’de 2000 ve 2001°de ardi ardina yasanan bu iki ekonomik krizin
ozellikleri ve gostergeleri incelendiginde yasanan ekonomik krizin hem bankacilik hem

de para krizi Ozelligi tasidigr goriilmektedir. Her iki krizde de bankalarin
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yukumlultklerini yerine getirememesi ve finansal sistemin ¢okmesi tipik bir bankacilik
krizine isaret ederken, hem agik pozisyondaki bankalarin hem de spekiilatif ataklarin
olusturdugu taleple déviz kurlarmin kur rejimini ortadan kaldirmasi ise yasanan krizin
bir para krizi oldugunu gostermektedir. Ayrica, Tirk Lira’sinin asir1 degerlenerek cari
acig1 arttirmast ve bankacilik sektoriiniin bozuk mali yapisi ile yiiksek oranli agik
pozisyonlar1 spekiilatif ataklara olanak tanimistir. Bu durum, Kasim 2000 ve Subat
2001°de yasanan krizlerin, ekonomide es zamanli olarak hem bankacilik hem de para
krizlerinin yasanabilecegini 6ne siiren yeni nesil kriz modelleri olan ikiz kriz modelleri

ile agiklanabildigini gostermektedir (Colpan, 2008:122-123).
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UCUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRiZi VE KRIZ SONRASI IHTIYATI POLITIKALAR

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan ¢okiintii finansal piyasalarda
bliyiik bir istikrarsizliga yol agmis ve daha sonra da likidite krizine doniiserek biitiin
diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini olusturmustur. Bu krizin temelinde tarihin en
bliyiik gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. Ancak bu krizi, kredinin degil ona
dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi, yiiksek hacimli tiirev iirlinlerinden kaynaklanan
bir gesit kriz olarak tanimlamak daha dogru olur. 2000°’1i yillarda finansal inovasyonlar
sonucunda risk azaltmak amaciyla ortaya cikan finansal tiirev enstriimanlar, ilerleyen
siiregte birer risk unsuru haline gelmistir. Finansal piyasalarin reel sektdrde konut
kredisi sektoriine dayanmasi ve bu iki piyasada art arda olusan deregiilasyonlar “gdlge
bankacilik” denilen yeni bir sektdr ortaya ¢ikarmistir. Bu piyasanin yapisi, denetim
eksiklikleri ve bu sirecte izlenen politikalar sonucta 6ngoérilemeyen olumsuzluklara yol
acmistir. ABD finans piyasasinin, diinyanin en biiyiik ve uluslararas1 piyasalara entegre
finansal piyasasi olmasi nedeniyle ‘bulasicilik’ karakteristigi tasimasi da, yasanan bu
olumsuzluklarin kiiresel boyuta hizli bir sekilde sicramasina neden olmustur (Govdere
ve Oztiirk, 2010:394; Doruk ve Sahintiirk, 2010:1).

2008 kuresel finans kriziyle birlikte, merkez bankalar1 ekonomik toparlanma ve
fiyat istikrarinin saglanabilmesi ic¢in geleneksel para politikalarinin yetersiz kaldigini
gormiislerdir (Vural, 2013:1). Merkez bankalari, krizi kontrol altina alabilmek amaciyla
“geleneksel olmayan” para politikalarma yonelmislerdir. Basta ABD, Ingiltere ve
Avrupa Birligi olmak tizere gelismis iilkelerdeki bircok merkez bankasi, menkul kiymet
satin almak suretiyle likiditeyi artirarak bilangolarimi 6nemli Sl¢lide biiylitme yoluna

gitmisler ve gelismis {tlkelerde uygulanan bu miktarsal genisleme politikalar
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gelismekte olan iilkeler lizerinde 6nemli etkilere neden olmustur. Kisa vadeli sermaye
akimlarindaki oynaklik, asir1 hizli kredi genislemesi gibi makro finansal risklere neden
olmustur. Tiirkiye’de s6z konusu riskleri sinirlamak amaciyla politika faizine ilave
olarak, faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar olmak iizere iki ilave ara¢ kullanmaya

baslamistir (Bas¢1, 2011:2-3).

3.1. GOLGE BANKACILIK

Banka konumunda bulunmayan ve bankacilik diizenlemelerine tabi olmayan
ama ticari bankalarin sagladigi hizmetlere benzer hizmetleri saglayabilen kurumlarin
yaptiklari islemlerle banka konumunda bulundugu halde bankacilik diizenlemelerine
tabi olmaksizin benzer hizmetleri verenlerin yaptiklar1 iglemlere golge bankacilik,
bunlarin olusturdugu faaliyet toplamina da goélge bankacilik sistemi denilmektedir
(Egilmez, 2013).

Golge bankacilik sistemi, 1960’larin sonu, 1970’lerin basinda ortaya ¢ikan, bu
slirecten itibaren yikselen bir ivme kazanan ve 2008 Mart itibariyle 20 Trilyon dolarin
tizerinde bir hacme sahip olan bir sistemdir. Geleneksel bankacilik sisteminden énemli
Olclide yararlanan ancak geleneksel bankacilik sistemi gibi tam anlamiyla yasal alt
yapist olusturulmamis olan golge bankacilik sistemi, finansal yenilikler sonucu
meydana gelmistir. Finansal yenilikler, yasal diizenlemelerin gevsetilmesi ve/veya
sadelestirilmesine dayali devlet politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikmistir. 1980’11 yillarda
repo piyasasina yonelik serbestlesme egilimleri, 1970’lerde para piyasast ortak
fonlarinin  olusturulmasi ig¢in uygun zemin bu devlet politikalart araciligiyla
hazirlanmistir (Doruk, 2013:25-34).

Geleneksel bankacilik sisteminde sadece tasarruf sahibi, kredi talep eden ve

banka iligkisi yer almaktadir. Golge bankacilik sistemi ise banka, 6zel amacl kurum,
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para piyasasi fonlari, kurumsal yatirimeilar, biiyiik dleekli fonlar (hedge fonlar®) gibi
finansal kurumlardan olugmaktadirlar. Golge bankacilik sisteminin esas fonlama
kaynag1 repo piyasasi, bu piyasaya bagli olan risk marji ve bilango dis1 faaliyetlerdir.
Diger fonlama kaynagi ise menkul kiymetlestirilmis kredilerdir. Geleneksel bankacilik
sisteminde krediler bilancoda tutulurken, gdlge bankacilik sisteminde bazi teminat
amagl menkul kiymetlestirilmis bonolar bilangoda tutulmaktadir. Genellikle bilanco
dis1 islemler, golge bankacilik sisteminde baskindir. Geleneksel bankacilik sisteminin
sahip oldugu en belirgin 6zellik mevduat sigortas: iken, gdlge bankacilik sistemi
herhangi bir devlet giivencesi, varlik/mevduat sigortasi gibi bir sigortaya/glivenceye
sahip degildir (Doruk, 2013:33-34).

Golge bankacilik sisteminin 2001 sonrasi giderek yiikselen bir ivme kazanmasi,
bankalarin sahip oldugu 6zel amacgh kuruluslart (SPV, SIV gibi) biinyelerine dahil
etmesi ve kar marjinin giderek ylikselmesinin esas nedeni esik alt1 (subprime) konut
kredisi’ vasitasiyla geliri az olan vatandaslari ev sahibi yapma amacidir. Ozel amach

kurumlar, kredileri menkul kiymetlestirmektedir. Bankalarin uzun vadeli konut kredisi

6 Hedge Fon: Riskten korunmak i¢in gelistirilen fonlardir. Spekiilatif amagla da kullamldiklari igin
“haydut fon” ya da sadece zenginlerin bu fonlara ortak olabiliyor olmasindan dolay1 “zengin fonu” da
denilmektedir (Goger, 2012:20). Spekiilatif amagla kullanilmasi yatirim bankalarinda riskin biiyiik 6l¢tide
artmasina neden olmustur. Yatirim bankalarinin yani sira finansal tiirbiilansda da rolii bulunmaktadir.
Hedge fonlari, isimlerinin biraktigi izlenimin aksine, uluslararasi piyasalarda biiyiikk yatirimcilarin
paralarint normal iistii gelir saglamak amaciyla kiiresel ekonomide getirisi yiiksek piyasalarda dolagtiran
yatirim fonlaridir. S6z konusu fonlar, aldiklar1 kisa ve uzun pozisyonlarla, agiga alim satimlarla, ylksek
kaldirag (leverage), borglanma oranlari ile, normal iistii gelir elde etmeyi amaglamaktadirlar. Resmi
denetim kurumlarinin bu fonlar1 yakindan izleme sorumlulugunun olmamasi, daha az denetime tabi
olmalari, sermaye yeterlilik rasyolarina tabi olmamalari, hedge fonlari riskli hale getirmistir. Kisa vadeli
sermaye hareketlerinin ardinda, varliklart 2.0 trilyon USD’e ($) yaklasan Hedge fonlarini aramak gerekir
(Akglg, 2009: 6-7).

’ Konut kredileri, Alternatif A (Alt-A), Birincil (Prime) ve Esik Alti (Sub prime) olarak tanimlanan
kredilerden olusmak tizere 3 ¢esittir. Alternatif A (Alt-A) kredileri; konut kredisini ddeme gucu yiksek
olan ve istenen evraklari, belgeleri ve yiikiimliiliikleri tam olarak yerine getiren bireylere verilmektedir.
Birincil (Prime) krediler ise Alt-A ile ayn1 kategoriye sahip ancak istenen evraklari, belgeleri tam olarak
belgeleyemeyen vatandaslara verilen kredilerdir. Esik alti (Sub prime) krediler ise geliri diisiik olan,
Alternatif A ve Birincil (Prime) kredilere oranla riski ¢ok yiiksek olan ve temerriide diisme ihtimali
yuksek olan bireylere verilen kredilerdir (Doruk, 2013:29-30).
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vermesi sonucu rezervleri azalmis ve rezerv ihtiyaci ortaya c¢ikmistir. Bankalar,
ellerinde bulunan riskli menkul kiymetleri gecelik repo araciligiyla teminat gostererek
kaynak elde etmektedir (Doruk, 2013:29).

Bir¢ok yatirnm projesi ve konut kredisi uzun vadelidir. Geleneksel bankacilik
sisteminde bu krediler, ticari bankalar tarafindan kisa vadeli mevduatlar ile finanse
edilir. Bu anlamda ayn1 vade uyumsuzlugu golge bankacilik sisteminde bilango dis1
yatirim araglarimi ya da koOprii vazifesi géren (conduits) araglart icermektedir. Bu
yapilandirilmis yatirnm araglari, ortalama vadesi 90 giin veya 1 yilin {izerinde kisa
vadeli varliga dayah8 ticari menkul kiymeti para piyasasi fonlarmma satarak fon
olustururlar. Bilanco dis1 araglarin stratejisi; uzun vadeli menkul kiymetlere yatirim
yapmak ve kisa vadeli kagitlar ile bor¢clanmaktir. Bu durum, bankalar1 fonlama likidite
riski ile kars1 karsiya getirmektedir. Yatirimct aniden bu varliga dayali ticari menkul
kiymetleri almaktan vazgectiginde ya da bu araglar1 kisa vadeli borglari ile ¢evirmeyi
engellediginde bankalar fonlama likiditesi riski ile karsilasirlar. Fonlama likiditesini
saglamak amaciyla krediyi veren banka bu araglara kredi hatti acar. Buna likidite
destegi denilmektedir. Sonug olarak, bankacilik sistemi uzun vadeli varliklar1 tutmasi ve
kisa vadeli krediler nedeniyle, bunlar bilangosunda goziikmese bile fonlama likiditesi ile

karsilagsmaktadir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:35).

8 Kisa vadeli varliklar “varhga dayali” olarak adlandirilirlar. Ciinkii bu menkul kiymetler konut
kredilerine ya da diger kredilerden olusan kiymetlerin teminat olarak kabul edilmesine dayanmaktadir.
Iflas halinde varliga dayali ticari menkul kiymetleri elinde teminat olarak tutan kisi, bunlar1 haczetme ya
da satma yetkisine sahiptir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:35).
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3.2.2008 KRIZI’NIN NEDENLERI

Krizden 6nce Dunya Ekonomisi’nde biiyiik bir ilimlik dénemi yasanmistir. Son
yirmi yilda, OECD iiyesi iilkelerde biiylime ve enflasyon oynakliginda bir azalma
goriilmiistiir. Bu donemde enflasyonist beklentiler olduk¢a diisiik olarak
gerceklestiginden ve ekonomik oynakligin azalmasi nedeni ile faiz oranlar1 ve vade
primi de oldukca diisiik gergeklesmistir. Bu donemde, ABD ekonomisinde soklarin
gecmise gore daha yumusak bir bi¢imde ekonomiye yayildigi goriilmiistiir (Caskurlu ve
Daglaroglu, 2010:14-17).

Ayni zamanda bu donem; diinyada biiyilkk c¢apli global dengesizliklerin
goriildiigh ve varlik balonunun olusmasina neden olan bir donemdir. Global
dengesizliklerden kastedilen ise; 1990’larin sonundan itibaren global ekonomide biiyiik
capl cari islemler a¢igmin ve fazlasinin olusmasi olarak ifade edilmektedir. Global cari
1slem dengesizlikleri, yiiksek tasarruf oranlarina sahip Dogu Asya Ekonomileri ile emtia
ureticisi lilkelerden, diisiikk tasarruf oranlarmma sahip Bati Ekonomilerine yonelik
sermaye hareketlerinde olusan biiyiilk ¢apli sermaye hareketleri seklinde
gerceklesmektedir (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:17).

Diinyada biiyilkk ¢apli global dengesizliklerin yasandigi bu donemde,
sanayilesmis iilkelerin genisleyici para politikast uygulamasi ve gelismekte olan
iilkelerin doviz rezervlerini arttirmalari, Amerika Birlesik Devletleri’nde uzun vadeli
faiz oranlarinin azalmasina yol agmistir. ABD’de uzunca bir dénem siirdiiriilen gevsek
para politikasi, hanehalkinin tiikketimini artirmasina ve beraberinde hanehalkinin tasarruf
oranlarin1 azaltmasma yol agmis, bu durum da ayni donemde hanehalkinin net
varliginin artmasina neden olmustur. 2001 yilindan itibaren FED ve diger belli bash

merkez bankalar1 tarafindan uygulanan gevsek para politikasinin bir sonucu olarak,
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diisiik faiz oranlar1 nedeni ile konut talebinde daha 6nce goriilmemis bir artig
gerceklesmistir. Konut talebinde gerceklesen bu artis, konut fiyatlarinda bir siskinlige
ya da daha genel bir ifade ile varlik fiyatlarinda bir balona, bu politika da esik alt1 konut
krizine neden olmustur (Caskurlu ve Daglaroglu, 2010:19-27). Konut talebinde
gerceklesen artis ile baslayan ve 2008 kiiresel krizi ile sonuglanan uluslararasi
piyasalarda yasanan gelismelerin nedeni olarak G-20 Finansal Piyasalar ve Dinya
Ekonomisi Konferansi Deklarasyonunda sunlar belirtilmistir (Ataman-Erdonmez,
2009:85):

Yiiksek giiclii biiyliime, sermaye akimlarinin artmasi ve finansal istikrarin
stirdligli bir ortamda riskleri yeterince degerlendirmeden daha fazla getiri elde etmek
isteyen ve bu nedenle tiiketiciler hakkinda gerekli incelemeleri yapmayan piyasa
Katilimcilart bu gelismelerin nedenleri arasindadir. Ayni zamanda zayif sermaye
standartlari, saglam olmayan risk yonetim uygulamalari, karmagsik ve seffaf olmayan
finansal {irlinlerin artmaya baglamasi ve sonucunda asir1 kaldirag oranlari sistemde
kirilganliklara neden olmustur. Bazi gelismis {ilkelerdeki politika yapicilar,
diizenleyiciler ve denetim otoriteleri finansal piyasalarda olusan riskleri yeterli derecede
gorememis ve degerlendirememisler, finansal yeniliklere uyum saglayamamis veya i¢
diizenleme faaliyetlerinin sonuglarini géz ard1 etmislerdir.

2008 krizinin nedenlerinden birisi mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasidir.
Faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin kredi ge¢misine
bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yukselmesiyle birlikte
kredi geri 6demelerinde aksakliklar yasanmaya baslamistir. Temerriitler ve icra yoluyla

satiglar artmaya baslamis ve bu durum karmagik tiirev araclarla finansal sisteme
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yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra krize
doniisen siireg sistemin tamamini olumsuz etkilemistir (Demir ve digerleri (2008:45).

Krizin diger nedenlerinden birisi de faiz yapisinin uyumsuzlagmasidir. ABD’de
gee¢miste diisiikk diizeylerde seyreden faizler nedeniyle, subprime mortgage kredierini
kullanan diisiik gelirli gruplar daha c¢ok degisken faizli kredileri kullanmayi tercih
etmislerdir. FED’in son donemlerde ard arda faizleri artirmasi ve bunu konut
fiyatlarindaki diisiisiin takip etmesi, bu kisilerin aldiklar1 kredi geri 6deyemekte sorun
yasamalarina neden olmustur (Afsar, 2011:153).

Konut fiyatlarindaki balon artiglar, 2008 mortgage krizinin nedenlerinden bir
digeridir. Konut fiyatlarindaki yiikselis devam ettigi siirece subprime mortgage
kredilerinin 6denmeme riskinin diisiik olacagi inanci ile konut fiyatlarindaki balon riskli
bor¢ vermeyi cesaretlendirerek subprime mortgage piyasalarindaki sigorrtalama
standartlarinda bozulmaya neden olmustur. 2007 yilinda konut fiyatlarindaki balon
patladigi zaman finansal sistemde bozulma da ortaya ¢ikmaya baglamistir. Konut
fiyatlarindaki diislis pek ¢ok subprime bor¢lusunun sahip oldugu evin degerinin
mortgage kredisinin degerinin altinda kalmasina neden olmus ve mortgage kredilerinin
ddenmeme riskini artirmistir (Govdere ve Oztiirk, 2010:382-383).

Krizin bir diger nedeni de menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan
sikigikliktir. Ikincil piyasada riskli subprime mortgage kredilerine talep artmasi
nedeniyle zayif kredi geg¢misine sahip borglularin sayist her gecen giin artmistir.
Derecelendirme sirketleri tarafindan yiiksek dereceler verilen menkul kiymetlere bagh
riskli subprime mortgage kredilerinin, yiikselen faiz oranlar1 nedeni ile geri
O0denememesi ikincil piyasalarin fonlanmasinda sikintilar yaganmasina neden olmustur

(Demirci ve Kutlu, 2011:127).
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1996 yilinda ABD’de mortgage kredilerine dayali ihra¢ edilen menkul kiymet
miktar1 toplam 492,6 milyar $ iken, bu miktar 2007 yilinda 2.050,1 milyar $’a
yiikselmistir. Ikincil piyasada bu kadar genis hacimli bir piyasa yaratilmis ve bu
piyasanin fon kaynagi olan mortgage kredileri geri donmemeye basladiginda da tahvil
geri 6demeleri yapilamamistir. Finans kuruluslari, mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler ile riskini dagitmaya ¢alismis, ancak risklerini yok edemeyen kuruluslar zarar
aciklamaya baslamislardir. Sonucta piyasalarda panik havasinin olusmasi bankalardan
para c¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden olarak likidite
sorunlarint olusturmustur (Demir ve digerleri, 2008: 53).

Kredi veren kuruluglar, CDO (Collateralized Debt Obligations) gibi karmasik
yapidaki yatirim araglart yoluyla yeni kazanclar elde etme imkani bulmuslardir. Bu
menkul kiymetler, daha yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer
alternatif haline gelmislerdir. Serbest fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan fonlar,
yiiksek kar elde etme istegiyle bu tiir kredi iirlinlerine biiylik ilgi gdstermislerdir.
Serbest fonlar fon biiyiikliigiinden daha fazla yatirim yapmalar1 ve yiiksek riske
girmeleri nedeni ile normal sartlarda yiiksek getiri saglamaktadir. Ancak, ABD‘de
finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine gelisince bu fonlarin varliklarinda ciddi
kayiplar meydana gelmistir. Fon biiyiikliiklerindeki biiylik kayiplar sonras1 gelen fon
satig talepleri likidite sorununu olusturmustur. Biiyiik bankalar riskli miisterilerine borg
vermeyi durdurmus, likidite krizi olusmus ve merkez bankalar1 piyasaya para enjekte
etmeye baglamislardir (Demir ve digerleri, 2008: 54).

Tiirev irtin kullaniminin artmasinin en temel sebebi yatirimeilarin risk igtahinin

artmasidir. Artan risk istahina bagl olarak basta kredi tiirevleri olmak {izere bir¢ok
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yapilandirilmis iirtin ¢ikarilmistir. Bu iirlinler, sunulan kaldirag imkani nedeniyle yiiksek
karlar elde etme imkan1 sunmaktadir (Demir ve digerleri, 2008: 45).

Caskurlu ve Daglaroglu, (2010:33) ve Yigidim ve digerleri (2012) gore
Kaldirach Islemler ve krizdeki rolii kisaca su bicimdedir:

Ornekteki bilanco, kisinin (finansal kurumlarin) $100 degerindeki servetinin ya
da varligimin $90 lik kisminin kredi ile bor¢lanilarak finanse edildigini gostermektedir.
Kisacas1 kaldirag carpan1 L=A/(A-90) dir. Varliklar/Sermaye 100/10. Kaldirag oram
$10 dir. Sermaye rasyosuna baktigimizda ise; sermaye/varliklar 10/100 oran yiizde 10

dur.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 100 | Ev kredisi (mortgage, Debt, D) 90

Sermaye (equity, E) 10

Simdi menkul kiymet ya da evin degeri $1 artsin. Boylece kaldirag
L=Varliklar/Sermaye (101+D)/11 D=$ 9.18 olacaktur.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 101 Ev kredisi (mortgage) 90

Sermaye (equity) 11
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Finansal kurum $10 hedeflesin. Boylece banka $9 daha bor¢clanmak durumunda
kalacaktir. Bagka bir ifade ile banka veya finansal kurum kaldira¢ ¢arpanimi $10°da
tutabilmek icin varliklarin degerindeki $1 artis bankanin borglarinin $9 artmasina neden

olacaktir.

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 110 v kredisi (mortgage) 99

Sermaye (equity) 11

Simdi de bankanmn elinde tutmus oldugu menkul kiymet fiyatinin $109’a
diistiigilinti varsayalim;

Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 109 |Ev kredisi (mortgage) 99

Sermaye (equity) 10

Boylece menkul kiymetin fiyatlarindaki diislis bankalarin, aract kurumlarin
ellerinde tutmus olduklar1 menkul kiymetleri satmasina neden olacak bu durumda
kaldirag L=Varliklar/Sermaye 109/10=$10.9 olacaktir ve yeni sermaye rasyosu E/A
yiizde 9.1 olacaktir. Banka kaldiract $10 seviyesinde tutabilmek igin varliklarint $9
dolar azaltacak ve $9 borcunu Odeyecektir. Boylece hisse senedi fiyatlarindaki diisiis

hisse senedi satiglarini tetikleyecektir.
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Aktif Pasif

Varliklar (evin degeri, A) 100 |Ev kredisi (mortgage) 90

Sermaye (equity) 10

2008 krizinin bir diger nedeni de kredi derecelendirme siirecindeki sorunlardir.
Derecelendirme kuruluslart ile ilgili en 6nemli problem ¢ikar catigmasidir. Bankalarla
ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating kuruluslarinin bu firmalar tarafindan
finance edilmesi, objektif degerlendirme yapma kabiliyetlerini azaltmaktadir.
Ayrniyeten, derecelendirme kuruluslarinin finansal problemleri her zaman tespit
edememeleri, bankalar ve mali kuruluslar hakkinda yeterli enformasyona her zaman
sahip olmamalar1 ve sadece temerriit riskini degerlendiyor olmalari diger sorunlar
arasindadir. Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin de Olglilmesi
gerekmektedir (Alantar, 2008:4).

Derecelendirme kuruluslari, subprime mortgage kredilerine dayali tahvillerin %
96 sina A grubu derece vererek sorunlu bir temeli olan sistem kurulmasina neden
olmuslardir. Subprime kredi tahvillerine bu kadar yiiksek not verilmesi nedeniyle CDO
sozlesmeleri asir1  yiiksek getiri  marjlariyla  olusturuldu.  Yapilan  hatali
derecelendirmelerle birlikte % 3 lilkk BBB notuna sahip tahvillere dayanak alinarak
teminatsiz finans kaynakli ABS CDO sozlesmeleri yazilmakla birlikte, bu sdzlesmelerin
AA ve A notlarina sahip % 14 lik kismma CDO kare (CDO?) adi verilen yeni
sozlesmeler diizenlenmistir. CDO sisteminin genis aralikta ve gereginden fazla yiiksek
notlarla derecelendirilmesi, asir1 teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage piyasasinda

cikan kriz sonrasinda biiyiik finansal kuruluslarin bilangolarindan yiiksek oranlarda
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varlik silmelerine yol agmistir. Derecelendirme kuruluslarinin 6zellikle mortgage
piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz sonrasi hizli bir sekilde not diislirmeleri sonucu CDO
kapsaminda yapilmasi gereken 6demelerin yiiklii miktarlarda olmasi piyasada likidite
krizini artirmistir (Demir ve digerleri, 2008:56).

Denetlenmeyen tiirev piyasalar da krizin nedenleri arasinda yer almaktadir. ABD
bankacilik sistemi denetleniyorken, “gdlge bankacilik” da denilen tiirev piyasalar1 ve
hedge fonlar, finans piyasasinin hacminin artmast hatirina denetlenmemistir. Tiirev
araglarin degeri, bagl olduklar1 konut degerinin ¢ok {istiine ¢ikmis, reel degerinden
uzaklagmistir. Buna kredi balonu denilmektedir (Goger, 2012:20).

Kredi balonun sénmeye baslamasi, ABD gayrimenkul piyasasinin doygunluga
ulasip durgunluk i¢ine girmesi ile konut fiyatlarindaki diisiis ve FED’in son iki yilda sik
sik faiz artirnmina gitmesi, Ozellikle degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki
artisa giivenenleri zor duruma diislirmesi ile meydana gelmistir (Bakkal ve Susam,
2008:74).

Biitlin bu nedenlerden dolay1, ABD taginmaz piyasasinda olusan balonun ipotek
karsiligi kredi (mortgage) yoluyla finans sektoriinde krize yol agtigi goriilmektedir.
ABD de ipotek kredi piyasasinda yiizde 50,0 paya sahip, portfoyleri tutart 5.0 trilyon
USD olarak hesaplanan Fannie Mea, Freddie Mac, devletlestirilmis; UBS, Merill
Lynch, Citigroup, Morgan Stanley, Credit Suisse, Bank of America, Societe General,
HSBC gibi diinyanin 6nde gelen bankalari, daha 2008 yilinin ortasina gelmeden 260
milyar USD tutarinda degersiz aktifi silmis (write off), 6nemli boyutta zarara
ugramislardir (Akgii¢, 2009:7). Kriz dncesi donemde tiirev iirlinlerin en ¢ok toplandigi
banka olan finans devi Lehman Brothers ise 15 Eyliil 2008’de iflas etmistir (Gdoger,

2012: 20).
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3.3.2008 KURESEL KRiZ SONRASI COZUM ARAYISLARI

3.3.1. Imf’ in Sermaye Hareketliligine Yaklasiminin Degismesi

ABD’de 2007 yilinda baglayan ve 2008 Eyliil ayinda ABD’nin en biiyiik 4.
yatirim bankast olan 158 yillik Lehman Brothers’in 600 milyar Dolar borg ile iflasini
aciklayarak batmasiyla 2008 krizinin etkisi biitiin diinyaya yayilmaya baslamistir. 2008
krizi ile ABD’de olusan kdtiimser hava ve yeni olumsuz beklentilerden sonra, ABD*de
2008 yilinin Ekim ayinda 700 milyar Dolar’lik bir kurtarma paketi 150 milyar dolar
daha eklenerek kabul edildi. ABD paketini diger diinya iilkeleri takip etmeye basladi.
Odeme giicliigii ¢eken izlanda, Ukrayna, Pakistan, Macaristan gibi iilkeler ise care
olarak IMF ile stand-by anlagmas1 yolunu sectiler (Bulut ve Demirel, 2012:308-309).

Yukarida saydigimiz geligsmeler, uluslararasi arenada faaliyet gosteren herhangi
bir iilkenin veya kurumlarin kriz riskiyle karsilagsmasi, bu lilke veya kurumla islem
yapan yerli veya yabanci katilimeilart etkisi altina aldigini ve olayin uluslararasi boyut
kazandigin1 gostermektedir. Bu nedenle ulusal piyasalarin kiiresellesmesi, finansal
piyasalardaki gozetim ve denetimin uluslararasi isbirligi icerisinde yapilmasini zorunlu
kilmaktadir (Turgut, 2006:3).

Uluslararas1 bor¢ krizinden itibaren, kiiresel finansal krizlerde basta gelen kriz
yOneticisi olarak 6n plana c¢ikarilan IMF’in bu misyonu 06zellikle Asya Finans
Krizi’nden itibaren sorgulanmaya baslamistir. Kriz dncesinde Dogu Asya iilkelerinin
hizli kalkinma tecriibelerini, dinamik serbest piyasa ekonomilerinin basarisi olarak
gosteren IMF’nin, krizin salgin etkisi belirginlestikten sonra dahi gui¢li finansal denetim
yapilart bulunmayan bdlgede finansal liberalizasyonda 1srarci olmasi, krizin dogurdugu
zararlari artirmigtir. Bu arada, finansal kontrollerle desteklenen sabit kur sistemine sahip

olan Cin ve IMF tavsiyelerini redderek sermaye tizerindeki kontrolleri yeniden devreye
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sokan Malezya’nin, bu krizi IMF regetelerini uygulayan Endonezya ve Giiney Kore gibi
Ulkelere gore cok daha rahat atlatmalar1 IMF’nin yonetisim kabiliyeti ve niyetinin
sorgulanmast sonucunu dogurmustur. Diger yandan, ABD’ye karsi ticaret ve cari
islemler fazlasi veren Cin ve Japonya’nin yaninda, Giineydogu Asya iilkelerinin de
uluslararasi rezervlerini 6nemli miktarda artirmalar1 ile Dogu Asya diinyanin en énemli
rezerv bolgesi haline gelerek, IMF Onerilerinden farklilastik¢a saglamlasan bir finansal
alt yapiya kavusmustur. Boylesine 6nemli bir finansal krizde IMF’nin hem temel
problemleri yanlis teshis etmesi hem de kriz yonetiminde yaptigi zamanlama ve tercih
hatalar1 sonucunda IMF’nin sorumluluklar siddetli bir tartisma konusu olmustur (Unay,
2009:12).

IMF reformuna yonelik gelismis iilkelerin temel iki Onerisi vardir. Bunlardan
birincisi, IMF’nin kaldirilmas1 ya da sinirlandirilmasina yoneliktir. Bu  goriisi
savunanlara gore, IMF yardim ve miidahalesinin gelismekte olan iilkelerde vergi
verenlerin iizerine asir1 yiik yliklemektedir. Ayrica IMF desteklerinin ahlaki tehlike
(moral hazard) problemine de yol a¢tig1 belirtilmektedir (Bulut ve Demirel, 2012:311).

Ikinci reform 6nerisi ise, IMF’nin roliiniin genisletilmesine ydneliktir. IMF’nin
nihai bor¢ merci olarak (lender of last resort) gii¢lendirilmesi diisiiniilmektedir. Bu
onerinin temelini, IMF’nin uzun vadede reform uygulayicis1 ve etkili bir diizenleyici
roliiniin olmasmin gelecekte krizleri Onleyecek saglam bir ekonomik yapiya
kavusulmasini saglayacagi diigsiincesi olusturmaktadir (Bulut ve Demirel, 2012:311).
Ancak, Mishkin, IMF’nin verdigi kredilerde ahlaki tehlike olusmasi nedeniyle IMF nin
bu rolii mevcut haliyle basaramayacagini ileri siirmektedir. Bu tehlikeye karsi sekiz ilke
onermektedir. IMF, bu ilkeler dogrultusunda kendisini yenileyebilirse nihai bor¢ mercii

olarak dlzenleyici roliini yerine getirebilecegini aksi halde bu rolii basaramayacagin
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savunmaktadir. Mishkin’in ileri siirdigii ilkeler asagida siralanmaktadir (Mishkin,

aktaran Turgut, 2001:18).

v

v

Finansal sisteme olan gliveni yeniden insa etmek,

Finansal sistemin yeniden islemeye baslamasi i¢in gerekli likiditeyi
saglamak,

Gelir gider dengesini dizeltmek,

Iflas etmis (basarisiz), kurumlarin yéneticilerinin cezalandirilmast,
Gelecegi yeterince tahmin edebilecek gozetim ve denetimin tesvik
edilmesi,

Gerekli reformlar1 yapma konusunda ciddi olan Ulkelerle nihai borg
merecii iligkisine girmek,

Nihai bor¢ mercii olarak sadece kisa donem ig¢inde ve sik¢a olmamak

iizere faaliyette bulunmaktir.

Bu tiir oneriler, Stiglitz gibi pek cok iktisat¢i tarafindan elestirilmektedir. Bu

elestiriler oncelikle IMF’nin bir merkez bankas1 gibi serbestce likidite yaratamayacagi

ve IMF’nin acil durumlarda yavas hareket ettii yoniindedir. Ayrica Stiglitz’in, bu

goriigleri elestirirken tlizerinde durdugu en 6nemli nokta, IMF’nin nihai bor¢ mercii

rolliniin ancak sabit doviz kuru sisteminde faydali olacagi yoniindedir. Bu roliin esnek

kur sisteminde bir anlam1 bulunmamaktadir. Ciinkii, nihai bor¢ mercii olmak, bir tiir

doviz kuru seviyesi garantisi saglamakla ilgilidir. Ancak Asya krizinde, kriz

nedenlerinden biri olarak sabit kur sistemlerinin gosterilmesi, bu konuyu tartigsmali hale

getirmektedir (Bulut ve Demirel, 2012:312).

Stiglitz, IMF’nin son haliyle krizleri Onlemede basarisiz olacagini ifade

etmektedir. Bunu basarmanin yolu olarak 6nerdigi en temel reform “IMF’de zihniyet
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degisikliginin gerekliligini” savunmaktir. Yani IMF, alternatif goriisler karsisinda
dislayict tavir takinmamali, aksine alternatif goriisleri cesaretlendirici uygulamalar
yapmalidir. Bunun i¢in hesap verebilirlik, aciklik ve seffaflik gerekmektedir. Aksi halde
tam bagimsiz ve hesap sorulamaz olmanin uluslararasi finansal sisteme zarar verdigini
ifade etmektedir. Stiglitz’in reform Onerileri asagidaki sekilde siralanmaktadir (Stiglitz,
aktaran Bulut ve Demirel, 2003:130-134) :

v' IMF, krizlere odaklanmalidir, yani faaliyet alanini daraltarak orijinal
kurulus amacina geri donmelidir,

v' IMF, faaliyet modunu degistirmelidir; IMF iilkelere programlarini
dayatmamali, alternatif programlar sunabilmelidir.  Alternatifler
arasindaki se¢im, politik siire¢ icerisinde yapilmalidir.

v" IMF’nin yonetim yapisi reforme edilmelidir,

v IMF, daha agik ya da seffaf bir kurum haline gelmelidir. Kisaca, yonetim

yapist demokratik hale getirilmelidir.

3.3.2. Kiiresel Kriz Sonrasi Thtiyati Politikalar

2008 yilinin son ceyreginde kiiresel krizin tiim diinyay1 kapsayacak sekilde
derinlesmesinden sonra biitiin iilkelerde ekonomi politikalart krizin tahribatim
azaltmaya odaklanmistir (Basc1 ve Kara, 2011:2). Kiiresel krizden once parasal iktisat
kurami1 ve para politikast uygulamasi, asil olarak fiyat istikrarin1 saglama temel amaci
cercevesinde olusturulmustur. Para politikasinin fiyat istikrarini saglayarak finansal
istikrara da katkida bulunacag distintilmistiir. Ama kiresel finansal krizinin, fiyat
istikrarina ragmen olusmasiyla birlikte fiyat istikrarinin otomatik olarak finansal

istikrar1 saglamaya yetmedigi goriilmiistiir (Ozatay, 2012:2).
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2008 krizi sonrast merkez bankasinin fiyat istikrarin1 saglamak icin para
politikasindan, diizenleme/gozetim yetkesinin de finans kurumlariin bireysel diizeyde
saglikli olmalarin1 saglamaya yonelik “mikro-sakingan” (micro-prudential) politikadan
sorumlu oldugu yapi1 sorgulanmaya baglamistir. Bu krizi degerlendiren ¢aligmalarda iki
ortak nokta lizerinde uzlasildig1 goriilmektedir (Ersel, 2012:44):

i.  Merkez bankalar fiyat istikrarini, finansal istikrar baglaminda, saglamay1
hedeflemelidirler,

ii.  Diizenleme/denetleme yetkeleri, finans kurumlarinin saglikli olmalar
sorununu finansal sistemin bir biitiin olarak isleyisinin yaratabilecegi
riskleri (sistemik risk) hesaba katarak saglamali, yani mikro-sakingan

onlemlerin 6tesine gegmelidir.

2008 krizi sonrasi ilizerinde ¢ok durulmaya baslanan makro-sakingan (macro
prudential) yaklagim bu sorunlara ¢6ziim bulmaya yoneliktir. Bu ¢ergeve i¢inde merkez
bankalarmin fiyat istikrarin1 saglama islevleri devam etmektedir. Ancak, para
politikasinda finansal sistemin istikrarinin saglanmasma verilen oncelik, merkez
bankasimin fiyat istikrarin1 saglamak icin alacagi onlemlerin finansal istikrar hedefiyle
celismemesini gerektirmektedir (Ersel, 2012:45).

2008-2009 yillarinda yasanan global kriz siirecinde, gelismis iilke
ekonomilerinin genisleyici para politikalarint comertce kullanmalar1 uluslararas:
piyasalarda likidite bolluguna neden olmus ve gelismekte olan iilkeleri sicak para
girisiyle kars1 karsiya birakmistir (Mutlutiirk, 2012:102-103).

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda goriilen artis yurtici
ekonomik dengelerin bozulmasina neden olarak finansal istikrarsizliga ve kirilganliga

neden olmaktadir. Sermaye akimlarmin hizlandigi donemlerde ¢ikti acig1 azalirken
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enflasyon yiikselmekte ve reel doviz kuru orta vadeli denge degerinden sapmaktadir. Bu
durum ekonomi agisindan olduk¢a maliyetli olmaktadir. Karsilagilan ilk maliyet
enflasyon olurken, ikincisi dis ticarette lilkenin rekabetgiligini kaybetmesidir. Bu durum
karsisinda merkez bankas1 yurtici talebi dengeleyebilmek ve enflasyonu kontrol altinda
tutabilmek amaciyla faiz oranlarini arttirmak durumunda kaldiginda bu durum {ilkeye
yonelik sermaye akimlarinin tekrar artmasmma neden olmakta ve tekrar basa
doniilmektedir. Boylece bu ekonomilerde sermaye akimlari yurtici makro ekonomik
dengeleri bozmaktadir. Sermaye akimlarinin ekonomi {izerinde ikinci etkisi kredi
genislemesine dayali varlik balonlarinin olugsmasina zemin hazirlayarak iilkeyi ani durug
problemine kars1 finansal olarak istikrarsiz hale getirmektedir. Ozellikle sermaye
akimlarinin hizlandigr déonemlerde bankalar kredi kosullarin1 esnetmekte bu durumda
hizli kredi genislemesine neden olmakta bunun sonucunda varlik fiyatlar1 hizli bir
bicimde artmaktadir. Ayrica sermaye akimlarinin hizlandigr dénemlerde yurtigi finansal
varliklara olan talebin artmasi yerel menkul kiymet (tahvil, bono ve hisse senedi)
ithraglarinin hizlanmasina neden olmaktadir. Bu ihraglar sermaye akimlarini absorbe
ederek varlik fiyatlar1 lizerindeki baskinin hafiflemesini saglamakta fakat kaldirag
oranlarinin (bor¢/6z kaynak) artmasina neden olmaktadir. Bu durum {ilkenin net yurtdisi
yiikiimliiliiklerinin artmasina yol agarak ani durus problemine karsi iilkeyi kirilgan hale
getirmektedir (Daglaroglu ve Demirel, 2013:2-6).

TCMB, makro finansal dengesizlikleri sinirlamak amaciyla temel olarak iki ara
hedef benimsemistir. Kisa vadeli sermaye giriglerini azaltmak ve kredi genislemesini
yavaglatmak. Bu dogrultuda, fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin

saglanabilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz
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koridorunun aktif para politikas1 araclar1 olarak kullanilmasina karar verilmistir (Basc1
ve Kara, 2011:4).

Yeni politika gercevesinde kullanilan temel araglar ve aktarim mekanizmasi
Sekil 3.1°deki gibi oOzetlenebilmektedir. Semanin solunda politika araglar1 yer
almaktadir: (i) faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite yonetim araglar1 (i)
zorunlu karsiliklar. TCMB bu araglarla nihai olarak fiyat istikrarini1 ve finansal istikrar1
etkilemeyi amaglamaktadir. Biitiin bu siirecte, krediler ve doviz kuru kanali ise araglarla
nihai amagclar arasinda koprii niteligi tasimaktadir (Kara, 2012:6).

Sekil 3.1. TCMB’nin Politika Araglar1 ve Amagclari

ARACLAR AMACLAR
> Faiz Koridoru Aktarim Kanal
. » FIYAT ISTIKRARI
> Kredil .
Haftalik Repo Faizi > D(I’)?/dllz iuru » FINANSAL
ISTIKRAR
Likidite YOnetimi

»  Zorunlu Karsiliklar

Kaynak: Kara, 2012:6

TCMB’nin bankalardan gecelik vadede borglanabilecegi ve borg verebilecegi
faiz seviyelerinin arasinda kalan alan “faiz koridoru” olarak adlandirilmaktadir (Kara,
2012:8). Koridor sistemi sOyle c¢aligmaktadir: Merkez bankasi tarafindan bir borg
verme, bir de borg¢ alma faiz orani agiklanmaktadir. Gegici likidite sikisikligina diisen
bir bankanin merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak i¢in 6demeyi kabul ettigi faiz
orani, koridorun iist sinirmi belirleyen merkez bankasinin bor¢ verme faiz oramdir.
Gegici likidite fazlasi olan bir bankanin, merkez bankasina bu fonu mevduat seklinde

yatirmast halinde almay1 kabul ettigi faiz orani ise koridorun alt smirini belirleyen,
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merkez bankasinin bor¢ alma faiz oranidir. Bunlarin disinda bir de politika faizi var. 20
Mayis 2010’a kadar TCMB’nin politika faizi ile bor¢ alma faizi (koridorun alt sinir1)
ayniydi. Bu tarihten sonra (2011 ortasina kadar? 2011 sonuna kadar?) merkez
bankasinin haftalik vadede bankalara bor¢ verme faizi (repo faizi) politika faizi oldu.
Politika faizi koridorun iginde kalacak sekilde belirleniyor (Ozatay, 2012:9).

(Kara, 2012:8-11)’ya gore, TCMB bir hafta vadeli repo aracilifiyla bankalara
fonlama yapabilmektedir. Miktar ihalesi ile yapilan bir haftalik reponun faiz orani ve
faiz koridoru her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinda gézden gegirilerek kamuoyuna
ilan edilmektedir. Yeni sistemde bir haftalik vadede yapilan fonlamanin miktarinin
giinlik olarak degistirilmesiyle piyasada olusan faizin seviyesi gunlik frekansta
diizenlenebilmektedir. Diger bir ifadeyle, likidite operasyonlar1 araciligiyla kisa vadeli
piyasa faizinin koridor i¢inde arzu edilen seviyelerde olusmasi saglanabilmektedir. Faiz
koridorunun genisligi, TCMB’nin likidite operasyonlarini kullanarak kisa vadeli piyasa
faizlerinde giinliik olarak yapabilecegi degisikliklerin boyutunu (kisa vadeli faizin hangi
aralikta dalgalanabilecegini) belirlemektedir. Boylelikle parasal otorite, likidite acigi
olan bankalarin marjinal kredi maliyetlerini yiiksek frekansta etkileyebilmektedir.

Yeni sistemde TCMB, fonlama faizine dair belirsizligi de bir politika araci
olarak kullanabilmektedir. Belirsizligin derecesi faiz koridorunun genisligine ve kisa
vadeli faizin tahmin edilebilirligine bagl olmaktadir. Kredilerde arzu edilenin 6tesinde
bir hizlanma (yavaslama) go6zlendiginde TCMB fonlama miktar1 ve maliyeti
konusundaki belirsizligi artirarak (azaltarak) ozellikle likidite agig1 olan kurumlar i¢in
kredi arzinda bir sikilasmaya (rahatlamaya) neden olabilmektedir.

Yeni sistemde, geleneksel enflasyon hedeflemesinde oldugu gibi, kisa vadeli

faizlerin doviz kuru iizerindeki etkisi temelde karsilanmamis faiz paritesi iligkisi



89

tizerinden islemektedir. Beklenmedik bir sekilde kisa vadeli faizlerin artirilmasi yerli
para iizerinde gii¢lendirici etki yapmaktadir. Ancak, yeni yapida geleneksel ¢er¢eveden
farkli olarak kisa vadeli faizler ayda bir kez degil giinliik frekanslarda ayarlanmaktadir.
Kurgulanan sistemde faiz koridorunun genis birakilmasi, TCMB’nin likidite
operasyonlariyla gecelik piyasada olusan faizleri (bir sonraki resmi Kurul toplantisini
beklemeden) kisa silire i¢inde Onemli miktarlarda degistirebilmesine imkan
saglamaktadir. Hizl1 sermaye girisleri veya cikislarinin oldugu dénemlerde kisa vadeli
faizler likidite operasyonlart araciligiyla hizli bir sekilde ayarlanarak, gerekli
goriildiigiinde sermaye hareketlerinin ve doviz kuru oynaklig1 yumusatilabilir.

Mevcut sistemde, sermaye akimlarinin giiclii oldugu déonemlerde faiz koridoru
asag1 yonli genisletilerek faiz oynakligi ciddi anlamda artirilirken, sermaye akimlarinin
zayif oldugu donemlerde koridor yukari yonlii genisletilerek doviz kuru oynakligi
azaltilabilmektedir. Bagka bir ifadeyle, her iki yonde de sermaye akimlarinin tersine
calisan bir sistem olusturulmaktadir.

TCMB, makroekonomik ve finansal dengesizlikleri azaltmaya yonelik
politikalarin bir diger ayagi olan asir1 kredi genislemesini engellemek ve i¢ talebi
kontrol altinda tutabilmek amaciyla kullandig1 parasal kontrol araci zorunlu karsilik
oranlaridir (TCMB, 2011:3).

2006 sonrasinda, 6zellikle cari agigin hizla biiyiidiigii 2010-2011 yillarinda, bu
ac1g stiriikleyen harcama ve getirdigi finansman gereksinimi banka kredilerinin de hizla
genislemesine neden olmustur. Bankacilik sektoriiniin kredi hacmi biiyiime oram
uzunca bir siire GSYH biiyiime hizinin iizerinde gerceklesmistir. Ancak 2001’den sonra
normallesme olarak goriilen kredi hacminin on yil sonra hala ayni oranda biiyiiyor

olmas1 endige sebebidir. Bu hem GSYH biiyiimesini fazla koriikleyebilecegi i¢in genel
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makroekonomik gelismeler ve oOzellikle enflasyon bakimindan, hem de bankacilik
sektoriiniin bir biitiin olarak bu hizda artan iyi yatirnm imkanlarii bulup finanse ediyor
olmast makul olmadig1 icin sektdr diizeyinde bir risk ortaya ¢ikiyor olmasindandir
(Akkaya ve Girkaynak, 2012:103).

Burada dikkate edilmesi gereken temel konu riskin tek bir bankaya degil biitiin
bankacilik sektoriine ait olmasidir. Sorun kredi genislemesinden kaynaklanan bir negatif
digsallik olmasindan dolayi, temel iktisat teorisi dogrudan bu digsalligi ortadan
kaldiracak bir verginin optimal politika oldugunu sdylemektedir. Burada yapilmasi
gereken kredi genislemesinin fiyatini artirip miktarini azaltmaktir. MB kredi agmay1
dogrudan pahalilagtirmak yerine kredi maliyetini artiracak olan zorunlu karsilik
oranlarmin artirilmasi yolunu se¢mistir (Akkaya ve Giirkaynak, 2012:103-104).

TCMB, zorunlu karsiliklarin parasal kontrol araci olarak kullanilmasini,
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ercevesinde maliyet ve likidite kanali {izerinden
oldugunu ifade etmistir. Maliyet kanali olarak merkez bankasinin zorunlu karsiliklart
degistirerek bankalarin uyguladiklart mevduat ve kredi faizlerini etkilemesini; likidite
kanal1 olarak ise zorunlu karsilik degisimleri sonucunda bankalarin kisa vadeli merkez
bankas1 kaynaklarina olan talebini degistirmesi ve dolayisiyla kredi verme
davraniglarinin etkilenmesi olarak tanimlanmistir (Mutlutiirk, 2012:109).

Merkez bankasi bankacilik sektoriindeki ytikiimliiliiklerin vadesinin varliklarin
vadesinden daha kisa olmasinin olusturdugu likidite ve faiz riski ile bankacilik
sisteminin soklara karst duyarliliginin artmasi nedeni ile 2010 yil1 son aylarinda zorunlu
karsilik oranlarint mevduatin vade yapisinda gore cesitlendirmeye baslamistir. Merkez
bankas tarafindan zorunlu karsilik oranlarinin vadesine gore ¢esitlendirilmesinin diger

bir amact ise kisa vadeli merkez bankasi fonlarinin mevduatla ikame edilebilirligini
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azaltmak ve zorunlu karsiliklarin likidite kanali yoluyla etkinligini artirmak olmustur

(Mutluttrk, 2012:108).
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DORDUNCU BOLUM

2008 KURESEL KRiZ SONRASI TURK BANKACILIK SEKTORU VE

KIRILGANLIGINI ETKILEYEN FAKTORLERIN BELIRLENMESI

4.1. BANKACILIK SEKTORUNDE KIRILGANLIK

Bankalar, finansal piyasalarda fon elde etme ve bu fonlarla yatirim yapma ya da
kredi vermek suretiyle kar elde etmeyi amaglayan araci kurumlardir. Bankalarin
varliklart ¢ogunlukla rezervler, menkul kiymetler ve kredileri icerirken, pasifleri
mevduat ya da bor¢lanma seklinde tasarruf sahiplerinden elde edilen fonlardir. Bir
bankanin varliklar1 ve pasifleri arasindaki fark sermayesine esittir, ki bu, bankanin
biitiin yiikiimliiliiklerini yerine getirdikten sonra kalan degerini ya da sermayesini
gosterir. Bankanin sermayesi negatife dontistiigiinde, banka bor¢larin1 6deyemez hale
gelir. Butin bankalar likidite, kredi ve doviz riski gibi farkli risk gesitlerine maruz
kalmaktadir. Bu nedenle, bir bankanin sermayesi ve dolayisiyla bir banka iflas1 temel
olarak banka yoneticisinin asir1 risk almasi ile ilgili olabilir. Literatiirdeki ampirik
caligmalar, bankacilik sektoriinde biiylik miktarda mevduat ¢ekilmesi, asir1 kredi
bliylimesi ve doviz yiikiimliiliklerinde asir1 artisin yaklasan bankacilik krizlerinin
onemli gostergeleri arasinda oldugunu gostermektedir (Kibritgioglu, 2003:52-54).

Kibrit¢ioglu (2003) gore, Tasarruf sahiplerinin bir sebeple buylik miktarda
mevduat ¢ekmesi krize giden bankacilik sektorii kirllganliginda yeni bir krizi
tetikleyebilir. Bununla birlikte mevduat sigortasi denilen sistemin varliginin mevduat
sahiplerinin mevduatlarini ¢gekmesini 6nleyebilecegi de dikkate alinmalidir. Dolayisiyla,
mevduat cekilmesi ve banka iflas1 arasindaki muhtemel bir baglanti énemli 6lciide

zayiflayabilir. Bir banka bilangosunun varliklar tarafindaki bir kredi artisina, bankanin
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yatirimcilarin kredi bagvurusuna iliskin kotli ya da asir1 iyimser degerlendirmesi neden
olabilir. Ayrica, bir banka, eger kredi alan bir sekilde banka ile baglantili olan bir
ekonomik birim ise riskli projelere kredi verebilir. Bunlara ek olarak mevduat
sigortasinin varligi beklenenden daha fazla kredi genislemesine neden olabilir ve banka
yoneticilerini asir1 risk alma konusunda cesaretlendirebilir. Bu nedenler, kredi
artiglarinin en azindan teorik diizeyde bankacilik krizleri ile baglantili olabilecegini
gOstermektedir.

Kaminsky ve Reinhart (1999) bankacilik ve kur riski arasindaki muhtemel
baglantinin en genis ¢ercevelerinden birini saglamaktadir. 1980’lerin basindan beri olan
krizlerle ilgili olarak bankacilik sektoriindeki problemlerin genellikle bir doviz
krizinden dnce gerceklestigini, fakat mutlaka hemen doviz krizinin nedeni olmadigini
savunurlar. Dolayistyla, doviz krizi bir kisir dongiiyli aktive ederek bankacilik krizini
derinlestirir (Kibirt¢ioglu 2003).

Acikg¢a goriiliiyor ki, bankalar agik doviz pozisyonlarini sinirlayan
diizenlemelerin yoklugunda, eger yakin gelecekte yerli paranin degerinin diismesi
beklenilmiyorsa uluslararasi finansal piyasalardan fon elde etmek suretiyle asir1 risk
almak i¢in istekli olabilirler. Eger yerli bankalar biiyilk miktarda glvencesiz doviz
yikiimliliigiine sahiplerse, ani bir devaliiasyon yerli bankacilik sektoriiniin artan
kirilganlig1 nedeniyle bankalarin sermayesinde ani bir diislise neden olabilir. Bu nedenle
bankalar, eger yerli paranin yakin bir zamanda devaliie edilebilecegini dngorebilirlerse
doviz yukumlultklerini azaltmak, dolayisiyla kredi faiz oranlarini artirmak suretiyle
yiiksek borg yiikiinii azaltmak i¢in c¢alisabilirler. Bu nedenle 6zel sektor banka kredileri

devaliiasyon sonrasinda Onemli oranda azalabilir. Dahasi, yabanci (yurt ici) faiz
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oranlarinda devaliiasyon beklentileri ve /ya da artislar (diistisler) biliyiik miktarda bir
mevduat ¢ekilmesine yol acabilir.

Tim bu tartismalar, bankacilik krizlerinin esas olarak ii¢ Onemli sektorel
gostergeleri oldugunu belirtmektedir: (i) mevduat hesaplari, (ii) yurt i¢i 6zel sektor
kredileri, ve (iii) banka doviz yiikiimliiliikleri. Bu gostergeler bankacilik sektorii igin
finansal kirilganlik endeksinin hesaplanmasinda kullanilabilir. Bu ii¢ degisken,
bankacilik sektoriindeki likidite riski, kredi riski ve doviz kuru riskindeki degisikliklerin
ayr1 ayr1 dolayli gostergeleridir. Diger bir deyisle, bu gostergelerdeki dalgalanmalarin
bir iilkedeki bankacilik sektorii kirilganligindaki degisiklikleri yansittig1 varsayilir. Bu
nedenle, bankalarin bilanco ile ilgili riskleri dikkate alinarak, aylik bankacilik sektorii
verileri kullanilmak suretiyle bankalarin kirilganligin1 6lgmek icin asagida formiile

edilen ifade kullanilmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2003):

BSF = ( [T ek| 4 [Fcem] 4 [2tan]) /g

BSF. = ([mr:g;;sx] + [ER-F:;I;ERP:I n [ED;;;BD] n [fﬂﬁg;rzz;:-ncus]) /4

Burada BSF;, Kibrit¢ioglu (2003) c¢alismasinda formiile edilen bankacilik
sektorii kirilganlik endeksini ifade etmektedir. BK, banka kredilerini; ERP, bankalarin
doviz pozisyonlarini; BD, banka mevduatlarini temsil etmektedir. Diger yandan Barigik
ve Demirel (2014), Babihuga ve Spaltro (2014) ¢alismalarinda CDS’ler bankalarin risk
yapisin1 ve fonlama maliyetini etkileyen énemli bir degisken olarak ele alinmistir. Bu
cercevede bu calismada CDS’lere banka kirillganlik endeksinin belirleyicileri arasinda
yer vermistir. CDS’lerin eklenmesiyle yeni bir kirilganlik endeksi elde edilmis (BSF4)
ve bu haliyle mevcut literatiire katk1 yapilmistir. BSF3 ve BSF, endekslerinin elde edilis

siireci, degiskenler hakkinda bilgiler ve elde edilen bulgular EK 1’de verilmistir. Tez



95

calismasi banka kirilganlhiginin gosterilmesinde BSF, endeksini referans almistir. Elde
edilen endeks degerleri bagimli degisken olarak ¢alismanin modelinde yer almistir.
Endeks degerlerinin elde edilmesinden bir sonraki asama Tiirkiye’de banka
kirilganligina etki ettigi diisiiniilen yurt i¢i ve yurt disi1 faktorlerin belirlenmesi {izerine

olacaktir.

4.2. MODEL VE VERI SETI

Bu ¢alismada Tiirk bankacilik sektoriiniin BSF, olarak ifade edilen kirilganlik
indeksini etkileyen yurt i¢i ve yurt dig1 faktorlerinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu
amaca yonelik olarak ilk once calismada ele alinacak yurt i¢i ve yurt dist faktorlerin
belirlenmesi gerekmektedir. Calismada degiskenlerin belirlenmesinde ilk ti¢ boliimde
yer alan literatiire ek olarak, Gadanecz ve Jayaram (2009), Jobst (2012), De Bock ve
Demyanets (2012), Kim ve Mitra (2014) calismalar1 da referans olarak alinmistir.
Degiskenlerin belirlenmesinden sonra bu degiskenlerle Tiirk bankacilik sisteminin
kirilganlik endeksi arasindaki uzun donem iligkinin varligi/yoklugunu belirlemek iizere
Johansen eg biitlinlesme yontemi kullanilmis daha sonra kisa donem iliskiyi ve
dengeden sapma durumunda dengeye dogru bir yonelmenin olup olmadiginin
belirlenmesi icin de hata dizeltme modeli (ECM; Error Correction Model)
kullanilmistir. Secilmis bagimsiz degiskenlerin BSF, izerindeki etkilerinin analizinde
ise VAR modelinden yaralanilmistir.

Calismada ele alinan degiskenlere ait zaman serileri BDDK, TCMB EVDS ve
Reuters Thomson Data Strem veri havuzlarindan elde edilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak ele alinan BSF, ve secilmis bagimsiz degiskenler arasindaki

fonksiyonel iliski su bigimdedir:
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Endeks = ay t ¢ enf,_; + ayca,_y +azkredi, ; + aymevduat, ; +a;kur,

tagtot, s tarffy +agipmg, ;2 (1)

Burada, Endeks; banka kirilganlik endeksi (BSF,), enf; TUFE (Tlketici fiyat
endeksi), ca; cari agik, kredi; kredi faiz orani, mevduat; mevduat faiz orani, kur; RER,
reel doviz kurunu, TOT; dis ticaret soklari, FF; Fed faiz oran1 ve JPMG; JP
Morgan.turkiye olarak simgelenmistir. ao- ag parametre degerlerini, &, hata terimini
gostermektedir. Belirlenen degiskenlerin tanimlayici istatistikler Tablo 4.1° de
gosterilmistir. Tabloya gore serilerin tamami normal dagilim gostermemektedir. Normal
dagilim gdstermeyen serilere duraganlik sinamasi yaparken Phillips Peron testi daha iyi

sonuclar vermektedir.

Tablo 4.1. Tanimlayici Istatistikler

Endeksler Ortalama  St.Sapma  Carpiklik  Basiklik Jargue- Olasilik
/Degiskenler Bera

Endeks 0.267000  0.523328  -1.073766 4.163367  18.64162  0.000000*
CA -3975.253  2217.168  -0.133651 2.592263  0.742812  0.689764
Enf 188.0424  25.32171  0.217215  1.846337  4.748960  0.093063
JPMG 513.6930  93.85328  -0.191684 1.964203  3.812025  0.148672
Kredi 1531333  3.593281  0.677372  2.674579  6.066353  0.048162*
RER 1.642016  0.246214  0.154869  2.828542  0.391674  0.822146
Mevduat 10.10787  3.544695  1.356709  3.565906  24.00903  0.000006*
TOT 99.62107  3.238399  0.959052  3.579908  12.54817  0.001885*
FF 0.470000 0.601181  2.360895  6.621369  110.6550  0.000000*

Not: Jargeu-Bera normal dagilim test sonuclarini vermektedir. Null hipotez: seriler normal
dagilim gosterir bigimindedir. *Isareti serilerin normal dagilima sahip olmadigim
gostermektedir.

4.2.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik modeller, iktisat teorisi tarafindan Ongoriilen denge iliskileri
tizerine kurulmustur. Degiskenler arasinda ekonomik olarak anlamli modeller elde
edilebilmesi i¢in analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir (Yurdakul,
2000:22). Bu nedenle bir zaman serisi modelinde, elde edilen olasiliga baglh (stokastik)

siirecin zamana bagl olarak degisip degismedigi bilinmelidir. Olasiliga bagli siirecin
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niteligi zaman boyunca degisiyorsa, bu durumda zaman serisi duragan degildir.
Duragan olmayan bir zaman serisinin gecmis ve gelecek yapisini cebirsel bir modelle
ifade etmek miimkiin degildir. Eger stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise, serinin
gecmis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model elde edilebilir. Seri
duragan degilse, otokorelasyonlar 6nemli dlgiide sifirdan sapar (Ozen, 2008:81). Bu
nedenlerle serinin duragan olup olmadigimi belirlemek amaciyla ekonometride birim
kok analizi olarak bilinen yontem kullanilmaktadir.

Vektor otoregresif model (VAR) ve kisitlanmis bi¢imi olan hata dlzeltme
modellerine (VEC) dayali ekonometrik analizlerde, degiskenlere birim kok testlerinin
uygulamasi ilk ve zorunlu temel asamadir (Cil-Yavuz, 2006:164).

Dag (2011:72-74)’e gore, zaman serilerinde birim kokiin varligin1 arastiran ve
literatlirde yaygin sekilde kullanilan test Dickey-Fuller Birim Kok Testi’dir. DF testi,
Stokastik ve Deterministik trendleri birlikte kullanabilen bir testtir. Asagidaki denklem
seklinde yazilmaktadir.

AXi=p+tat+0X 1+ &y (2)

Xt : Bagimli Degisken

u : Sabit Terim

€ ¢ . Hata Terimi

DF testi, regresyon analizi ile 6 * nin negatif olup olmadigini test etmektedir.

Yani,

H .6 =0 (Xt duragan olmayan bir seridir)

H (.06 <0 (Xt duragan olmayan bir seri degildir)

Degiskenin hesaplanmis olan t istatistigi, Dickey-Fuller kritik t degerinden

kiiciik olmas1 halinde bos hipotez kabul edilir. Yani Hp bos hipotezinin reddedilmemesi,
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degiskenin sifirinct dereceden ¢ok yiiksek bir siradan entegre olmasi ya da higbir
sekilde entegre olamamasi durumunda gegerlidir. Hp bos hipotezi, mutlak olarak biiyiik
negatif degerler i¢in reddedilmektedir.

Yukaridaki denklemde stokastik trendin yoklugu yani § < 0 ve deterministik
trendin varhig1 yani a # 0 ayn1 anda test edilir. Kritik degerler i¢in Dickey-Fuller tablosu
kullanilir. DF testi, serilerin kaginci dereceden duragan oldugunu olgerken onemlidir
fakat hata terimlerindeki otokorelasyonu dikkate almaz. Hata terimi &; otokorelasyon
iceriyorsa DF testi gecersizdir. Bu durumda, agiklayict degiskenlere bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerinin ilave edildigi Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller ADF) testi devreye girmektedir.

Dickey ve Fuller (1981), serilerin duraganliginin belirlenmesinde kullanilan en
yaygin test olan ADF testini agsagidaki sekliyle 3’nolu denkleme doniistiirmiiglerdir.

k

AXi=p+at+0X 1+ Y 0 AX 11+ E ¢ (3)

i=1

AX = X=X —q

t : Trend Degiskeni

€ + : Stokastik Hata Terimi

€ (hata terimi icin;

E(St):O

My

Var (€)= 7%
cov (€, €E45)=0

s#0

ADF testi, her serinin kendi gecikmeli degeri ile gecikmeli farklarinin

kullanilarak regrese oldugu bir testtir. Geligsmis paket programlari bu testin yapilmasin
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oldukca kolaylastirmaktadir. Bilgisayar ekonometri paket programlari, gelistirilmis
(augmented) Dickey-Fuller (ADF) testi i¢in test edilen seriye ait ADF test istatistigini
vermektedir. Ayn1 zamanda bilgisayar programlari, Mac-Kinnon tarafindan hesaplanmis
olan %1, %5 ve %10’luk anlam seviyelerinde serinin duragan olup olmadigina karar
vermemizi saglayan Mac-Kinon kritik degerlerini de vermektedir. Herhangi bir zaman
serisinin, ADF test istatistigi bu degerlerle karsilastirilarak duragan olup olmadigina
karar verilebilir. ADF test istatistigi mutlak deger olarak Mac-Kinon kritik degerinden
blyuk ise, serinin o anlam seviyesinde duragan olduguna karar verilir.

Ornegin ADF test istatistigi mutlak deger olarak, %5 anlam diizeyi igin verilen
Mac-Kinon kritik degerlerinden biiyiik ama %]1°lik anlam diizeyi i¢in verilen Mac-
Kinnon kritik degerlerinden kii¢iik ise bu durumda, ilgili zaman serisinin %5’lik anlam
diizeyinde duragan oldugu ama %1’lik anlam diizeyinde duragan olmadigina karar
verilir. Bu durumda bu zaman serisi kullanilarak yapilacak testlerin sonuglart %5°lik
anlam diizeyi dikkate alinarak yorumlanmasi gerekmektedir. Duragan olmayan zaman
serilerinin duragan hale getirilmesi i¢in logaritma alma, fark alma, filtreleme, trenden
arindirma gibi yontemler kullanilmaktadir.

Bu calismaya ait duraganlik test sinamalari Tablo 4.2°de verilmistir. BSF4 hem
ADF hem de PP testlerine gore diizeyde duragan oldugu anlagilmaktadir. Benzer
bicimde cari agik, TOT ve FF degiskenlerinin de her iki teste gore diizeyde duragan
olduklar1 goriilmektedir. Buna karsin diger degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklari
ve birim kok igerdikleri bulgusuna ulagilmistir. Ayrica hem ADF hem de PP gore biitiin
degiskenlerin birinci sira farklarinin duragan oldugu bulgusu elde edilmistir. Caligmada
secilen degiskenlerin biiyiik bir boliimiiniin normal dagilim gdstermemesi nedeniyle

duraganlik sinamasinda Phillips Peron testi dikkate alinmistir.
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Donemler 2008-2014 2008-2014

Ydntem Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Degiskenler Dizey 1. Sira Farklar Dizey 1. Sira Farklar
CA -3.399568*** -11.84467*** -3.304283** -12.07269***
Enf 0.799940 -7.178887*** 0.896150 -7.106849***
JPMG -1.013339 -7.551818*** -1.007424 -7.483008***
Kredi -1.399642 -4.915361*** -1.469153 -7.554222%**
RER -0.427812 -6.597094*** -0.592904 -6.512534***
Mevduat -1.976105 -2.106033* -1.823910 -5.262878***
TOT -2.641436** -9.466410%** -2.648588** -11.82168***
FF - - -3.169686** -8.577910***
BSF, -9.189290*** -13.69410*** -9.362312*** -36.15196***

Not: ADF ve PP testlerine gore serilerin duraganligl simnanmigtir. *** ** * simgeleri sirastyla
% 1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyine gore null hipotezi reddedilerek serilerin duragan
oldugunu ongoren alternatif hipotezin kabul edildigini gostermektedir. ADF ve PP testleri igin
kullanilan gecikme sayisin1 Eviews 7 ekonometrik paket programinin Schwarz kriterine gore
otomatik olarak sectigi kabul edilmistir.

4.3. YONTEM

4.3.1. Es Biitiinlesme Analizi

Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde elde edilen parametre katsayilari
ve bu katsayilar i¢cin hesaplanan t istatistikleri ile regresyonun aciklayicilik giiclinii
yansitan R? gercegi yansitmamaktadir. Ampirik ¢alismalar, zaman serilerinin biiyiik bir
cogunlugunun duragan olmadiklarin1i ancak birinci farklarinda duragan olduklarini
ortaya koymaktadir. Dolayisiyla duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde ortaya
c¢ikan sorunlar, es-biitiinlesme teknigi ile giderilmektedir (Eser, 2012:143).

Es biitiinlesme, iki ya da daha fazla duragan dis1 degisken arasinda duragan bir
iliskinin elde edilmesidir. Diger bir ifadeyle es biitiinlesme, duragan dis1 degiskenler
arasinda uzun donemli birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisini ortaya koymaktadir

(Kogak, 2011:42).
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Degiskenler arasinda bu uzun donemli iliskinin incelenmesinde, Engle ve
Granger (1987) tarafindan Granger tek denklemli esbiitiinlesme testi gelistirilmis ve
daha sonra Johansen (1988) ve Johansen-Juselius (1990) tarafindan ¢oklu esbiitiinlesme
testleri gelistirilmistir (Yiice, 2011:112).

Engle Granger esbiitiinlesme testi tek denkleme dayali ve En Kii¢iik Kareler
(EKK) yontemi kullanan basit ve uygulanabilir olmasina karsin bazi eksikliklere ve
giicliiklere sahiptir. 1ki degiskenli bir sistemde degiskenin birine ait esitlikte
esbiitiinlesme 1iliskisine rastlanirken, diger degiskene ait esitlikte bdyle bir iliski
goriilmeyebilir. Bu durum degiskenler arasindaki iliskide bir belirsizlik
yaratabilmektedir. Sistemde ikiden fazla degisken s6z konusu oldugunda saglikli
sonuglar elde edebilmek icin Johansen-Juselius c¢oklu esbiitiinlesme yontemi
uygulanmaktadir. Johansen, degiskenler seti arasinda var olabilecek tiim farkli
esbiitiinlesme iligkilerinin tahminine olanak veren bir yontem gelistirmistir. Johansen
esbiitiinlesme testi, oncelikle asagida ifade edilen Vektor Otoregresif (VAR) modeli
dikkate alinarak yapilmaktadir (Yiice, 2011:112-113):

P
Xi=Ymi X+ @D +E; (4)
i=1

(4) numarali denklemde X ; serilerin matrislerini, D  ise determinist 6geleri ifade
etmektedir.

Duragan olmayan X degiskenlerinin I (1) alindiginda ise hata diizeltme
modelindeki:

P
AXt=T[Xt—i+Z FiAXt—1+¢Dt+€t (5)
i=1

stirec elde edilmektedir. (5) numarali denklemde, X; hatalarin matris gosterimini, €  hata

terimini, ['; j = 1...k’ya kadar olan ve gecikme uzunlugunu tanimlayan (pxp) boyutlu
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parametreler matrisini ifade etmektedir. m ise degiskenlerin uzun doénem iliskileri
hakkinda bilgi veren, I'; ile ayni boyutta (pxp) boyutlu bir matris rankidir. Matris
rankinin 0 olmasi halinde ise, X; I(1) formunda bir VAR modele doniigsmektedir.
Boylece degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligindan s6z
edilememektedir. Rank (m) = r < p ise; duragan veya esbiitlinlesik olan X; degiskenleri
arasinda r sayida lineer kombinasyon s6z konusu olacak ve m matrisi T = o.f3 bigciminde
yazilabilir. Burada, a ayarlama (uyarlama) matrisi, B ise uzun dénem katsayilar yani
esbiitiinlesme matrisini ifade etmektedir. Diger yandan o matris rankinin 1 veya 1’den
biiylik olmas1 durumunda esbiitiinlesik vektor s6z konusu olacagindan uzun donemli bir
iliskiden soz edilebilir. Coklu esbiitiinlesme analizinden en az bir esbiitiinlesik vektoriin
cikmas1 beklenmektedir. Egbiitlinlesik vektor sayisina ise hesaplanan trace ve
maksimum 6zdegerlerinin tablo kritik degerler ile karsilastirilarak karar verilmektedir
(Ylce, 2011:113).

Sistemde  serilerin  esbiitiinlesik  olmasi  durumunda, hata diizeltme
mekanizmasinin ¢alisip calismadigina bakilarak serilerin kisa donem dinamiklerinin
belirlenip, uzun donemde denge degerine yakinlagmasi incelenebilir (Yiice, 2011:114).

Calismada aynm1 dereceden duragan olan seriler arasinda es biitlinleseme
iligkisinin aragtirilmasinda Johansen Y ontemi (1990) kullanilmistir. Elde edilen bulgular

Tablo 4.3’te gdsterilmistir.
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Tablo 4.3. Johansen Es Biitiinlesme Sonuglari

Null Trace Test Null Maximal
Hypothesis Hypothesis Eigenvalue
Test

r< 0 433.9751* r=0 112.3548**
r=1 321.6202* r=1 81.89865*
r= 2 239.7216%* r=2 61.13006**
r< 3 178.5915** r=3 49.78951**
r= 4 128.8020%* r=4 37.45714**
r< 5 91.34488** r=5 32.65839**
r< 6 58.68649** r=6 30.30292**
r=7 28.38357** r=7 17.31834**
r< 8 11.06523** r=8 11.06523**

Not: r, es biitiinlesme vektor sayisin1 gostermektedir.* %5 anlamlilik diizeyinde null hipotezini
(seriler arasinda es biitlinlesme yoktur) reddedildigini gosterir. Kullanilan kritik degerler
varsayimina gore (Ornegin: dogrusal trend, sabit deger) farklilik gostermektedir. Johansen
oncesi VAR gecikme sayisi1 5 alinmustir.

Tablo 4.3’teki her iki testten (trace ve maximum eigenvalue) elde edilen
sonuglara gore, secilmis seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi goriilmiistiir. Buna gore
aralarinda eg biitiinlesme iligkisi olan Hata Diizeltme Modelini (ECM) kullanmamiza

gerek oldugu anlasilmistir.

4.4. BULGULAR

4.4.1. Hata Duzeltme Modeli (ECM)

Hata diizeltme mekanizmasinin temelinde ekonomik degiskenler arasinda uzun
vadede bir denge iligkisi varsayimi vardir. Kisa donemde bu uzun dénem dengesinden
sapmalar meydana gelmektedir. Uzun donemde bu sapmalarin giderek artmasinin
onlenmesi i¢in ECM kullanilmaktadir. Hata diizeltme mekanizmasi ile bu sapmalarin
bir sonraki dénemde dlzeltilmesi amaglanmaktadir. Engle ve Granger tarafindan

yayginlagtirilan bu modeli kullanmanin avantajlarindan en onemlileri, degiskenler
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arasindaki dengesizligin belirlenerek diizeltilmesini saglamak ve kisa ve uzun donem
nedenselliklerin ortaya konulmasidir (Orug, 2013:99-100).

Hata diizeltme modelinde, duragan olmayan degiskenlerin farklar1 alinmakta ve
aciklayict degisken olarak degiskenlerin arasina uzun donem dengeye uyumu gosteren
hata dizeltme parametresi dahil edilmektedir. Hata dizeltme parametresinin, uzun
donemli iliskiyi gosteren denklemin hata terimlerinin bir déonem gecikmesi seklinde
modele dahil edilmesi ve O ile 1 arasinda olmasi gerekmektedir. Hata diizeltme
katsayisinin negatif isaretli olmasi soklarin uzun dénemde dengeye gelecegini, aksine
pozitif igaretli olmas1 ise soklarin uzun donemde denge yerine dengeden uzaklagmaya
neden olacagi anlamma gelmektedir. Istatiksel olarak anlamli olan hata diizeltme
katsayilarinin negatif ve 0 ile 1 arasinda olmasi, degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin varligini da ortaya koymaktadir (Eser, 2012:145).

Buna gore 1 nolu esitlikten elde edilen hata terimlerinin (1) gecikme degeri bir
sonraki asamada kullandigimiz esitlik (6)’da bagimsiz degisken olarak hesaba
katilmistir. Hata diizeltme modeli kullanilarak elde edilen bulgular tablo 4.4’te

Ozetlenmistir.

AEndeks = B, + Bihenf,_y + B,Aca,_y + fydkredi,_, + B,Amevduat,
T Bskur,_y + BeAtot,_y + BrAff,_y + B Ajpmg,_y +ecm,_y
T

(6)
Burada A esitlik (1) verilen degiskenlerdeki degismeyi, Bo... Bs sirasiyla keSisimi ve

bagimsiz degiskenlere ait parametre degerlerini simgelemektedir. Burada, & hata

temrini gosterirken, ecm, hata diizeltme terimini simgelemektedir.
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Tablo 4.4. Finansal Kirilganlik Endeksi Regresyon Analizi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata Olasilik
C -0.098138 0.079831 0.2245
*Denf 0.060063 0.032267 0.0683
***DMEVDUAT 0.291874 0.082646 0.0009
***DRER(-1) 3.490619 1.271969 0.0083
*DKREDI(-1) -0.089555 0.052115 0.0917
***DTOT(-1) 0.115357 0.033371 0.0011
**DCA(-2) 0.000695 3.00E-05 0.0300
***DTOT(-2) 0.099540 0.032821 0.0038
**DFF(-2) -0.606923 0.296512 0.0457
***DJPMG(-3) 0.011999 0.004036 0.0045
**ECM(-1) -0.335879 0.162721 0.0440

R-squared 0.553112 Prob(F-statistic) 0.000166

Adjusted R-squared 0.398420 Durbin-Watsonstat 1.906943

Not:  ***x***  grrasiyla %1, %5, %10 anlamlibk diizeylerini  go6stermektedir

Tablo 4.4 bulgularina gore, yurt i¢i faktorler i¢in durum su bigimdedir:

Denf, diizeyde % 10 anlamlilik diizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak anlaml
etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Benzer bicimde DMEVDUAT degiskeninin, % 1
anlamlilhik diizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu
anlagilmaktadir. DRER degiskeninin bir gecikmeli degerinin (-1), % 1 anlamlilik
diizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulagiimistir. DCA degiskeninin iki gecikmeli degerinin (-2), % 5 anlamlilik diizeyine
gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu bulunmustur. Buna karsilik,
DKREDI degiskeninin bir gecikmeli degerinin (-1), % 10 anlamlilik diizeyine gore
negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldu sonucuna ulagilmistir. Bu noktada
% 10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli etkiye sahip oldugu belirlenen
degiskenlerin zayif anlamli etkiye sahip olduklarini belirtmek isteriz.

Tablo 4.4 bulgularina gore, yurt dis1 faktorler i¢in durum su bigimdedir:
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DJPMG, ii¢ gecikme degerinin % 1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve istatistiki
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir. DTOT degiskeninin bir
gecikmeli degerinin (-1), % 1 anlamhilik diizeyine gore pozitif ve istatistiki olarak
anlaml etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Buna karsin FF degiskeninin iki
gecikmeli degerinin % 5 anlamlilik diizeyinde negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye
sahip oldugu anlasilmistir. Modeldeki diger tim degiskenlerin etkilerinin yoniini
beklendigi gibi ¢ikarken Fed faiz oraninin (FF, Fed Funds) negatif etkiye sahip olmasi
beklentilerin disinda bir sonugtur. Ancak Fed politikalarinin banka kirilganlig: {izerine
dolayl etkisi nedeniyle bdyle bir sonucun ¢ikmis olabilecegini diisiiniiyoruz. Bu konu
hakkindaki degerlendirmelerimize sonug béliimiinde yer verecegiz.

Elde edilen bulgulara gore pozitif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip
bulunan degiskenlerdeki artis bicimindeki degismenin bankacilik sektoriinde kirillganligi
arttiracagl, azalis bi¢iminde bir degismenin ise banka kirilganligini azaltacagini
sOyleyebiliriz. Buna karsin negatif ve istatistiki olarak anlamli etkiye sahip bulunan
degiskenlerdeki artis yoniinde bir degisimin kirilganlig1 azaltacagini, azalis yoniindeki
bir degismenin ise kirilganlig: arttiracagini sdyleyebiliriz.

Calismanin bundan sonraki siireci varyans ayristirma hesaplamasinin yapilmasi

ve etki-tepki analizinin yapilmasi bi¢giminde genislemistir.

4.4.2. Varyans Ayristirma

Varyans ayristirma, ilgili degiskenlerin dngdrii hata varyanslarinin, modeldeki
her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma oranidir. Bir degiskendeki
degismenin yiizdesel olarak hangi oranda kendisinden ve diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 aciklar. Yani varyans ayristirma analizi sonuglart VAR

modellemesinde kullanilan ilgili degiskenleri etkileyen her bir rassal sokun oransal
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onemini belirleyecek bilgiler saglamaktadir. Bir degiskende meydana gelen
degismelerin tamami eger kendisindeki soktan kaynaklaniyorsa, bu durum degiskenin
modele gore digsal oldugunu; yok eger modeldeki diger degiskenlerden kaynaklaniyorsa
degiskenin o modele gore i¢sel oldugunu gosterir (Ozuysal, 2011:65).

Calismaya ait varyans ayristirma isleminden elde edilen sonuglar Tablo 4.5’de
Ozetlenmistir. VAR modeline dayali varyans ayristirmasi isleminin yapilabilmesi igin
ele alinan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde duragan olmayan
serilerle yapilan hipotez testleri kuskulu hale gelmektedir. Tabloda yer alan
degiskenlerin ADF ve PP testlerine gore birinci sira farklarinin duragan oldugu tespit
edilmistir. Tabloda serilerin birinci sira farklarina yer verilmistir.

Tablo 4.5. de yer alan her periyot bir aylik bir dénemi ifade etmektedir.
Dolayisiyla varyans ayristirma islemi 24 aylik bir zaman dilimini kapsamustir. Ik 12 ay
kisa donem 24 ay sonu ise uzun donem olarak kabul edilebilir. Bu ¢er¢evede elde edilen
bulgulara gore, periyot sonunda kirilganlik endeksindeki degismeleri agiklama giicii en
yiiksek yurt i¢i faktor beklendigi gibi kredi faiz orani ¢ikmustir. Kredi faiz oranindan
sonra acgiklama giicli en yliksek faktorler, mevduat faiz orani anlasilmistir. Cari acigin
kirilganlik endeksini dogrudan etkisi veya agiklama giicli beklendigi gibi diisiik
cikmistir. Enflasyonun ve RER faktorlerinin agiklama giicleri ise beklendigi gibi
cikmustir.

Yurt dis1 faktorler igcinde kirillganlikta meydana gelen degismeleri agiklama giicii
en yliksek degiskeninin Fed faiz oran1 (FF) oldugu bulunmustur. Bu sonu¢ beklendigi
gibi ¢ikmistir. DIPMGrirkiye (Risk faktorii olarak) ve DTOT faktorlerinin agiklama

giicli ise beklenin aksine diisiik ¢ikmigtir.
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Elde edilen bu bulgulara gore secilmis degiskenler icinde kirilganlik
endeksindeki degismeleri agiklama giicii en yiiksek degiskenlerin kredi faiz orani,
mevduat faiz oranm1 ve FF oldugu anlasilmistir. Bu bulgularin yorumlanmasi sonug
boliimiine birakilmistir.

Tablo 4.5. Varyans Ayristirma Endeksi

Periyot DBSF4 Denf DCA DRER DKREDI DMEVDUAT DJPMG DFF DTOT
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 90.00087 0.201867 3.247970 0.391507 4.334786 0.033606 1.401781 0.131863 0.255749
3  78.67996 2.097748 4.183450 1.968895 7.570601 0.626951 3.882030 0.766230 0.224138
4  66.13334 3.554422 3.454607 1.785072 7.864571 0.542556 4.102324 12.30878 0.254322
5 61.36096 3.384949 3.388611 2.042260 10.37320 1.743040 4.051738 12.90007 0.755177
6
7
8

60.70902 3.729396 3.053192 3.094769 9.851711 1.565637 3.637552 13.59715 0.761574

56.77539 3.927043 2.983277 2.842821 11.30719 5.371972 3.424324 12.64805 0.719938

55.21263 3.908693 2.912455 3.944853 11.16598 5.641179 3.341314 12.64379 1.229106
9  51.69699 3.750821 2.724386 4.732229 12.00103 7.702672 3.210436 12.11878 2.062661
10 49.60942 4.956383 2.666416 4.773192 11.66221 8.663648 3.171636 11.62392 2.873184
11  48.78959 5.163901 2.650954 5.303510 11.47759 8.716573 3.163585 11.75597 2.978321
12 48.46980 5.210902 2.614818 5.229215 11.33302 9.367827 3.110263 11.57621 3.087948
13 47.75639 5.223931 2.665342 5.527303 11.32316 9.547975 3.315695 11.43136 3.208846
14  48.21468 5.099260 2.671552 5.603997 10.97054 9.317182 3.657420 11.31135 3.154013
15 48.10861 5.099925 2.670223 5.502167 11.11666 9.117986 3.678498 11.24314 3.462799
16 47.58635 5.081844 2.770205 5.516541 11.49668 9.016509 3.673137 11.29636 3.562371
17 47.58345 5.120344 2.752467 5.595416 11.54092 8.965557 3.676538 11.22552 3.539791
18 47.48279 5.108829 2.803607 5.599785 11.56657 8.945611 3.673940 11.25895 3.559921
19 47.39937 5.120516 2.791526 5.590097 11.69294 8.960720 3.685014 11.21466 3.545164
20 47.33612 5.166141 2.855844 5.601946 11.63572 8.937300 3.686275 11.17608 3.604569
21  47.18207 5.152696 2.902209 5.612099 11.70377 8.917933 3.671630 11.15924 3.698355
22 47.00836 5.278491 2.893177 5.592624 11.78147 8.930700 3.670514 11.12449 3.720178
23  46.90994 5.395336 2.898179 5.591591 11.75829 8.914418 3.701058 11.11728 3.713905
24 46.83157 5.387400 2.916573 5.587671 11.75710 8.996132 3.714859 11.09814 3.710559

Not: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

Varyans ayristirma isleminden sonra son olarak digsal degiskenlerden kaynakli
degismelerin kirillganlik endeksi iizerindeki etkisini analiz etmek tizere VAR modeline
dayali etki tepki yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgular asagidaki grafiklerde
gosterilmistir. Grafiklerde goriildiigii her ti¢ faktordeki degismeler endeks tizerinde kisa
donemde etki gostermekte ancak uzun donemde etkisi kaybolmaktadir. Bu sonug Tablo
4.4 gosterilen modelin uzun donemde dengeye uyarlandig1 bigimdeki hata diizeltme

modelinin bulgusuyla uyumludur. FF kaynakli degisme kirilganlik endeksi iizerinde
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kisa donem negatif, JPMG ve TOT degismelerinin ise kisa donem pozitif etkiye sahip

olduklar1 bulgular1 da Tablo 4.4 bulgularini1 desteklemektedir.

4.4.3. Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

Etki-tepki analizi VAR modeli iginde yer alan serilerin hata terimlerinde
meydana gelen soklara karsi ne yonde ve ne dlglide tepki gosterdiginin arastirilmasinda
kullanilan bir yontemdir (Alper, 2005:69). Ekonomik modeldeki segilen serilerden
birinin, bir digerine etki veya tepkisinin olup olmadigmin arastirilmasini amaglayan
calismalarda etki-tepki analizi kullanilmaktadir (Cakmak, 2014:167). Modelde yer alan
degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin tepkisi Etki-
Tepki (Impulse-Response) Fonksiyonlari ile 6lgiilmektedir (Atay, 2013:359).

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik
sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. VAR
analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlemede, simetrik
iligkilerin tespitinde etki-tepki fonksiyonlarinin biiyiik etkisi vardir. Bir makro
ekonomik biiyiikliige etki eden en etkili de8iskenin tespitinde varyans ayristirmasi
kullanilirken, etkili oldugu tespit edilen degiskenin politika aract olarak kullanilabilir
olup olmadig: ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir (Cakmak, 2014:167).

Etki Tepki analizinden elde edilen bulgular asagidaki grafiklerde gosterilmistir.
Grafiklerde goriildiigii her ii¢ faktordeki degismeler endeks ilizerinde kisa donemde etki
gostermekte ancak uzun donemde etkisi kaybolmaktadir. Bu sonug Tablo 4.4 gosterilen
modelin uzun doénemde dengeye uyarlandigi bigimdeki hata diizeltme modelinin

bulgusuyla uyumludur. FF kaynakli degisme kirilganlik endeksi iizerinde kisa donem
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negatif, JPMG ve TOT degismelerinin ise kisa donem pozitif etkiye sahip olduklari

bulgular1 da Tablo 4.4 bulgularin1 desteklemektedir.

Sekil 4.1. Endeksin FF kaynakli degismeye (etkiye) tepkisi
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Not: Yazar tarafindan hesaplanmustir.

Sekil 4.2. Endeksin JPMG kaynakl1 bir degismeye (etkiye) tepkisi
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Not: Yazar tarafindan hesaplanmstir.

Sekil 4.3. Endeksin TOT kaynakli bir degismeye (etkiye) tepkisi
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte son yiizyilda diinya ekonomisinde yasanan en 6nemli
gelismelerden  birisi  finansin  uluslararasilasmasidir.  Kiiresellesme — sermaye
hareketliligine neden olmus ve diinya finans piyasalarinin entegrasyonu gerceklesmistir.
Finansin uluslararasilagsmasi, sermaye ve finansmanin gittikge kiiresellesmekte olmasi
ve ulusal siirlarin 6nemini yitirmesi anlamina gelmektedir.

Finansal serbestlesme siirecinde sermaye hareketlerini etkileyen bircok faktor
bulunmaktadir. Yatirnmcilar agisindan onem dereceleri farkli olmakla beraber bu
faktorlerin toplu olarak veya tek tek flilkelerin ¢ektikleri yabanci sermaye Uzerinde
etkileri vardir.Sermayeyi ¢eken iilke politikalarindaki degisiklikler ve disa agilim ile
ilgili gelismeler sonucunda bu Ulkelerin, risk-getiri dengelerinde meydana gelen

iyilesmeler cekici faktorleri ifade etmektedir. Gergeklestirilen ekonomik diizenlemeler,
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Ozellestirme, biliylime oranlarinin artmasi, enflasyon ve reel faiz oranlari, hisse senedi
piyasalarindaki karlilik oranlari, doviz kuru rejimi, kredi hacmi, fiyat istikrari,
kredibilite durumu, teknolojik gelismeler, degisen kurumsal yap1 ve egitim diizeyi gibi
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler gekici faktorlerdir. Bir tlkede sermayenin
getirisinin diismesine ve daha yiliksek getirili iilkelere yonelmesine neden olan biitiin
faktorler ise itici faktorler olarak tanimlanmaktadir.Gelismis tilkelerde olusan sermaye
fazlaliklari, yasanan durgunluk ve faiz oranlarmin diismesi, yatirimcilarin portfoy
cesitlendirme istegi, emeklilik fonlar1 gibi olusumlarin araci finansal kurumlar haline
gelerek gelismekte olan iilkelere yatirim yapmasi ve bolgesel ticaret anlasmalar
sermayenin iilkeden ¢ikmasina neden olan faktorler arasinda gosterilebilir.

Sermayenin serbest dolagimi iizerindeki engellerin kalkmasi ve teknolojik
gelismelerle artan finansal hareketlilik, finans sektoriinde rekabet artis1 getirmektedir.
Artan rekabet aracilik maliyetlerini diinya genelinde diisiiriirken, finansal aracilik yapan
kuruluglarin kars1 karsiya oldugu riskleri de artirmaktadir. Bundan dolay:1 finansal
kuruluslar eskiden beri karsi karsiya oldugu risklere bugiin uluslararasi piyasalarda
faaliyet gostermekten kaynaklanan riskleri de ilave etmek durumundadirlar.

Finans piyasalarinda yasanan fiyatlardaki ve miktarlardaki siddetli
dalgalanmalar veya bankacilik kesiminde geri donmeyen kredilerin artmasi nedeniyle
ortaya ¢ikan ciddi ekonomik sorunlar finansal sektdr krizlerini ortaya
cikarmistir.Krizler, ani ataklar nedeniyle doviz kurunun asir1 deger kayb1 ya da doviz
rezervlerinde biiyilk miktarlarda diislisler veya ikisinin bilesimi olarak da
tanimlanmaktadir. Finansal krizler, varlik fiyatlarindaki sert diisiisleri, finansal ve
finansal olmayan sirketlerin basarisizliklarini, deflasyonu, doviz kuru piyasalarindaki

bozulmalar1 ya da bunlarin bazilarinin bilesimini kapsamaktadir.
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Incelenen literatiir, krizlerin finansal liberalizasyon siireglerinin ardindan
olustugunu gostermektedir.Banka bilangolarinin istikrar1 krizler iizerinde etkili olan ¢ok
onemli bir faktordur. Bankalar surekli olarak riskli faaliyetler igerisindedirler ve
bankalarin karsilastiklar1 risklerin ¢ogu bilancoda yer alir. Finansal liberalizasyon
siirecinde bankacilik sektoriinde artan rekabet ve piyasalardaki belirsizlikler, bankalarin
risklerini artirmaya baglamistir.Uluslararasi para birimi iizerinden yapilan islemlere
getirilen serbestilerden sonra, bilancolarinda yabanci parali islemlerin pay1 artan
bankalar, doviz kurlarindaki degismelere bagli olarak dnemli boyutlara ulasan zararlara
ugramislardir. Yine giderek artan bir rekabetin yasandigi ve kaynak temininin zorlastigi
piyasalarda fon yaratilmasi ve kullandirilmasi, uluslararasi para cinsinden yaratilan ve
kullanilan kaynaklarin likidite ve faiz riskinin de artmasina neden olmustur. Faiz
oranlarindaki degismelerin olumsuz etkilerinin en az diizeyde tutulabilmesi icin
bankalar aktif pasif vade yapisinin uyumuna 6nem vermislerdir. Bu gelismeler nakit ve
kaynak yonetiminin dneminin artmasina neden olmustur.

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan ¢okiintli finansal piyasalarda
biiylik bir istikrarsizliga yol agmis ve daha sonra da likidite krizine doniiserek biitiin
diinyaya yayilan kiiresel krizin zeminini olusturmustur. Bu krizin temelinde tarihin en
biiylik gayrimenkul ve kredi balonu yatmaktadir. Ancak bu krizi, kredinin degil ona
dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi, yiiksek hacimli tlirev liriinlerinden kaynaklanan
bir gesit kriz olarak tanimlamak daha dogru olur. 2000°1i yillarda finansal inovasyonlar
sonucunda risk azaltmak amaciyla ortaya ¢ikan finansal tiirev enstriimanlar, ilerleyen
stirecte birer risk unsuru haline gelmistir. Finansal piyasalarin reel sektorde konut
kredisi sektoriine dayanmasi ve bu iki piyasada art arda olusan deregiilasyonlar “gdlge

bankacilik” denilen yeni bir sektdr ortaya c¢ikarmistir. Bu piyasanin yapisi, denetim
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eksiklikleri ve bu siirecte izlenen politikalar sonucta 6ngérilemeyen olumsuzluklara yol
agcmistir. ABD finans piyasasinin, diinyanin en biiyiik ve uluslararasi piyasalara entegre
finansal piyasasi olmasi nedeniyle ‘bulasicilik’ karakteristigi tasimasi1 da, yasanan bu
olumsuzluklarin kiiresel boyuta hizli bir sekilde sigramasina neden olmustur.

2008 kiiresel finans kriziyle birlikte, merkez bankalar1 ekonomik toparlanma ve
fiyat istikrarinin saglanabilmesi igin gelencksel para politikalarinin yetersiz kaldiginm
gormiislerdir. Merkez bankalari, krizi kontrol altina alabilmek amaciyla “geleneksel
olmayan” para politikalarina yonelmislerdir. Klresel krizden dnce parasal iktisat kurami
ve para politikast uygulamasi, asil olarak fiyat istikrarin1 saglama temel amaci
cercevesinde olusturulmustur. Para politikasinin fiyat istikrarin1 saglayarak finansal
istikrara da katkida bulunacagi disiiniiliyordu. Ama kiiresel finansal krizinin, fiyat
istikrarina ragmen olusmasiyla birlikte fiyat istikrarinin otomatik olarak finansal
istikrar1 saglamaya yetmedigi goriilmiistiir.

Kiiresel kriz sonras1 gelismis lilke merkez bankalarinin uyguladiklar1 genisletici
para politikalar kiiresel likiditeyi arttirmistir. Genisletici para politikalarinin bir diger
etkisi kiiresel faiz oranlarinin diismesidir. Kiiresel faizlerin diismesine paralel olarak
konjonktiir yoniinde politika izlemek zorunda kalan gelisen piyasa ekonomilerinin
Merkez Bankalar1 da faiz oranlarimi diisiirmiistiir. Gelisen piyasa ekonomileri artan
kiiresel likidite ve sermaye hareketlerinin etkisiyle iki biiyiik sorunla karsilagmiglardir.

Birincisi gelisen piyasa ekonomilerine akan yancit sermaye doviz kurunun
degerini diisiirerek bu lilkelerin rekabet gliglerini zayiflatmistir. Bunun sonucu olarak bu
tilkeler cari agik sorunuyla kars1 karsiya gelmistir.

Ikincisi ise artan sermaye hareketleri banka ve firma bilangolarinin kirilgan hale

gelmesine yol acarak bunlar1 dayaniksiz birakmistir. Bu ¢alismayi ilgilendiren kisimda
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iste burasidir. Artan sermaye hareketleri ve buna bagli olarak faizlerin diismesi
bankacilik sektoriinde risk iistlenici davranislart arttirmustir. Ozellikle kisa vadeli
ve/veya yurt dist kaynakli yiikiimliiliiklerle uzun vadeli ve riskli yatirimlar finanse
edilmistir. Boylece bankalar hem kur hem de vade riskini hemde faiz riskini iistlenmis
oldular. Artan riskler kaginilmaz olarak bankacilik sektoriiniin daha kirillgan hale
gelmesine neden olmaktadir.

Temel olarak banka kirilganligini etkileyen yurt ici ve yurt disi1 faktorleri
belirlemeye yonelik bu calismada Kibrit¢ioglu (2003) calismast referans alinarak
hesaplanan banka kirilganligi endeksi (BSF4) banka kirilganligi icin vekil (proxy)
degisken olarak kullanilmistir.

Es biitiinlesme analizi sonucu elde edilen bulgulara gére uzun dénemde secilmis
degiskenlerin tamamiyla kirilganlik endeksi arasinda istatistiki olarak anlamli iliski
bulunmustur.Daha ac¢ik bir ifadeyle banka kirilganligin1 etkiledigi diisiiniilen
degiskenlerle kirilganlik endeksi arasinda uzun donemli makro ekonomik iligki
mevcuttur. Model bir uzun déonem dengeyi i¢cermektedir. Aralarinda uzun dénem iliski
bulunan degiskenler arasinda kisa donem sapmalar oldugunda bu sapmalarin gegici olup
olmadig1 veya bulunan uzun dénem dengenin kararli denge olup olmadiginin analizi
icin hata diizeltme modeli kullanilmistir. Hata diizeltme modeli ayni zamanda
degiskenler arasindaki kisa donem iligskinin varligini ve yoniinii géstermektedir.

Kisa donem iliskide ele alinan hata diizeltme parametresi (ecm) istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Bu bulgu degiskenler arasindaki iliskide kisa donem sapmalar
goriilse de uzun donemde dengeye yonelme oldugu biciminde agiklanabilmektedir.

Yani model kararli bir dengeyi isaret etmektedir.
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Kisa donem bulgular dikkate alindiginda yurt ici faktorler olarak ele alinan
mevduat faiz orani, doviz kuru ve dis ticaret soklar1 ile kirilganlik endeksi arasinda
giiclii kisa donem iligkinin oldugu goriilmektedir. Yurt dis1 faktorler arasinda ise Fed
politika faiz oraninin giiglii dolayl etkisinin oldugu anlasilmistir. Bu bulgular iktisadi
olarak anlamhdir. Zira yukarida da belirttigimiz gibi Fed gibi biiyiik merkez
bankalarmin kriz sonrasi genisletici para politikalar1 kisa donem faizlerin diismesine
kiiresel likiditenin artmasina neden olmustur. Bu durum gelismekte olan iilkelerde
bankacilik sektoriiniin risk {istlenici uygulamalarinin artmasina yol acarak sektdrdeki
kirilganligin artmasina neden olmustur.

Mevduat fazileri ile banka kirilganligi arasindaki iligkinin yoniiniin pozitif
cikmasida iktisat teorisiyle uyumludur. Zira bankalarin kisa vadeli mevduat ile uzun
vadeli kredi vermesi bankalar i¢in vade riskini arttirmaktadir. Bunun yaninda mevduat
faizlerindeki artis mevduatlarin yeniden diizenlenmesi siirecinde bankalar i¢in maliyeti
arttiracagindan kisa vadede bankalar1 faiz riski ve bilangolarin bozulmasi tehlikesiyle
kars1 karsiya birakacagindan banka kirilganlhigini arttiracaktir. Dig ticaret soklart ise
thracatin getirisini diisliriip ithalatin maliyetini ylikseltebilecegi i¢in bankalarin geri
donmeyen kredilerini arttirabilecek ve banka bilangolarinin bozulmasina neden
olabilecektir. Dolayisiyla dis ticaret soklar1 banka kirilganlig1 arasindaki pozitif iliski
yine ekonomi kuramiyla uyumludur.

Diger yandan gelismekte olan iilkelerde bankalar artan kiirsel likidite sayesinde
yurt i¢indeki varliklarini yurt dig1 ylikiimliiliiklerini arttirarak elde etmislerdir. Daha
acik olarak bankalar kredilerini yurt disi —kiiresel fonlarla finanse etmislerdir.
Dolayisiyla kiiresel likiditenin daralmasi olasiliginda bankalar artabilecek doviz kuru

nedeniyle bilangolarnin bozulmas: tehdidiyle karsi karsiya kalabileceklerdir. Ozetle
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bankalar kur riskiyle karsi karsiyadirlar. Dolayisiyla reel doviz kuru ve banka
kirilganlig1 endeksi arasindaki pozitif bulgu da literatiirle uyumludur.

Son olarak etki tepki analizi bulgularida kisa donem sapmalarin uzun dénemde
dengeye yoneldigini isaret etmektedir. Daha agik olarak etki tepki analizi soklarin
etkisinin gegici oldugu ve dengenin kararli oldugu yoniindeki hata diizeltme modeli
bulgularin1 desteklemektedir.

Bu calisma elbette Fed politika faiz orani, kiiresel likidite artis1 ve riski etkileyen
diger degiskenlerde modele katilarak calisma genisletebilir. Boyle bir model gelecek

calismalarimiz i¢in bize referans olacaktir.
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EK: BSF; ve BSF, ENDEKSLERININ ELDE EDILiS SURECI
Kibrit¢ioglu (2002, 2003) ve Singh (2010) calismalarinda kullanilan yontem
Tiirk Bankacilik sisteminin 2002-2011 dénemi finansal-banka kirilganlik endeksi hesabi
icin referans alinmustir. Kibrit¢ioglu (2002), finansal kirilganlik endeksinin formel

ifadesi (BSF3) asagidaki bigimde ifade edilmisti:

BSF, = ( [EKT'_?FBK] + [ERPr—nERP] + [E'Dr-?:'BDD /3 )

TBK TERP TED
Burada BSF3, bankacilik sektorii finansal kirllganlik indeksini temsil etmektedir.
BK, banka kredilerini; ERP, bankalarin déviz pozisyonlarini; BD, banka mevduatlarini

simgelemektedir. Bu ¢alismada Kibrit¢ioglu (2002) calismasindaki yontemi (denklem
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1) finansal stres ve banka kirilganligi ile ilgili gelisen literatiire bagli olarak gelistirilmis

ve asagidaki bi¢gimi almistir:

BSF, = ([BKZ]:;BK] + [ERJ};E_R?;ERP] + [BD;;;BD] + [EDSSF.";Z;:_’?E‘DS]) /4 @)

Kibrtigioglu (2002), yontemine ilave olarak, finansal kaldira¢ oran1 (denklem 7)
ve Hazine Bonusu CDS spreadsleri (denklem 6) kirilganlik hesaplamasinda ilave
degisken olarak kullanilmistir. Boylece banka kirillganligi iizerinde etkili oldugunu
diisiindiigiimiiz dissal baskinlik ve finansal baskinlik endekste yer almistir. Gelistirilmig
yeni endekste yer alan, CDS spreads, hazine bonusu CDS primlerini simgelemektedir.
BK, ERP ve BD verileri, TCMB’nin EVDS veri tabanindan, CDS primleri Thomson
data stream den elde edilmistir. indekste yer alan m, degiskenlerin aritmetik
ortalamalarini, ¢ ise standart sapmalarin1 goéstermektedir. BK, ERP, BD, CDS primleri
ve BLR ise asagidaki gibi tanimlanmaktadir. Degiskenlerin basinda yer alan L,

logaritmik formu gostermektedir:

BK. — {LBKt ~LBK, }

LBK, 1
3
ERP — LERP - LERP ,,
LERR_,,
(4)
sp, | LBD. -LBD., -
LBD, ,,
CDSS reads -CDs reads ;_-
CDS gy { s } (6)
spreads {_1o
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