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OZET

SICAK PARA GIiRiSININ MEVDUAT BANKALARI UZERINDEKI ETKISI

Bedii URAS

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Yonetimi Anabilim Dah
Tez Damismani: Yrd. Doc. Dr. Senol KANDEMIR
Kasim 2013, 111 Sayfa

Sicak para, iktisat biliminde genel bir kabul goren tanimi1 bulunmamakla birlikte,
ozellikle gelismekte olan ilkelerin ekonomi giindeminde yer alan en Onemli
kavramlarm basinda gelmektedir. Bir ekonomi i¢in gerekliligi tartisma konusu olsa da
gelismekte olan iilkelerin kalkinmasi ve ekonomik hareketligin olugsmasi noktasinda
biiyiik 6nem gostermektedir. Ote yandan sicak paraya bagimli hale gelen ekonomilerde,
sermaye hareketlerinin bagka ekonomilere kaymasi ise Onemli krizlere neden

olmaktadir.

Spekiilatif, kisa-donemci ve asir1 dalgalanma ve akiskanlik gibi kelimelerle
tanimlanan sicak para; hisse senedi, portfoy yatirimlari, kisa vadeli bor¢ senetlerine
yonelim, bankalara acilan kisa vadeli krediler, banka mevduatlarina yapilan yatirim

seklinde iilke ekonomisin de kendini hissettirmektedir.

Sicak para, ililke ekonomilerinin biitliinlesmesi olarak tanimlayabilecegimiz
kiiresellesme kavramu ile birlikte etkisini arttirmaktadir. Sicak paranin etkisinde olan
ekonomilerde gayrimenkul ve hisse senetleri fiyatlar1 ger¢eginden oldukga fazladir ve
sisme bir fiyat hakimdir. Sicak para kar ettigi anda hareketlilik gosterir ve baska tarafa
kayar. Deregiilasyonun hakim oldugu gelismekte olan iilke piyasalarda giris ve c¢ikislar
oldukca fazladir. Bu iilkelerde kisa vadeli sermaye girisleri iilke ekonomisinin
rahatlamasint saglarken, sermaye c¢ikislar1 ise ekonomik krizleri beraberinde

getirmektedir.
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Bu calismada, sicak para girisinin Mevduat Bankalar1 Bilangosuna etkisi
istatistiksel olarak analiz edilmistir. 1986-2011 yillar1 arasinda iilkeye giren sicak
paranin, bankalarm konsolide bilangosunda yer alan (bazi) aktif-pasif, gelir tablosu ve
nazim hesaplarim1 nasil ve ne yonde etkiledigi istatistiksel olarak test edilip

arastirilmstir.

Anahtar Kelimeler: Sicak Para, Deregiilasyon, Spekiilatif, Mevduat, Konsolide ,

Bilango, Kiiresellesme



ABSTRACT

THE EFFECTS OF HOT MONEY INFLOWS ON THE BALANCE SHEET OF
DEPOSIT BANKS

Bedii URAS

Master of Arts, Department of Business Administration
Advisor: Assist. Prof. Dr. Senol KANDEMIR
November 2013, 111 Pages

Hot Money, although it has no generally accepted definition in economic
literature, 1is among the most prominent topics especially in developing markets.
Though the necessity of hot money for an economy is highly debatable, it is of great
importance regarding the development of emerging markets and economic mobility. On
the other hand, leaving hot money results in serious crisis in the countries dependent on

hot money.

Described as speculative, short-term basis, excessively volatile and mobility,
hot money makes itself evident in the form of stocks, portfolio investments, tendency
for short term bonds, short run credits issued to the banks and invesments inbank

deposits.

Hot money becomes even more evident with the development of globalization
notion which can be defined as entegration of world economy. In the economies
exposed to hot money, real estate and stocks are mostly overpriced and bubbles are
prevalent. Hot Money shows mobility at the moment of profit sliding to the other side.
Deregulation in the emerging markets which are dominated by inputs and outputs is
very large. In these countries while the the short-term capital inflows eases the

country's economy, capital outflows brings economic crisis.
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In this study, the effects of hot money inflows on consolidated balance sheets
of Turkish Deposit Banks are statistically analyzed. How and in what directions the
hot money, entered the country between the years of 1986-2011, affects (some of) the
assest and liabilities located in the consolidated balance sheets, income statements and

off-balance accounts of the banks are tested and investigated statistically.

Key Word : Hot Money, Deregulation, Speculative, Deposits, Consolidated,

Balance Sheet, Globalization
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GIRIS

Tirkiye ekonomisi 1950-1960 doneminde istikrarsiz, siirdiiriilebilirlik
kosullarin1 tagimayan bir biiylime siirecinden ge¢mistir. Donemin ilk yarisinda, 1954’e
kadar elverigli i¢ ve dis sartlarm bir araya gelmesi sayesinde ekonomide
kiigimsenmeyecek nicel gelismeler elde edilmis, yapisal degismeler saglanmistir.
1954°den itibaren ekonomi iiretim artisindaki yavaslama, biiyiiyen dis 6deme agiklari ve
enflasyon ile belirginlesen bir bunalima siiriiklenmistir. Ekonomik bunalimin
goriiniirdeki temel nedeni, Tiirkiye’nin i¢ ve dis kaynaklarini zorlayarak dengesiz,
koordinasyonsuz bir kalkinma ¢abasi siirdiirmesi buna karsilik etkin kaynak kullanimini
gerceklestirememesi ve istikrari siirdiirememesidir. 1950 -1960 doneminde 6zel kesimin
sanayilesmeyi ve ekonomik kalkinmayi1 tek basma gotiirecek kapasitede olmamasi,
hiikiimeti mevcut KIT’lerin iiretim kapasitelerini genisletmek ve yeni KiT’leri kurmak
zorunda birakmistir. Bu donemde devlet altyapr yatirimlarina agwlhik vermistir.
Genigsletici para ve maliye politikas1 uygulanmis, bu enflasyonu koriiklemis 6demeler

dengesi agiklarmin artmasina neden olmustur.

Bu sartlar ile 1970’11 yillara gelindiginde ithal ikamesi birikim modeli krizle
sonuglanirken, gelismis tlilkelerde ise 1945 sonras1 donemde yasanan hizli ve tempolu

biiylime donemi, 1970’11 yillarin ortalarinda sona ermistir.

Ikinci Diinya Savasindan 1970°li yillara kadar gegen siirecte diinya
ekonomilerinin genelinde Keynesyen iktisadi gorlis hakimiyetini siirdiirmiis ve bu
goriis, kamunun ekonomik yapiya yoOnelik miidahale ve yonlendirmelerinin teorik
altyapismi olusturmustur. Bu donemde, gelismekte olan {ilkelerin ¢ogu kalkinma ve
sanayilesmelerini ithal ikameci politikalar araciligiyla gerceklestirmeye ¢alismislardir.
Finansal sistemin kalkinma siirecinde yardime1 nitelikli bir ara¢ olarak kabul edildigi ve
roliiniin oldukg¢a kisitli oldugu bu yillarda, kamu kesimi tarafindan finansal piyasalara

yapilan miidahaleler dogal karsilanmistir.



1970’11 yillarda, gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik bunalimm ardindan
ekonomik serbestlesme siireci baslamis ve bu silirece paralel olarak iktisat yazininda
Neoklasik yaklasim on plana ¢ikmistir. Bu yaklasim c¢ergevesinde, finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi ve finansal derinlesmenin saglanmasmin gelismekte olan tilkelerde
ekonomik gelismeyi hizlandiracagi ve etkin kaynak kullanimini1 saglayacagi ileri

siirtilmiistiir.

1970’11 yillarm ortalarindan itibaren gelismekte olan iilkelerin yasadigi
ekonomik sorunlar, finansal serbestlesme politikalarinin bu {ilkelerde hizla
yayllmasida 6nemli bir etken olmustur. Zira bu yillarda gelismekte olan tilkelerin ¢ogu
dis borg krizi ile kars1 karsiya kalmislardir. Iste tam bu dénemde, ekonomilerde yasanan
bu sorunlarin ¢6ziimii olarak, dis kaynak yetersizligi karsisinda, finansal tasarruflarin
artirilarak yurti¢i kaynaklarin harekete gecirilmesi politikalar1 regete olarak sunulmus ve
bu Onermeler gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda genis kabul gérmiistiir. 1970’lerin
ikinci yarisindan itibaren Tiirkiye ekonomisinde de diger gelismekte olan iilkelerde

ortaya ¢ikan sorunlara benzer nitelikte sorunlar yasanmaya baglanmustir.

D1s kaynak yetersizliginin de etkisiyle 1979 yilinda kriz siirecine girilmis ve bu
siirecte dis destegin saglanamamasi nedeniyle krizin boyutlar1 hizla siddetlenmistir. Dis
destek i¢in bagvurulan kuruluslar ekonomik destek icin serbestlesme siirecinin
baslatilmas: ve ekonomide reforma gidilmesi kosulunu 6ne siirmiislerdir. i¢ ve dis
kosullarda ortaya c¢ikan bu gelismeler neticesinde geleneksel ekonomi politikalar

yeniden gozden gecirilmis ve yeni politikalarin gerekliligi tizerinde durulmustur.

Tim bu gelismeler neticesinde 1980’1 yillar ise, finans kesimlerinde hizli bir
bliylimenin gorildiigii, ulusal piyasalarm birbirleri ile biitiinlestigi yillar olmustur.
Finans kesimleri, bu biiylimeyi hizl1 bir serbestlesme siireci ile birlikte saglamistir. 24
Ocak 1980 tarihinde serbest piyasa prensiplerine dayali ve disa doniik ekonomi
politikalarmi esas alan yapisal uyum programu yiirlirlii§e konarak Tiirkiye’de genis
kapsamli bir reform ve serbestlesme siireci baslatilmis ve finansal serbestlesme
politikalar1 bu siirecin en énemli parcas: haline gelmistir. Yapisal reformlara dayanan
istikrar programlarinda, serbest piyasa ekonomisinin 6nemine deginilmis ve

makroekonomik istikrar ve ekonomik biiylimenin, kaynaklarm en etkin sekilde
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kullanilmasi1 ile miimkiin olacag1 ve bu nedenle finansal serbestlesmenin, programin
ayrilmaz bir parcasi oldugu ifade edilmistir. Bu siirecte, rekabete acik ekonominin ilke
ve esaslarmin yerlestirilmesi, fiyat olusumunda idari kararlar yerine biiyiik Olglide
piyasa giiclerinin hakimiyetinin saglanmasi ve yurtici mali piyasalarin yeniden
yapilandirilmas1t ve gelistirilmesi yoniinde O6nemli adimlar atilmistir. Bu siirecin
tamamlayicist olarak, 1989 yilinda uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen serbest

brrakilmstir.

Finansal serbestlesme hareketi ile ortaya ¢ikan en 6nemli beklentilerden biri
iilkedeki finansal piyasalarin gelismesi ve finansal derinligin saglanmasidir. Kamu
tarafindan gergeklestirilen miidahalelerin ve kamunun finansal piyasalarda fiyat ve
miktar lizerindeki baskisinin, bu piyasalarin gelisimine zarar verdigi kabul edilmektedir.
Devlet miidahalelerinin ortadan kalkmasiyla finansal piyasalarda piyasa ekonomisinin
islerlik kazanacagi, bu durumun ise yurtigi tasarruflar1 artirarak yatmrimlara kaynak
teskil edecegi, boylelikle ekonomik biiyiimenin hiz kazanacagi savunulmaktadir. Zira
finansal serbestlesmeye dayanak olusturan goriislerin temel Onermelerinden biri,
serbestlesme neticesinde yurtici tasarruflarin artacagi ve finansal piyasalarda biiyliyen
fonlarm kredi hacmini genisletmek suretiyle yatirim artisima ve neticede biiylimeye

katk1 saglayacagidir.

1994 yilinin basina gelindiginde, cumhuriyet tarihinin en biiyiik cari acig1 ve
kamu ac¢igmi incelemek makroekonomik dengesizliklerin boyutu agisindan yeterlidir.
Orta ve uzun donemde siirdiiriilemeyecek kiilfette olan bu yapilar ve politikalar 1994

yilt Nisan ayinda i¢ine diisiilen krizin olusumundaki ana nedenlerdir.

Diger yandan kriz sinyallerinin alinmaya baslandigi 1993 yilinin son aylar ile
1994 yilinin nisan ay1 arasinda gegen siirenin incelenmesi krizin yonetimi agisindan da
yanlis uygulamalara basvuruldugunu gostermektedir. Spekiilatif sermaye giriginin
ekonomik dengeler iizerindeki olumsuz etkilerini Tirkiye kadar agir yasamis olan bazi
gelismekte olan tilkelerde, krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte alinan 6nlemler, krizin daha
hafif atlatilmasi miimkiin olmustur. Ancak Tiirkiye'de basvurulan uygulamalar ve

iktisadi kararlar krizin boyutunu artiric1 etki yaratmistir.



Tiirkiye, kriz yonetiminde de basarisiz olmustur. 1993 yilinin ortalarinda siyasi
otorite kamunun faiz yiikiiniin ¢ok yiiksek oldugunu ve kisa donemde uygulanacak
politikalarin faiz oranlarmi diisiirme amaci tasiyacagini agiklamaya baslanmistir. Bu
asamada ekonomiye likidite enjekte edilmeye baslanmis ancak yiiksek likidite ve
diismesi beklenen doviz talebini hizla artirmaya basladigi goriilmiistiir. Diger yandan
yiiksek cari acik da devaliiasyon beklentilerini kamgilamakta ve doviz talebini artirici

islev gérmekteydi.

1998 yilma gelindiginde Tiirkiye, 1980°1i ve 1990’11 yillarin biraktig1 olumsuz
mirasin yiikiinii aynt yonde siirdiiremeyecek durumdaydi. 1997 sonunda enflasyon
%100’e varmisti; i¢ borclar bir bakima g¢evrilemez noktadaydi, dis borglar da hizla
artmistl. 1997 yili bu donemin her agidan bir doruk yili oldu; ayrica izleyen yillar

artarda digsal nitelikli olumsuzluklar1 getirdi.

Asya-Rusya krizinin Tirkiye’ye etkisi sonradan ve dolayli yoldan oldu. Yeni
yiikselen piyasalarda yasanan ve dnce bolgesel olarak algilanan bu kriz, bir siire sonra
biitlin ylikselen pazarlar i¢in ortak bir kriz olarak goriilmeye baslandi. Bunun sonucu
yabanc1 yatirimcilar, paralarini alip iilkelerine dondiiler. Baglangicta bu krizlerden ¢ok
fazla etkilenmeyen Tiirkiye nin, bu asamada uluslararasi sermaye piyasalarindan borg
almas1 giderek bir sorun haline gelmeye ve O6demeler dengesini olumsuz olarak
etkilemeye basladi. Tiirkiye 2000 yilina bu sikintilar1 blinyesinde tasiyarak bir baska

deyisle kriz viriisii alarak girdi.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin altinda likidite sorunu ve doviz talebi
bulunmaktadir. 22 Kasimda ¢ikan krizde Tiirkiye’den 1.5 milyar dolarlik sicak para
cikis1 gerceklesmistir. Kriz sonrasinda iilkeden kisa vadeli yabanci sermaye c¢ikisi
devam etmis ve Aralikk ayinda iilkeden ¢ikan sermaye miktar1t 7 milyar dolara
yaklasmustir. Ulkeden sicak para ¢ikis1 ddvize olan talebi artrmus ve doviz kurlari
iizerinde biiylik bir baski olusturmustur. Bu durum likidite talebini de yiikseltmis ve
yurti¢i faiz oranlar1 hizla yilikselmeye baslamistir. Tiim bu gelismeler yasanirken,
Tirkiye IMF ile imzaladig1 stand-by anlasmasi geregince istikrar politikalar:

uygulamakta ve doviz kurlarini capaya baglamis bulunmaktaydi.



21 Subat 2001 tarihinde bir giin i¢inde lilkeden 4.9 milyar dolar sicak para ¢ikis1
olmustur. Kriz siirecinde iilkeden 7.5 milyar dolar kadar yabanci sermaye c¢ikisi
gerceklesmistir. Bu gelismelerin ardindan borsa ¢okmiis ve gecelik faiz oranlari
%7500’lere ¢cikmistir. Bu iki krizde de ekonomi politikalarindaki hatalarin yaninda kisa
siireli yabanci sermayenin ani bir sekilde iilkeden ¢ikmasinin biiyiik rolii bulunmaktadir.
Bu durum borsada yasanan panik havasini artirmis, doviz kurlar1 ve faiz oranlarmin

yiikselmesine sebep olmus ve krizi ekonominin geneline yaymuistir.

2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirkiye ekonomisine etkileri incelendiginde, bu
krizin Tirkiye ekonomisi disinda etkisini hissettirmesi sebebiyle onceki krizlerden
farkli bir 6zellige sahip olmasina ragmen, ekonomide mali ve reel sektdr ilizerinde
yaratacag1 sorunlar acisindan Onceki krizlere benzer etkileri olabilecektir. Bu kriz
siirecinde bankacilik sektoriiniin déviz yiikiimliiliikleri riskinin diisiik olmas1 doviz
paniklerini azaltmis olsa da reel sektor firmalarinin doviz yiikiimliiliikkleri risk unsuru
olarak varligin1 devam ettirmistir. Diger yandan, Tiirkiye ekonomisi 6zellikle bankacilik
kesiminde 2001 krizi sonrasinda yaptig1 reformlar sayesinde, mali yap1 agisindan diistik
risk tasimaktadir. Ancak dis fon sikintisi ve Ozellikle dis talebin daralmasinin

ekonominin biliylimesi lizerinde 6nemli daraltic1 etkileri s6z konusudur.

Tirkiye ekonomisinin kiiresel krizden etkilenme kanallari, temelde kiiresel fon
piyasalarindan fon temininde daralma ve ihracattaki daralma iizerinden kendisini
gostermektedir. Mali ve ticari kanallardaki bu daralmanin biyiikligi ekonominin
biiylimesindeki daralmay1 belirlemektedir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisi agirlikli olarak dig

kaynakla kendisini finanse etmekte ve buna bagli olarak bliytimektedir.

Krizle ilgili olarak daralan likiditenin olumsuz etkilerini gidermek
icin, TCMB’nin kontrollii genisleyici para politikas1 uygulamast ve faiz oranlarmi
disiirmesi onemli etkiler yapsa bile yeterli olamamustir. Cilinkii krizle birlikte
beklentilerin bozulmasini, ihracata bagh olarak ekonominin daralmasini sadece para
politikas1 ile asmak miimkiin olmamustir. Reel sektor firmalar1 bir yandan daralan ve
maliyeti yiikselen kredi sorunlari, diger yandan daralan i¢ ve dis talep makasinda

hayatta kalmaya calismislardir. Bu makasa dayanamayan firmalar ise kapanmistir. Bu



durum istthdam ve i¢ talepte bozulmaya yol acarak, ekonominin daralan bir sarmala

girmesine yol agmistir.

Sicak paranin yaratti§i kaygan zeminde en agmr gorev, elbette Merkez
Bankalarr’'nmn {izerindedir. Ulkemizde ise buna ek olarak diizenleyici otorite olarak
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, bankacilik sistemini siki sekilde kontrol
edip mevzuata dair gereken sekilde yonlendirmeleri yapmaktadir. 2001 krizinin verdigi
en biiylik tecritbe BDDK’dir. Sicak paranim ani giris-¢ikislarinda en biiyiik etki faiz ve
Dolar/ TL kurundadir.

Son yillarda yiiksek seyreden cari hesap agiklarinin finansmaninda uzun yillar
boyunca siirekli “sicak para” girislerine bel baglanmasi, merkez bankasinin doviz
rezervleri yeterince ylksek olsa bile pek tercih edilecek bir gelisme degildir.
Genellikle, cari hesap aciklarmin finansmaninda “kisa” vadeli sermaye girisleri yerine,
“uzun” vadeli sermaye girislerinin tercih edilmesi gerektigi belirtilir. Dolaysiz yabanci
sermaye yatmrimlarini {ilkeye cekebilmek i¢in, o lilkede makroekonomik ve siyasi
istikrarin saglanmis, fikri ve sinai miilkiyet haklarmin giivence altina alinmis, hukukun
dstiinliigiiniin ve seffafligin temin edilmis olmasmin gerektigi gibi bir dizi etkenin
onemi vurgulanir. Boylelikle, o iilkede, her an bir i¢ ve/veya dis sok karsisinda disar1
kacabilecek ‘“‘sicak para” yerine, reel sektoriin liretimini giliclendirecek uzun vadeli
yatirimlar i¢in cekici bir ekonomik ve siyasi ortam saglanmis olacak; dahasi, olasi
spekiilatif ataklarin doviz kurlar {izerindeki artirict etkisini dizginleyebilmek icin asiri
derecede doviz rezervi biriktirmeye de gerek kalmayacaktir. Buna gore, daha dogru ve
saglikli olan ekonomik model ve ilgili ekonomi politikalar1 ve reformlar buna gore

tasarlanmali ve uygulanmalidir.

Kredi notu arttirilan ve FED’in parasal rahatligindan yararlanan Tiirk Bankacilik
ve Finans piyasasi, uzun vadeli ve diisiik faizli, rekor meblaglarda yurtdis1 krediler
temin edebilmistir. Ulkenin dinamizminden kaynaklanan atakla da halk ve kurumlara
bankalar tarafindan bu krediler temin edilmistir, ancak verilen bu krediler ihracata veya
bliylimeye yeteri kadar yansiyamamaktadir. Agiklanan bilangolara bakildiginda

bankalarin kar seviyelere ulastigi, sanayi sektoriinde istthdama yiiksek katki saglayan
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sirketlerde ise faaliyetlerden saglanan finansal gelirler kaleminde yeteri kadar yiikselis
gozlenememistir. Ayrica verilen kredilerde geri doniis mekanizmasini denetleyecek

yeteri diizeyde garanti saglanamamaktadir.

Tiirkiye’ de bu yakin zamanda goriilen finansal gelismelerin yaninda hala yeteri
onlemlerin alinamadig1 ve spekiilatif doviz ataklarma karsi agik oldugu goriilmektedir.
Sonug ile her ne olursa olsun, sicak paranin kisa vadeli degil uzun vadeli yatirim olarak
diistiniilerek reel sektore aktarilmasi Tiirkiye’nin gelecekteki finans hedeflerine

ulagmasi i¢in goriilen en mantikli se¢imdir.

Bu tez calismasi, sicak paranin etkisini, krizleri ve bankacilik sistemi bilangcosu
iizerinde nasil etkiler biraktigini inceleyen bir calismadir. Caligma, istatistiki bazi

modellemeler ve bazi analizler yapilarak desteklenmistir.

1986-2011 yillar1 arasindaki sicak para giriginin Tiirk mevduat bankalarinda
konsolide bilangoya etkisi regresyon modeli olusturularak bilangodaki aktif, pasif, gelir
tablosu ve nazim hesaplarinda nasil degisikliklere sebep verdigi istatistiksel olarak,

hipotezler kurularak anlamlilik diizeyleri arastirilmistir.

Tez calismasinin birinci boliimiinde, calismanmn ana konusu olan sicak para
girisi anlatilmistir. Sicak paranim iilkelere girisi ve yarattigi etkiler, ¢ikisindaki krizler

sonucunda nasil parasal degisiklikler biraktig1 tablolarla a¢iklanmustir.

Ikinci béliimde ise sicak paranin neden oldugu kriz modelleri anlatilmugtir.

Ucgiincii  boliimde ise 1990 yilindan sonra yasanan diinya krizlerinden
bahsedilmistir. Latin Amerika krizi, 1994 Meksika krizi, 2001 Arjantin krizi, 1997 Asya

krizi ve Rusya krizine deginilmistir.



Son boliim olan dérdiincii boliimde ise, tez ¢alismasmin ana konusunu olusturan
sicak para girisinin Mevduat Bankalarmin Bilangosuna Etkisi arastirilmis ve bu konuya

iligkin degerlendirmeler yapilmastir.



BIiRINCi BOLUM

1. SICAK PARA KAVRAMI

1.1. Sicak Paranin Tanimi

Sicak para iktisat yazininda genel kabul goren kesin bir tanimi olmamasina
ragmen, “spekiilatif”, “kisa-donemci” ve “asir1 dalgalanma ve akiskanlik” gibi unsurlar
icerdigi ve yol actigr iktisadi istikrarsizliklarin da 0Ozii itibariyle bu 06gelerden

kaynaklandig1 bilinmektedir.

Pratik diizeyde sicak para asagidaki akimlari icerecek sekilde tanimlanmistir:

(Boratav, 2001:9)

1. Hisse senedi portfoy yatirimlari

Kisa vadeli borg senetlerine yonelen portfoy yatirimlari
Bankalara acilan kisa vadeli krediler (ticari kredileri icermiyor)
Diger 6zel aktorlere agilan (ticari kredileri icermiyor) krediler

Banka mevduatindaki degigsmeler

S v kA WD

Banka-dis1 diger varliklardaki degismeler

Sicak para hareketlerinin azgelismis tilkeler iizerindeki etkilerini inceleyen G.
Palma, sicak paranm farkli iilkeleri farkli sekillerde etkiledigi sonucuna varmistir.
Palma, sicak paranin iilkelerle etkilesimini 4 farkli grup igerisinde incelemistir.
Etkilesim ile anlatilmak istenen; sicak paranm iilkelere nasil giris yaptigi, iilkelerin

temel ekonomik gostergelerini ne sekilde etkiledigidir (Palma, 2000:30).

Palma’nin ¢alismasia gore (2000), ilk grup olarak nitelendirdigi iilkelerin sicak
para ile etkilesimi, Tirkiye'nin 2000 yilinda sicak para ile etkilesimiyle biiyiik

benzerlikler tasimaktadir. Bu etkilesim siireci Tablo 1.’de sunulmustur.



Tablo 1. Sicak Para Giris ile Olusan Adimlar

2-Faizlerin Diismesi

3-Doviz kurunun hizli bir bi¢imde degerlenmesi

4-Tiiketim patlamasi

5-Yapay biiylime

6-Tasarruflarin azalmasi

7-Cari islemler dengesinin bozulmasi

8-Dis borcun biiyiimesi ve vadesinin kisalmasi

Kaynak: Palma, 2000, s.30.

Yabanci sermaye yatirimlarin tartisilan yonii uzun vadeli reel yatirimlardan
cok spekiilatif yatirimlara yonelmistir. Son yillarda yasanan bir¢ok krizle birlikte ele
alman sicak para yatirimlart ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru arasindaki
dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan ve yiiksek risk—yiiksek getiri

ozelliklerine sahip varliklara plase edilen kisa vadeli yatirimlardir (Cihan, 2005:25).

Sicak para kavrami; genel kabul gormiis bir kavram olmakla beraber; beklenen
getiri orant ve risklerindeki degismelere hizli tepki veren sermaye yatirimlari olarak
ifade edilir. Dolayis1 ile sicak paranin miktarindan ziyade ani hareketi dnemlidir. Bu
nedenle kisa siireli sermaye yatirimlar1 genellikle sicak parayi ikna eden bir veri olarak

kullanilmakta ise de ikisi arasinda 6nemli farklar mevcuttur (TCMB, 2005:28).

Kisa vadeli sermaye hareketleri reel sektor kredi islemleri de igerebilmektedir.
Ancak ticari krediler benzeri kalemler sicak para tanimina girmemektedir. Ayrica kisa
vadeli sermaye kalemlerinin i¢inde hisse senetleri ve DIBS’den olusan portfdy ve net

hata noksan kaleminden sicak paranin tanimina dahil edilmektedir.
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Net hata noksan kaleminin sicak para olarak nitelendirilmesi yaklagimini, s6z
konusu kalemin kayit dis1 sermaye hareketlerini gosterdigi varsayimi dogmaktadir. Kriz
ve istikrar donemlerinde net hata noksan kaleminde goriilen egilimler bu goriisi
destekleyen niteliktedirler. Diger taraftan doviz hareketleri yoluyla bankalarm déviz
varliklarindaki dogan benzer sekilde Merkez Bankasi muhabirlerdeki doviz hareketleri
yoluyla da resmi rezervlerdeki degisim, Odemeler dengesi istatistiklerde
izlenebiliyorken bankacilik dis1 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisimi biiyiik
Ol¢tide net hata noksan kalemine yansittig1 diisiiniilmektedir. Bu olguya dayanarak net

hata noksan kaleminin yerlesikler oldugu varsayilmaktadir (TCMB, 2005:28).

Yukaridaki tanimlar ¢ergcevesinde Tirkiye i¢in sicak para blyikligi
hesaplanirken en genel ifadeyle; portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ile

net hata noksan kalemleri sicak para tanimina dahil edilmistir.

1.2. Finansal Kriz Donemlerinin Sicak Paranin Hareketine Etkisi

Sermaye hareketleri; dogrudan yatirimlari, portfdy yatwrimlarini, finansal
tiirevleri ve diger yatirimlar1 kapsar. Yani, sermaye hareketlerinde uluslararasi dogrudan
yatirimlar yer almaktadir. Bunun yaninda portfoy yatirimi seklinde uluslararasi sermaye
hareketleri de vardir. Portfoy yatirimlarinda gelismis iilkelerde 6demeler bilancosu ile
gelismekte olan iilkelerdeki 6demeler bilangosu arasinda 6zellik farklar1 olmasi gibi bir
sorun yer almaktadir. Gelismekte olan iilkelerde 6demelere sinir geldiginden ve
sermaye hareketlerinde serbestlik olmadigindan kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan
iilkelerde sermaye hareketleri hesabi devletin piyasa mekanizmasina bagli olmayan
bor¢lanma ve dogrudan bor¢ 6demeleriyle dogrudan yatirimlari kapsar. Gelismis
iilkelerde ise sermayenin uluslararasi piyasalar kanali ile akmasi s6z konusudur ki, bu

ylizden daha kapsamlhidir (Sahin, 2012:57-58).
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Tablo 2. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Toplam Net Sermaye Hareketleri

(Milyon $)
2001 20331,30 -6626,32 7995,19 -3732,25 -14558,00
2002 -3908,90 -19750,50 11984,50 921,25 1172
2003 -156,56 20952,60 16420,90 3023,95 7162
2004 -3332,98 20093,50 22228,80 -5127,97 17702
2005 13144,10 21447,80 25283,90 1024,77 42660
2006 15113,10 20621,20 37774,70 3070,69 42689
2007 88329,70 19855,10 97776,70 94730,40 48707
2008 28296,50 2139,20 40463,90 -131807,00 33547
2009 70160,10 44919,70 n.a -32883,20 10081

Kaynak: IFS, 2010.

Sermaye hareketlerinin kiiresel finansal kriz donemi 6ncesi, finansal kriz donemi
ve kriz sonrasi donemindeki gelisimini incelemek {izere gelismekte olan iilkelerden

olusturulan Tablo 2’de Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye’ye yer verilmistir.

Tablo 3’de donemsel olarak olusturulan verilere gore; kiiresel finansal kriz
donemi dncesi yani 2001 yilinin ilk ¢eyreginden 2007 yilinin son geyregine kadar olan
donemde net sermaye hareketleri dalgali bir hareket izlerken, 2007 yilmin ilk iki
ceyreginde ani bir yiikselis gdstermistir. Genellikle ele alinan iilkelerde en fazla artiglar

2007 yilinda yasanmustir.

Krizin yasandigi 2008 yilinda ise gelismekte olan iilkelerde sermaye
hareketlerinde 2008 yilinin son g¢eyreginde biiylik diislisler yasanmistir. En biiylik net
sermaye ¢ikigi -131807,0 milyon $ ile Rusya’da ger¢eklesmistir. 2009 yilinda ise Rusya

digindaki ele alinan tilkelerde net sermaye girisleri yaganmaistir.

Tim donemler incelendiginde ise gelismekte olan iilkelerden Cin, 2008 yilina
kadar net sermaye cikismin yasandigi iilke konumunda iken net sermaye girisinin
yasandigi ililke durumuna doniigmiistiir. Tiirkiye ise, 2001 krizinin yasandigr donemde
net sermaye cikiglarina maruz kalirken, 2001 yili sonrasi yillarda Tiirkiye’de net

sermaye girisi ger¢eklesmistir (Sahin, 2012:58-59).
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Tablo 3. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Net Dogrudan Yatirimlar (Milyon $)

2001 24714,99 12431,3 4073,96 215,71 2854
2002 14108,09 -7781,04 3947,9 -71,52 939

2003 9894,2 8132,34 2444,14 -1769,01 1222
2004 8694,91 -11683,1 3592,19 1662,4 2005
2005 12549,6 6416,8 4628,66 118,3 8967
2006 -9420,3 75,2 5992,2 6550,4 19261
2007 27518,14 -6753,7 7846,9 9157,6 19941
2008 25601,1 9065,4 22807 19408,8 15720
2009 36032,8 -3823,2 0 -8157,3 6401

Kaynak: IFS, 2010.

Kiiresel kriz doneminde gelismekte olan iilkelerden kiiresel biiylimeye katkimnin
yaridan fazlas1 BRIC iilkeleri tarafindan saglanmistir. BRIC f{ilkelerinden Rusya ve
Brezilya krizden, Cin ve Hindistan’a gore daha fazla etkilenen iilkelerdir. Tablo 3’de
BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’deki net dogrudan yabanci yatirim pozisyonlar: verilmistir.
Buna gore; kriz doneminde bu {ilkelerin tiimiinde net dogrudan yabanci sermaye girisi
saglanmistir. Ancak, kiiresel krizi takip eden 2009 yilinda Tirkiye ve Brezilya’da net
dogrudan sermaye girisi saglanirken, Cin ve Rusya’da net dogrudan sermaye c¢ikisi

gerceklesmistir (Sahin, 2012:59).

Tablo 4. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Net Portfoéy Yatirimlar (Milyon $)

2001 76,99 -41293,68 2852,79 -653,05 -4515
2002 -5118,57 -38785,67 1022,42 2960,44 -593
2003 5307,53 -34000,07 8216,19 -4508,86 2465
2004 -4750,14 -39332,35 9037,08 622,88 8023
2005 4884,54 -31466,64 12144,11 -11379,01 13437
2006 9573,24 -26712,5 9545,71 15702,44 7373
2007 48390,37 -2732,8 351389 5552,73 717
2008 1133,13 -38151,4 -15076,98 -35436,69 -5046
2009 50283 -44170,72 0 -2966,79 196

Kaynak: IFS, 2010.

BRIC iilkeleri ve Tiirkiye’deki net portfoy yatirim pozisyonlar1 Tablo 3’te yer
almaktadir. Brezilya’da en yiiksek net portfdy yatirimlari girisi kiiresel krizden bir
onceki yilda (2007) 48390,37 milyon Dolar olarak gergeklesmistir. 2008 kiiresel kriz
yilinda ise net portfoy yatwrimi girisi daha diisiik gerceklesmistir. Hindistan’da kriz
oncesi donemlerde net portfoy yatmrimlar: giris niteli§inde iken, 2008 yilinda net bu
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yatirim tiirlinde sermaye c¢ikisi yasanmistir. Cin’de ise ele alinan tiim donemler net
portfoy yatirimi ¢ikist oldugu goriilmektedir. Rusya’nin portfoy yatiriminda kriz dncesi
2007 yilinda 5552,73 milyon dolarlik net giris, 2008 yilinda ve 2009 yilinda, sirasiyla,
-35436,69 milyon ve -2966,79 milyon dolarlik net ¢ikis gerceklesmistir. Yani, 2007
yilinda kriz oncesinde varliklarm fazla verdigi; bunun aksine kriz donemi ve kriz

sonras1 donemde ytuikiimliiliik fazlasi olustugu goriilmektedir.

Tiirkiye’nin net portfdy yatirimlarinda ise genellikle varliklarin fazla verildigi
goriilmekle beraber; kriz doneminde -5046 milyon Dolar ile yiikiimliliiklerin fazla
verdigi goriilmektedir. Yani, kriz doneminde Tiirkiye’den net portfoy yatiriminda ¢ikis

gerceklesmistir (Sahin, 2012:60).

Tablo 5. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Net Finansal Tiirevler (Milyon $)

Brezilya Cin Rusya
2001 -471,02 5083,26 0
2002 -356,2 6611,72 12,92
2003 -151 10047,1 640,39
2004 -677,42 5692,86 -99.,61
2005 -39,95 3920,44 -232,96
2006 383,18 3337,8 -99.41
2007 -710,26 5573.,9 331,67
2008 -312,35 8126,46 -1369,96
2009 156,23 3308,06 -3243,78

Kaynak: IFS, 2010.

Tablo 6’ da BRIC iilkelerinden Brezilya, Cin ve Rusya’daki net finansal tiirev
degerleri yer almaktadir. Brezilya’da kriz dncesi net finansal tiirevlerde 2006 yil1 harig
yiikiimliilik fazlas1 oldugu, kriz doneminde bu yiikiimliilik fazlasmin devam ettigi
goriilmektedir. Cin’de net finansal tiirevleri girisi oldugu goze ¢arpmaktadir. Rusya’da

ise bu durumun tersi bir durum mevcuttur (Sahin, 2012:60-61).
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Tablo 6. Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Sermaye Hareketleri (Milyon $)

2001 -33,09 -16,13 -48,16 18168,6 405,16
2002 -20,29 -40,75 -63,38 17781,8 504,2
2003 13,53 -71,61 71,92 4352,62 531,36
2004 -6,26 -152,98 22,5 36964,4 529,53
2005 -9,48 -164,42 -122,68 73884,8 686,62
2006 40,61 -221,74 -102,34 107926 806,77
2007 40,36 -300,95 -187,24 138614 638,28
2008 27,99 -289,11 -172,62 152192 582,7
2009 93,15 -185,87 -130,15 85772,6 268,24

Kaynak: IFS, 2010.

Sermaye hareketlerinin kiiresel finansal kriz donemi oncesi, finansal kriz donemi
ve kriz sonrast donemindeki gelisimini incelemek tlizere gelismis iilkelerden Fransa,
Almanya, Ispanya, Japonya ve ABD’nin net toplam sermaye pozisyonlar1 Tablo 7°de
verilmistir. Ispanya ve ABD’ye 2001-2008 doneminde net toplam sermaye girisi
gerceklestigi goriilmektedir. Yani bu iki iilkede net sermaye hareketlerinin olusumunda
yer alan varliklarmin ylkiimliliiklerinden fazla verdigi sonucunu ¢ikarabiliriz.
Fransa’da 2006 yil1 ve sonrasinda net toplam sermaye girisi gerceklesmistir. Almanya
ve Japonya’dan ele alinan tiim donemlerde net sermaye ¢ikis1 gozlenmektedir (Sahin,

2012:60-61).

Tablo 7. Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Dogrudan Yatirimlar (Milyon $)

2001 -36,62 -13,08 -32,31 -4225,7 24,67
2002 -1,04 33,98 -22,93 6339,7 -70,09
2003 -10,32 25,78 -22,53 -3151,7 -85,81
2004 -24,32 -29,76 -23,15 -36712,4 -170,26
2005 -28,83 -30,48 -42,22 -17349,5 76,4
2006 -39,58 -62,57 -56,95 -72311,2 -1,77
2007 -68,78 -86,39 -51,31 -72863 -142,79
2008 -100,63 -112,22 -106,27 -99,7 -22,81
2009 -87,1 -25,75 -62,79 -1233,72 -133,97

Kaynak: IFS, 2010.

Tablo 7°de ele almman bu gelismis iilkelerin net dogrudan yabanci yatirim
pozisyonlar1 yer almaktadir. Bu {ilkelerin hepsinden net dogrudan yabanci yatirim
cikiglar gerceklesmekte oldugunu, yani dogrudan yabanci yatirimlarin kaynagini
olusturduklarin1 sdyleyebiliriz. Bu iilkelerden, net dogrudan yabanci sermaye ¢ikisinin
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en fazla gerceklestigi yil, kiiresel krizin gerceklestigi 2008 yilidir. Krizden bir sonraki
yilda ise Ispanya ve ABD’de net dogrudan sermaye ¢ikisi artarken, diger ii¢ iilkede
azalma gercgeklesmistir (Sahin, 2012:62).

Tablo 8. Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Portféy Yatirnmlari (Milyon $)

Fransa Almanya Japonya Ispanya ABD
2001 21,45 26,69 -46,29 -17020,5 33,7
2002 -7,88 63,52 -105,97 5016 379,04
2003 6,13 60,6 -95,11 -46069,8 427,03
2004 -66,14 19,25 22,95 102035,2 689,98
2005 -18,4 -35,66 -13,27 53357 574,5
2006 -134,1 -22,37 127,52 2324282 627,84
2007 -168,49 201,26 73,13 118171,8 765,86
2008 50,1 48,08 -292,6 5088,2 805,95
2009 373,03 -127,61 -216,5 73055,29 -26,8

Kaynak: IFS, 2010.

Tablo 8’de ele alinan bu gelismis iilkelerdeki net portfoy yatirimlart verilmistir.
Fransa’da kriz 6ncesi donemlerde net portfoy yatiriminda ¢ikis gozlenirken, 2008 ve
2009 yilinda durum tersine donmiistiir. Net portfoy yatirimi Almanya kriz donemi
oncesine bakildiginda, genellikle varliklarin fazla oldugu goriilmektedir. 2009 yilinda
ise Almanya’dan -127,61 milyon dolarlik net portfoy akimi ¢ikisi gerceklesmistir.
Japonya’da 2006 ve 2007 yillarinda net portfoy yatirimi girisi varken 2008 ve 2009
yillarinda net portfoy cikis1 gerceklesmistir. Gerek kriz oncesi olsun gerekse kriz
sonras1 donem olsun Ispanya’ya net portfoy yatirimi girisi yasanmustir. Ancak, kriz
sonrast donemde daha diisiik gergeklesmistir. ABD’de, 2008 yilina kadar net portfoy
girisi varken, 2009 yilinda ¢ikisa dontismiistiir (Sahin, 2012:62).
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Tablo 9. Baz1 Gelismis Ulkelerde Net Finansal Tiirevler (Milyon $)

2001 2,29 6.05 1.39 -269,38 0
2002 5,3 -1,14 2,48 -4719,98 0
2003 -7,05 -2,38 5,58 -3784,94 0
2004 6,21 -9,37 2,41 74,04 0
2005 6,36 -12,02 -6,53 272,77 0
2006 4,19 -7,77 2,46 2526,93 29,71
2007 58,96 -1118,54 2,8 -5914,56 6,22
2008 -16,66 -40,99 24,79 -11801,5 -32,95
2009 -1,96 26 10,55 -7715,66 50,8

Kaynak: IFS, 2010.

Tablo 9’da yer alan net sermaye hareketlerinin bir diger tiirii olan net finansal
tiirevlere iligkin degerler yer almaktadir. Japonya’da 2005 yili hari¢ diger yillarda net
finansal tiirev niteliginde sermaye girisi yasanmustir. Ozellikle kriz yilinda belirgin bir
artis gerceklesmisti. Ispanya’da ise Japonya’nin aksine kriz dncesi ve sonras1 ddnemde
bu alanda net sermaye ¢ikis1 gerceklesmistir. Ozellikle, bu cikis kiiresel krizde daha
belirgin olmustur. Almanya’da benzer durum s6z konusudur. Fransa ve ABD’de kriz
oncesi yillarda finansal tlirevler net giris pozisyonunda iken, kiiresel kriz yil1 ve sonraki

yil tersine net ¢ikis niteligine doniigmiistiir.

17



IKiNCi BOLUM

2. SICAK PARANIN NEDEN OLDUGU KRiZ MODELLERI

2.1. ikiz Krizler

Para ve bankacilik krizleri ayni oncli gostergelere sahip olup, genellikle ayni
nedenlerden ya da biri digerinin nedeni olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Bundan dolay1 bu

iki krize “Ikiz Krizler” denilmektedir (Fernandez-Ariaz ve Hausmann, 2001:35).

Para ve bankacilik krizi literatiirde birbirinden bagimsiz olsa da aralarindaki
benzerlikler ve son yillarda bu iki krizi de birlikte yasayan iilkelerin sayisinin artmasi
“ikiz kriz” olgusunu giindeme getirmistir. IMF raporlarina gore, 1980-95 yillar1
arasinda IMF tiyesi 180 tilkenin 130’u ciddi bankacilik problemleri ile karsi karsiya
kalmis ve bu iilkelerde 211 defa ikiz krizler yasanmistir. Bu siirecte bankacilik
krizlerinin, etkileri ve siiresi bakimindan, para krizlerinden daha siddetli zararlar ortaya

cikardigr goriilmistiir (Mcfadden, 2001:3).

GOU’ lerde sicak para akimlarmda bir ani durus ve kacis sirasinda ortaya ¢ikan
spekiilatif saldiri, uluslararasi rezerv kayiplar1 yaninda, genellikle cari islemler
hesabinda da geri doniislere yol agmaktadir. S6z konusu spekiilatif saldiri, faiz
oranlarmin yiikselmesi ve ulusal paranin deger kaybetmesiyle sonuclanabilmektedir.
Yiikselen faiz oranlar1 ve ulusal paranin deger kaybi, bilancolarinda para ve vade
uyusmazliklar1 bulunan bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemektedir. Boyle olunca bir
para ve/veya bankacilik krizi esliginde, yurt i¢i talepte ve gelirde 6nemli oranlarda

disiisler yasanmaktadir (Varlik, 2006:77).

Ikiz krizlerin nedenleri arasinda, makroekonomik konjonktiiriin yaninda
bankalarin bozuk aktif yapisi, yanlis kredi-vade zamanlamasi, zorunlu depozitolarin
yetersiz kalmasi ve asimetrik bilginin varlig1 gibi bir¢ok faktor bulunmaktadir (Allen ve
Gale, 2007:10). Ayrica ikiz krizlerin yagsanmasinda para krizleri bankacilik krizlerini ya
da bankacilik krizleri para krizlerini tetikleyebildigi gibi bu krizlerin ortak nedenlerden
kaynaklandig1 da goriilmektedir (Glick ve Hutchison, 1999:3).
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Bir para krizi iki kanaldan bankacilik krizine neden olmaktadir. Birincisi,
sterilizasyonun olmadig1 bir durumda, spekiilatif saldiridan kaynaklanan biiytik bir
uluslararas1 rezerv kaybi, parasal taban ve kredi arzinda keskin bir azalmaya
dontisebilmektedir. Boyle olunca kredi arzindaki azalma, ¢ikt1 iizerinde ters bir etki
yaratabilmekte ve geri donmeyen kredilerde bir artisa yol agarak bankacilik kriziyle

sonuc¢lanabilmektedir.

Ikincisi ise, para krizi ile birlikte ulusal paranm deger kaybi, biiyiik hacimli
korunmasiz (hedging yapilmamig) doviz yiikiimliliikleri olan bankalarda bu
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe problemini ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu durumda
bir para krizi, bankalarm hem doviz cinsinden belirlenmis borglarmin degerini
artirmakta, hem de bu bor¢larmin biiytik bir boliimii kisa vadeli oldugundan, bankalarin

likidite sikintis1 yagsamasina neden olmaktadir (Varlik, 2002:166).

Bir bankacilik krizinin para krizine yol acabilecegi yine iki kanal mevcuttur. Bu
kanallardan ikisi de MB’nin sikintiya giren bankalar1 kurtarmak icin, acik veya ortiilii
mevduat garantisi nedeniyle, likidite enjekte etmek zorunda kaldigi durumlara isaret
etmektedir. Buna gére MB, oOnce biiyilk bir banka portfoyiinii lizerine almasinin
karsiiginda yiiksek miktarda devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) ihra¢ etmektedir. Bu
durum piyasa katilimcilar1 tarafindan otoritelerin borg¢ yiikiinii enflasyon ya da
devaliiasyon yoluyla diistirme amacida oldugu yoniinde algilanabilmekte ve bdylece

kendi kendini besleyen bir para krizi gelisebilmektedir (Varlik, 2002:167).

Hem para krizlerinin hem de bankacilik krizlerinin ortak makroekonomik
soklardan kaynaklanasi da miimkiindiir. Uluslararas1 likidite sikintilari, iilkelerarasi
bor¢-vade uyusmazliklari, bankacilik sektoriiniin asir1 sicak para giriglerine aracilik
etmesi gibi etkilerden kaynaklanan ikiz krizler goriilmektedir. Bunun yaninda yanlis
makroekonomik politikalar, uygun olmayan doviz kuru uygulamalari, bankalarm
denetimsizligi ve asir1 borglanmalar1 ile yasal diizenleme eksikligi gibi yurt i¢i
faktorlerden kaynaklanan ikiz krizlerin yasandigi da goriilmektedir (Glick ve
Hutchison,1999:5). Bu faktorleri dogrudan etkileyen ve ikiz krizlerin yasanmasinda

iizerinde siklikla durulan bir konu asimetrik bilgi sorunudur.
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2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizi, Ozellikle ticari bankalarin azalan mevduatlari nedeniyle
mevduata dayali varliklarmin da azalmasi veya banka mevduat depozitolarmin bir anda
biiyiik miktarda ¢ekilmesi ile uzun siire devam edecek likidite sikintisina girmesi ve
boylece temel fonksiyonlarini yerine getirememesi durumudur. (Sachs, 1998:248).
Bankacilik krizleri, kendi kendini besleyen (self-fulfilling) beklentilerin yonlendirdigi
bankaya hiicumlarin sonucunda ortaya ¢ikan bir panigin likidite sikintisma neden
olmasindan ileri gelebilecegi gibi, ekonomik konjonktiiriin genisleme ya da daralma
hareketlerinin dogal bir sonucu olarak panigin baglamasi sonucunda da ortaya
cikabilmektedir. Buna gore, bir ekonomik daralma, banka aktiflerinin degerini

diistirmekte ve bankalarm yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligin1 artirmaktadir.

Eger mevduat sahipleri, konjonktiiriin yakin zamanda daralma asamasina
gececegl yoniinde bir bilgi alirlarsa ve bankacilik kesiminde finansal sikintilarin
olacagin1 Ongoriirlerse fonlarin1 geri ¢ekmeye c¢alisacaklardir. Bu bakis acisinda
panikler rastlant1 degil, ekonomik kosullara gosterilen bir tepki olarak goriilmektedir
(Varlik, 2002:164). Bankacilik krizi, bankalarin yiikiimliilikklerini yerine getirememesi
iizerine devletin bu durumu engellemek i¢in genis ¢apli miidahaleye mecbur kalmasiyla

sonug¢lanmaktadir (Kabas, 2004:16).

Allen ve Gale (2007)’e gore, enflasyon ve nominal faiz oram diistiikge,
bankacilik krizi olasilig1 da diigmektedir. Buna gore, enflasyon oranimnin sifira diismesi,
bankacilik krizi olasiligini da elimine etmektedir (Allen ve Gale, 2007:21). Bankacilik
krizleri para krizlerinden daha uzun stireli olma egilimi tasimakta ve ekonomik faaliyet

hacmi iizerinde daha siddetli etkiler ortaya ¢ikarmaktadirlar (Delice, 2003:61).

2.3. Para Krizleri

Fernandez-Arias ve Hausmann (2001), para (doviz) krizini, bir iilkede bir yil
icinde nominal doviz kurunun %25 ve daha fazla yiikselmesi olarak tanimlamislardir
(Fernandez-Arias ve Hausmann, 2001:39). Sachs’mn (1998) yapmis oldugu tanima goére

ise para krizi, piyasa istirak¢ilerinin bir anda ulusal paraya bagl finansal varliklardan
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dovize bagl varliklara yonelmesi ve bu nedenle ¢cok esnek olmayan sabit ya da glidiimlii
(pegged) doviz kuru sisteminin uygulandig: iilkelerde MB’nin, doviz kuru istikrarini
sirdiirmeye yonelik miidahaleleri sonucunda doviz rezervlerinin hizla tiikenmesi
durumudur (Sachs,1998:248). Bundan dolay1 para krizleri doviz krizi olarak da
tanimlanmaktadir. Ulusal paraya olan spekiilatif saldirilar soncunda MB’lerin ulusal
paranin degerini korumak i¢in énemli bir miktarda rezerv kullanmasi ve faiz oranlarinm
ylikseltmesine ragmen ulusal paranin asir1  devaliiasyonu para krizleri ile

sonu¢lanmaktadir (Goldstein, Kaminsky ve Reinhart, 2000:19).

Bu tanimlarda ortaya ¢ikan durum ise para krizlerinin hem sabit hem de dalgali
kur rejimlerinde ortaya cikabilecek olmasidir (Goldstein, 2005:2). Hutchison ve Noy
(2006)’un yapmis olduklar1 ampirik ¢calisma sonucuna gore, para krizleri sicak paranin
ani durusuyla birlesirse, iilkenin ¢ikt1 miktar1 lizerindeki olumsuz etkisi ¢ok daha fazla

(yaklasik ti¢ kat) olmaktadir (Hutchison ve Noy, 2006:245).

2.4. Para Krizi Modelleri

2.4.1. Birinci Nesil Modeller

Ik olarak Krugman’m (1979) ortaya attig1 ve daha sonra Flood ve Garber (1984)
tarafindan gelistirilen birinci nesil modeller spekiilatif saldirilarin, Latin Amerika
iilkelerinde, 1970’11 yillarm sonu ve 1980’li yillarin basinda sabit doviz kuru
sistemlerini nasil yiktigini ortaya koymaktadir. Makroekonomik dengesizliklere dikkati
ceken birinci nesil modeller, tilkelerin uyguladigi makroekonomik politikalar ile sicak
paray1 lilkeye ¢eken belirlenmis (pegged) ve siirlinen parite (crawling pegs) doviz kuru
uygulamalar1 arasindaki uyumsuzluklar iizerinde yogunlasmistir. Bu durumda
siirdiiriilemez bir hal alan biitge agiklari, uluslararas1 doviz rezervlerinin tiikenmesine ve

artan spekiilatif saldirilar doviz kurunun yikilmasina neden olmaktadir.

Doéviz kurunun yikilmasi, bolgesel ticari ortaklar tarafindan, krizin yayilmamasi
ve rekabetin tekrar saglanmasi icin devaliiasyon baskisina neden olmaktadir (Paul
Krugman, 1999:11). Bahsedilen siirecin spekiilatif bir saldir1 ile sonug¢lanmasimin

nedeni, ileri goriislii ajanlarin, sabit kur sisteminin daha fazla siirdiiriilemeyecegini
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anlamalar1 ve wulusal para tutmanin getirecegi sermaye kaybindan kac¢immak

istemeleridir (Varlik, 2002:160).

Bu modeller para krizlerini, siirdiiriilemez iktisadi politikalar ile yapisal
dengesizliklerin ka¢inilmaz sonucu olarak gormektedir. Bu tutarsiz politikalara en
carpict Ornek ise biitce agiklarini para basarak finanse eden genisletici para politikalar1
ile sabit doviz kuru politikalariin bilesimidir. Béyle bir tutarsizlik bir siire icin MB’nin
rezervlerine giivenilerek goz ardi edilmekte, ancak rezervler azaldiginda ve piyasalar
tarafindan yetersiz goriildiiglinde, ulusal paraya spekiilatif saldirilar baslamaktadir

(Y1ilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005:90).

Birinci nesil kriz modelleri, doviz krizlerini, asir1 genislemeci para politikasi,
biiyiik ve artmakta olan 6demeler bilancosu dengesizlikleri, riskli ve diisiik getirili
projelere yatirimlarin artmasi, bankacilik sektoriinde ve finansal sistemde diizenleme ve
denetleme eksiklikleri gibi temel makroekonomik degiskenlerdeki siirdiiriilemez
gelismelere baglayarak aciklamaktadir. Krugman’m modeli ve diger birinci nesil kriz
modellerine gore spekiilatif atagin gerceklesece§i doviz kuru belirlenerek,
makroekonomik ekonomik degiskenlerin yonlendirilmesi suretiyle kriz Onlenebilir

(Babic ve Zigman, 2001:8).

Birinci nesil kriz modellerinde ¢ikan bir diger 6nemli sonugta, 6demeler dengesi
krizlerinin yatirimcilarin maksimizasyon davranislarmin dogal bir sonucu oldugudur.
Spekiilatorler, herhangi bir atakta merkez bankasinin rezervlerini tiiketebileceklerini

anladiklar1 anda harekete gecerler.

Merkez Bankalarinin yasanilan bir atak karsisinda ikinci segenekleri ise, ikincil
rezervlere ulagsmaktir. (6rnegin yurtdisindan borglanma yoluyla). Ama bu sabit doviz
kuru politikasinin sadece bir siire daha siirdiiriilmesini saglar. Ciinkii yeni bulunan

rezervlerin de bir sinir1 olacaktir (Karabulut, 2003:96-97).
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Birinci nesil doviz krizi modellerine bagl olarak kriz olugma riskini 6ngérmede
kullanilabilecek faktorler ise soyle siralanabilir (Tomczynska, 2000:12):
* Uluslararas1 rezerv miktarindaki énemli diisiisler
* Biitce ac¢1g1 (genislemeci maliye politikast)
» Kamu ve 6zel sektore verilen kredi miktarindaki gelismeler (genislemeci para
politikas1)
* Doviz kurundaki reel kayiplar

* Cari islemler agi81

2.4.2. ikinci Nesil Modeller

Ikinci nesil kriz modelleri genel olarak, birinci nesil kriz modelleri dért noktadan

elestirilmistir (Ozdemir, 2007:21-22).

I. Bu modellerde yer alan ekonomik birimlere ve hiikiimete iliskin
tanimlamalarda tutarsizlik gozlemlenmektedir. Bu modellere gore, ekonomik birimler
gblge doviz kurunu hesaplayarak olusabilecek bir arbitraj karimni elde etmek amaciyla
spekiilatif atak bagslatacak kadar sofistike davraniglara sahiptirler. Bununla birlikte
hiikiimet ise hareketsiz bir birim olarak kabul edilmektedir. Ger¢ekten de, sabitlenmis
bir déviz kurunun 6nemli oldugunu diisiinen bir hiikiimetin, net i¢ varliklar1 sabit

biiylitme politikasini degistirmeyecegini diisiinmek sasirticidir.

2. Buna bagli olarak, birinci nesil modellerde hiikiimet davranislar1 agiklanirken,
hiikiimet tercihlerinde tutarlilik yoktur. Mesela, hiikiimetlerin neden sistemdeki ¢okiise
kadar sabit doviz kuru sisteminde israr ettikleri veya yurtdisi rezervlerini tikketmek
pahasma neden bor¢larin1 merkez bankasina tahvil satarak finanse ettikleri sorularmnimn

cevaplari belirsizdir.

3. Modellerin temel varsayimi doviz kuru politikasinda bir degisikligin ancak
yabanci rezervlerin en diisik seviyeye gelmesi ile gergeklesecegidir. Sermaye
dolasimmin serbest oldugu bir diinyada bdyle bir varsayim sinirlayict almaktadir. Ilk
olarak, her zaman icin uluslararas1 sermaye piyasalarmdan alinan krediler artirarak, var

olan yabanci déviz rezervi stokuna ekleme yapma olanag1 vardir. ikinci olarak, merkez
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bankas1 yerli para {izerinde kisa pozisyon almanin maliyetini arttirarak spekiilatif

bask1y1 azaltabilir.

4. Birinci nesil kriz modellerinin ¢ok elestiri aldigi baska bir 6zelligi, bu
modellerde cari denge, iiretim gibi reel parametrelere yer verilmemesi ve sadece
finansal parametrelerle calisiimasidir. Oysa birgok arastirma gostermistir ki, cari
islemler acig1 ile reel doviz kuru arasinda pozitif bir iliski vardir ve doviz kurunu
sabitlemek iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii azaltmakta ve cari iglemler

acigini arttrmaktadir.

Ikinci nesil kriz modelleri, birinci nesil modellerin 1992°deki ERM ve 1994°teki
Meksika krizlerini a¢iklamada yetersiz kalmasi tizerine gelistirilmistir (Allen ve Gale,
2007:90). Bu modeller ekonomik krize neden olan sicak para spekiilasyonunu, sabit
doviz kuru maliyetinin getirilerini astig1 yoniindeki piyasa ongoriisiine baglamaktadir.
Eger piyasa beklentisi sabit doviz kurunun siirdiiriilemeyecegi yoniinde ise, sicak para
yatirimcilart fonlarmi ¢ikis pozisyonuna gecirmekte, bu da sabit doviz kurunun

yikilmasi yoniinde biiytlik baski olusturmaktadir (Karugaratne, 2002:12).

Ayrica bu modelin dikkati ¢ektigi konu hiikiimetlerin cari agiklarla miicadelede
yetersiz kalmasidir. Bu modeller, hiikiimetlerin devaliiasyon yapmak istemesiyle ayni
zamanda sabit doviz kurunu siirdiirmeyi istemesi arasinda kalmasiyla karakterize
edilmektedir. Hiikiimetler devaliiasyonu, biiyiik i¢ borg yiikii veya issizlikle miicadele
edebilmek i¢in genisletici para politikasindan dolayi isterken; ayni zamanda uluslararasi
ticareti hizlandirmak, enflasyonu kontrol etmek veya milli duygulardan dolay1 sabit

doviz kurunu korumak istemektedir.

Ancak spekiilatorler, pariteyi korumanin ¢gok maliyetli oldugunu fark ettiklerinde
ulusal paraya spekiilatif saldirilar baglamaktadir. Devaliiasyon beklentileri ile harekete
gecen spekiilatif saldirilar, devaliiasyonun en giiclii nedeni olarak goriilmektedir.
(Kabas, 2004:27). Ikinci nesil modellerde krizden énce uygulanan tutarsiz politikalara
yer verilmemekte, aksine kendisi bir politika degisikligine neden olmaktadir. Bu yiizden

birinci nesil modellerde kriz 6ncesi uygulanan politikalarin ekonomiyi krizin i¢ine ittigi
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vurgulanirken, ikinci nesil modellerde politika degisikligi beklentisinin ekonomiyi krize

stiriikledigi belirtilmektedir (Varlik, 2002:161).

2.4.3. Uciincii Nesil Krizler

Ucgiincii nesil modellerde, bankacilik sektdrii ilave bir istikrarsizlik kaynagi
olusturmaktadr (Krugman, 1999:460). Ugiincii nesil modeller, sadece para krizini
aciklamadiklar1 i¢in birinci ve ikinci nesil modellerden ayrilmaktadirlar. Para ve
bankacilik krizlerini birlikte aldiklar1 i¢in bu modellere “ikiz kriz modeli” (twin crises
model) de denilmektedir. Ugiincii nesil kriz modelleri Asya krizinden hareketle,
bankacilik ve finans sektoriiniin krizdeki roliine ve ikiz krizlerin birbirini besleyen bir

kisir dongii olduguna dikkat ¢ekmektedir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005:93).

Bu modelde dikkat ¢ekilen asir1 sicak para girisleri varlik fiyatlarinda balonlarin
olugsmasia, borsanin yiikselmesine ve balonun yakinda patlayacagini bilen sicak para
yatirimcilarimm fonlarin1 yurt disma ¢ikarmasina neden olmaktadir (Karunaratne,
2002:12). Ayrica MB’lerin para ve kredi arzimi artirmasiyla gelisen likidite bollugu da
bu balonun sismesine katki saglamaktadir (Allen ve Gale, 2007:19). Bu modelde calisan
iktisat teorisyenlerinin dikkat cektigi bir diger husus, doviz cinsinden smnirsiz bir
bor¢lanmaya izin veren kontrolsiizliiglin neden oldugu finansal kirilganliktir. Piyasa
beklentilerinde ani bir degisiklikle birlikte gelen panik ve siirii davranisi, sert sermaye
kacislarinin yasanmasina neden olmaktadir. Bu durum ise likidite sikintilarina ve borg
krizine sebep olmakta ve yine doviz kuru istikrarmmi bozmaktadir (Karunaratne,

2002:12).

Krugman (1999) ise, para ve banka problemlerinden baska olgularm da
ekonomik krizi tetikledigini vurgulamaktadir. Yazar, alternatif bir ti¢lincii nesil model

olarak nitelendirdigi bu kriz modelini ii¢ faktore dayandirmustir.

Bunlar: Bilango problemleri, bulagsma sorunu ve transfer sorunudur.
Modele gore sermaye girisindeki ani durus borg¢lanabilme yeteneklerini
azaltacagi icin, yurt i¢i yatirimcilarin bilango yapilarini bozmakta, bdylece sermaye

girisi daha da azalmaktadir. Ortaya cikan likidite sorunu ile bir yerde baslayan
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ekonomik kriz, borg iliskileri ve ticari baglantilar ile bagka iilkelere sicramakta, transfer
problemi ise dogrudan yerli firmalarin bilango yapilarini bozmaktadr (Krugman,

1999:466).

2.4.4. Yeni Keynesyen Kriz Modelleri

Grossman ve Stiglitz (1980), bilginin piyasalarda ayn1 anda dagitilmasi
durumunda bilgi lretimi ve tretilen bilgiyi elde etmenin bir getirisinin olmamasi
gerektigini ileri siirmektedirler. Onlara gore, bilgi piyasalarindaki denge fiyati
araciligiyla hazir ve maliyetsiz olarak dagitiliyorsa higbir iktisadi ajan bilgi elde etme
diirtiisiine sahip olmayacaktir. Iktisadi ajanlarm bilgi arayisma girmemesi durumunda
kimseye 6zel bilgi olmayacagindan fiyat mekanizmasi piyasalardaki gerekli bilgiyi tam
olarak saglayamayacaktir. Ciinkii fiyat mekanizmasi 6zel bilgileri ayrintilandirilarak
sunmak yerine elde edilebilir biitiin bilgiyi toplulastirmis olarak aktardigindan,
piyasalarda karmasik sinyaller dagitmaktadir. Fiyat mekanizmasi karmasik sinyal
verdiginden, iktisadi ajanlar fiyatlar icerisinde toplulastirilmis olan bilginin ayrintilarina

sahip olamayacaklardir.

Fazzari’ye (1999:52) gore, finansal krizleri agiklamaya calisan yaklasimlar Yeni
Keynesyen Asimetrik Bilgi Yaklasimi ile degisime ugramistir. Asimetrik bilgi
yaklagimin 6zii Stiglitz ve Weiss’in 1981 yilinda olusturduklar1 model olusturmaktadir.
Model, finansal piyasalarm ekonominin reel yanindan farkli oldugunu, kapitalist
ekonominin temel olan serbest ve rekabetci piyasalarin reel sektor i¢in gecerli olmasma
karsin, finansal piyasalar i¢in gegerli olamayacagini ifade etmektedir. Bugiinkii paranin
gelecekte belirli bir geri 6deme sozii i¢in, degisimine aracilik eden finansal piyasalarin
onemli fonksiyonu; fonlar1 tahsis edip, onun kullanimini izlemek i¢in bilgi toplamak, bu

bilgiyi islemek ve ilgili birimlere iletmektir.

Stiglitz’e (1998) gore, piyasalarda belirsizligin bulunmasi1 ve gelecek
piyasalarinin yetersizligi zamanlar arasi para degisimini riskli kilmaktadir. Bor¢lunun
tipi ve kredinin tahsis edildigi projenin riski hakkindaki bilgi 6nemlidir. Bu bilgiyi elde
etmek ise maliyetlidir. Bu maliyet de “Piyasa Tokezlemesi”ne neden olmaktadir. Bilgi

kamu mali oldugundan, bir finansal kurumun bor¢lunun 6deme kapasitesi hakkinda
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bilgi edinmesi ve buna gore tavir almas1 durumunda piyasadaki oteki aktorler de ayni
tavr alacak ama maliyete katilmayacaklardir. Bilginin tam paylasilmadig1 piyasalarda
ise tersi secim ve ahlaki riziko sorunlari nedeniyle piyasanin tokezlemesi ka¢milmaz

olacaktir.

Stiglitz ve Weiss (1981) yaklasiminda, kredi piyasasi kredi tayimlamasi tarafindan
karakterize edilir. Ikilinin kurduklari mekanizmaya gore, bankalarn kredilere

uyguladiklar1 faiz orani kredilerin riskini iki yonlii olarak etkileyebilir.

1) Potansiyel kredi isteminde bulunanlar1 siniflandirarak/ derecelendirerek

(Adverse Selection-Tersi Se¢gim).

2) Kredi isteminde bulunanlarin davranislarini etkileyerek (Moral Hazard-Ahlaki

Tehlike).

Kredi isteminde bulunanlar farkli geri 6deme gii¢ ve olasiliklarina sahip
olmalarmna karsin bankalar kredi isteminde bulunalar arasinda “iyi” ve “kotdi” ayrimini
yapamamaktadirlar. Bu ylizden fiyatlar bir perdeleme gorevi goriirler. Daha yiiksek
fiyatlar kredi isteminde bulunanlarin daha riskli projeleri tercih etmesine yol

acacaklardir.
2.5. 1990 Sonrasi Yasanan Diinya Krizleri
2.5.1. Latin Amerika Krizi

1970 ortalarindan itibaren spekiilatif fonlarin merkezi haline gelen Latin
Amerika’nin 1982 yilinda bir dis borg krizi ile karsilasmasinin temel nedeni, gelismis
iilke bankalarindan alinan kamu borg¢larinin, Brezilya ve Meksika’da siiregelen biiyiik

biitce aciklarmin finansmaninda, Arjantin’de ise 0Ozel sektore kredi aktariminda

kullanilmasidir (Edwards, 1998:5; Feldstein, 2002:18).
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1982 dis bor¢ krizi, onemli biiyliklikteki birkag bankanin, ekonomik
istikrarsizlik i¢inde bulunan gelismekte olan iilkelere kredi aktarimimi durdurmalar ile
baslamigtir. Daralmanm ilk etkileri, Dogu Avrupa iilkelerinde goriilse de, Latin
Amerika iilkelerinin birgok gelismis iilke bankalarindan aldiklar1 “kamu borcu”
niteligindeki (Feldstein, 2002:18) dis bor¢larmi geri 6deyememeleriyle birlikte diinya

ekonomisini etkiler durama gelmistir.

Latin Amerika iilkelerinde reform Oncesi goriinen 6nemli problemlerden biri
mali sistem lizerinde etkin bir denetim mekanizmasi olmamasidir. Bankalarin kredi
portfoyleri hakkinda yeterli bilgi verme zorunlulugunun minimum diizeyde olmasi ya
da hi¢ olmamasi, yerli ya da yabanci bagimsiz denetleme kurumlarinca bankalarin
denetlenmemesi mevduata verilen garantiler nedeniyle bazi holding bankalarmnin
topladiklar1 kredileri kendi biinyelerindeki, sirketlere usulsiizce aktarmalari, stipheli
alacak karsiliklarinin diisiik olmasi ve benzeri nedenler yiliziinden verimsiz kredilerin
orami yiikselmistir. 1982 yilindaki borg¢ kriziyle birlikte verimsiz kredilerin orani

bankalarin toplam portfoyiiniin % 20’sine ulagmistir (Orug, 2002:35).

Ozetle, 1982 yilindaki bor¢ krizi Latin Amerika iilkelerine akan yabanci
sermayenin durmasina yol acmistir. O donemde bor¢ batagina saptanmis iilkelerin
oniinde ¢ok secenek yoktu. IMF’den bor¢ alabilmek i¢in genel adiyla yapisal uyum
denilen ve ekonominin disa acilmasmi ve finansal serbestlestirmeyi hedefleyen
politikalarin uygulanmasi zorunlulugu vardi. Ulkeden iilkeye degismekle birlikte genel
olarak Latin Amerika iilkelerinde yapilan finansal reformlar faiz oranlarinin serbest
birakilmasmi, kredi tahsis politikalarmm terk edilmesini, sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesini ve etkin bir denetim mekanizmas: gelistirilmesini hedef

almaktaydi.

Fakat pek ¢ok Latin Amerika iilkesinde makroekonomik istikrarsizligin hakim
olmas1 ve kamu bor¢ yiikiiniin yliksekligi yapilan reformlarin amacma ulagmasini
engellemistir. Alman tedbirler sayesinde enflasyon ve faiz oranlarmin diisecegi
beklenirken enflasyon beklenildiginden daha ytiksek ¢ikmis ve bu yiizden de reel olarak
Latin Amerika iilkelerinin ulusal paralar1 degerlenmistir. Sonugta, ihracat ve {iiretim

olumsuz sekilde etkilenmistir. Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki biiyiik
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farklar yiiziinden ve doviz kurundaki degisikliklerin 6nceden ilan edilmesinden dolayi,
sermaye girisleri hizlanmis ve bu durum hizli bir parasal genislemeye yol agmis, sonug
olarak yerli talebin kontrol edilmesini gili¢lestirmistir. Nitekim bu siire¢ Latin Amerika

iilkelerinde finansal krizle sonu¢lanmistir (Eren, 2010:36-37).

2.5.2. Meksika Krizi

Meksika 1980°1i yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla ise
baslamis ve bunu Ozellestirme ve biiyiik ¢apta finansal reformlar izlemistir. Ayni
zamanda dis bor¢larini yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Antlagmasmi (NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yOniinde Onemli
mesafeler kaydetmistir. 1990’1 yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda
kamulastirilan 18 kamu bankasi 6zellestirilmistir. Sonugta cari islemler acgig1 hizla
artmig ve yatirimcilar bu agigin uzun siire siirdiiriilemeyecegi hissine kapilmislardir

(Martinez, 1998:6-9).

Meksika krizi 1994 Aralik ayinda bir panik seklinde ortaya ¢ikmistir. Meksika
hiikiimetinin ihrag ettigi kagitlari tizerindeki faizin yiiksek olmasi, Meksika’nin uzun
donem borglarin1 6deyebilecegi yoniindeki biitiin isaretlere ragmen yabanci yatirimcilar
bir anda yatmrimlarmi durdurmuslardir. Bunun nedeni yatirimcilar1 izleyen aylarda
enflasyonun artacagina dair beklentilerin kirilamamis olmas1 ve Meksika’nin borglarni
geri 0deyemeyecegine dair olusan bir inan¢ olmustur (Sachs, Tornell, Valesco,

1996:15).

Meksika hiikiimetinin 20 Aralik 1994 tarihinde doviz kuru bandini %15
oraninda genisletme kararmdan sonra, peso beklenenden cok daha hizli bir sekilde
deger kaybetmeye baslamis, uluslararasi rezervler iki giin iginde 5 milyar dolar
eridikten sonra bunun yeterli olmayacagi diistiniilmiis ve 22 Aralikta pezo dalgalanmaya
brrakilmistir. Bu durum faiz oranlarmin firlamasina yol agmis ve bankalarin
portfoylerinin bozulmasini hizlandirmistir. Panik i¢indeki uluslararasi yatirimeilar hizli
bicimde fonlarin1 geri ¢ekmeye baslamiglar ve krize neden olmuslardir. Meksika’daki
krizin bolgede olusturdugu giivensizlik “fekila” etkisiyle diger Latin Amerika iilkelerine

de sicramis ve bolge iilkelerinin borsalarinda 6nemli diisiislere neden olmustur.
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2.5.3. Arjantin Krizi

Bir zamanlar diinyanin yedinci en biiylik ekonomisine sahip olan Arjantin’in
deneyimi herkes i¢in 6nemli tecriibeler olusturmustur. 1986-1995 doneminde reel milli
gelir % 2,8 oraninda artarken, bu donemde enflasyon ortalamasi % 212,2 oraninda
gergeklesmistir. Ancak, 1989 yili enflasyon oram1 % 5000 diizeyindeyken, Domingo
Cavallo yonetiminde enflasyonu yenmek {izere para kurulu rejimine iilkenin ulusal
paras1t Peso, ABD Dolarina 1 Peso=1 Dolar paritesiyle sabitlenmis, parasal tabanin
genislemesi sadece iilkeye dolar girisi sonucunda gergeklesirken, dolar ¢ikislarmin para
arzinda bir daralmayla sonuglanmasi seklinde isleyen bir sisteme ge¢mistir. Uygulanan
para kurulu rejimi, baslangigta arzu edilen sonuglar verirken 1996 yilinda enflasyon %
0,2’ye distirilmiistiir. Arjantin, 1980’lerdeki durgunluktan c¢ikarak, 1991-1994
yillarinda ortalama % 7 biiyiimiistiir (Toprak, 2001:138).

1991-1994 yillar1 arasinda ortaya cikan gelismeler 6zetlendiginde; sabit kur
uygulamasi yiiksek faiz ve yavas diisen enflasyona bagl olarak degerli reel doviz kuru,
rekabet giicli kayb1, dis ticaret acig1 ve yiiksek miktarda sermaye girisi, tiiketim artisi,
hizmet ve ice doniik sektorlerde yatirim ve biiyiime, reel sektoriin rekabet giiciinde

azalma seklinde 6zetlenebilecek bir dongii olusturmustur (Yentiirk, 2002:59-61).

Aslinda bu noktaya kadar her sey istenildigi gibi gitmis, lakin para kurulunun
roliiniin hiperenflasyondan ¢ikis i¢in bir ara¢ oldugu unutularak, bir amag¢ haline
sokuldugu yanlisina diisiildiigii belirtilebilir. Nitekim Peso’nun birebir endekslendigi,
ABD Dolarinin Avrupa paralar1 ve Japon Yeni karsisinda deger kazanmasiyla baslayan
thracat yapamama sikintisi, Arjantin’de iiretim diisiislerine yol agarken, bu da i¢ talebin

kisilmasi sonucunu getiren bir sarmala neden olmustur (Apak, 2002:41-47).

1994-95 Meksika krizi, “bolgesel bulasmanin” ilk 6rnegidir. Yani, bir iilkede
meydana gelen krizin diger bolge iilkelerine yonelik sermaye girislerini ve finansman
maliyetlerini olumsuz etkilemesidir (Calvo ve Mendoza, 1996:35). Meksika krizinin,

bircok Latin Amerika iilkesine bulagma siirecine “Tekila Etkisi” ad1 verilmektedir.
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1980’ler boyunca Arjantin ekonomisinin temel sorunu kamu sektdriindeki
olagandis1 acik ile bu acigin o6zel sektor tasarruflarinca kapatilamamasi olgular
olmustur. Arjantin ekonomisi 1990’a yillik yiizde 1350’ye varan bir hiper-enflasyon,
ulusal para biriminin ¢oktiigii bir mali yap1 ve derin bir krize siiriiklenen sanayi sektori
ile birlikte girmek zorunda kalmistir. Arjantin baslangigta izledigi farkli kur rejiminin
kendisini 1994 Meksika krizinden koruyabilecegini diisiinmiistiir. 1990 yilinda yiizde
7,4 olan issizlik orani, 1994°te yiizde 11,5’e, 1995°te yiizde 17,5’¢e yiikselmistir (Delice,
2002:170).

Ancak issizlik ile bas edebilmek i¢in para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki
siipheler, spekiilatorlerin Arjantin Pesosuna karsi pozisyon almalarina neden olmus ve
Aralik 1994°ten Mart 1995°e kadar ii¢ ayda, banka mevduatlarinin yiizde 16’smi1
olusturan yaklasik $ 7.4 milyarlik sermaye ¢ikisi meydana gelmistir (Goldstein ve
Turner, 1996:41). Rezerv karsilig1 olmaksizin pesonun arz edilemeyecegi Para Kurulu
rejiminde, ani sermaye ¢ikis1 para hacminde hizli bir diisiise yol agmistir. Bundan
dolayi, vadeli ve vadesiz mevduatlara uygulanan kanuni karsilik oranlarinin azaltilmasi
ve smirli mevduat sigortasinin uygulanmaya baslanmasi tam anlamiyla bir bankacilik

krizine isaret etmektedir (Sachs, Tornell, Valesco, 1996:15).

Sonug olarak, diizenlemelerin yiiriirliige konmasi ve sistemin 6deme giiciinii
arttirmaya yonelik hizli ve yaygin bankacilik reformlar1 ile sona eren Arjantin krizi, bir
bankacilik krizinin sabit kur rejimini her zaman tehdit edebilecegini gostermistir

(Delice, 2002:179).

2.5.4. Asya Krizi

1982 Latin Amerika dis bor¢ krizinden bu yana gelismekte olan ilkeleri
etkileyerek sistemik risk kaynagi olan Asya krizi, 1980 sonrasi en 0nemli finansal

olayidir (Radelet ve Sachs, 1998:1).

Asya iilkelerinin kriz Oncesi donemi incelendiginde, 6nemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadig1 goriiliir. Gergi baz1 gostergeler; 6zel sektore

acilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak 6zel sektoriin bankalara olan
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bor¢larmnin artmasi, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari
islemler aciginin yiikselmesi ve kamu bor¢ stokunun varlig1 gibi, ekonomik gidisin yon
degistirmesi gerektigini diisiindiiriiyorsa da, bu gostergeler 6nemli bir krizi dnceden

kestirmek icin yeterli degillerdi (Poret, 1998:39).

Krizden hemen Onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland yogun olarak sermaye akimina ugramislardir. Yogun sermaye girisleri 6zellikle
de kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz finansal serbestlesmeye atfedilebilir
(Poret, 1998:40). Disa agilma siireci, oncelikli sektorlere verilen izinlerle baslamis, bu
da kisa donem sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur. Yerlesik olmayanlarin
borsada menkul kiymet alimlarma ve dogrudan yatirimlarina 6nemli smirlamalar
getirilmis (Ozellikle Gliney Kore de) ancak finansal serbestlesme yurtdisindan kisa

donem bor¢lanma imkanlarmi artirmistir (Eren ve Siislii, 2001).

Asya tllkelerindeki ulusal faiz oranlarmin, uluslararasi faiz oranlarindan farkli
olmasindan kaynaklanan biiylik ¢apli yabanci sermaye arzi, mali ya da mali olmayan
bircok kurumun uluslararasi piyasalardan bor¢ bulabilme yetenegiyle birlesince, Asya
bankalarinin uluslararas1 6demeler bankasi (Bank of International Settlement)
nezdindeki yiikiimliliikleri 6nemli olgliide artislar gostermistir. Boylelikle Asya
iilkelerinin doviz stoklar1 dis borg¢larina oranla olduk¢a azalmistir. Kisa donemli dis
borg¢larin doviz rezervlerine orami artmaya baslayinca (6zellikle bu oran 1’1 asinca),
biitiin kreditorler, nakit haldeki doviz rezervlerinin yeterli miktarda olmadigini
diistinerek panik havasi olusturmaktadirlar (Tunca, 1998:34). Asya iilkelerine yonelik
biiyiik miktardaki 6zel sermaye giriglerinin aniden tersine donerek iilkeleri terk etmeye
baslamasi, Asya krizinin ortaya ¢ikmasinda en onemli etkendir (Radelet ve Sachs,

1998:9).

Meksika’da oldugu gibi Asya iilkelerinde de ulusal para birimlerinin reel
anlamda degerlenmesi, kisa donemli dis borclarin artmasi, cari islemler dengesinin
bozulmas1 doviz piyasasinda biiylik baskilara ve dengesizliklere neden olmustur. Boyle
bir durumda piyasalar Asya iilkelerinin uyguladiklar1 doviz kuru politikalarinin uzun
siire daha devam edemeyecegi kanisina varmislar ve doviz kurlarma yonelik spekiilatif

hareketler hiz kazanmistir. Biitiin bunlara, goreceli olarak pahali hale gelen Asya
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iilkelerinin ihra¢ mallar1 yliziinden ihracatin azalmasi, cari islemler dengesinin biiylik
aciklar vermesi ve bankalarin en ¢ok kredi verdigi insaat sektoriinde fiyatlarin hizla
diismesi nedeniyle kotii kredilerin artmasi eklenince, Asya iilkeleri paralarint ¢ok hizh

bigimde devaliie etmek zorunda kalmislardir.

Ulusal paralarmin hizli deger yitirmesini onlemek amaciyla faiz oranlarmin
yiikseltilmesi ve uluslararasi rezervlerin kullanilmasi1 da Asya {ilkelerindeki doviz kuru
politikalarmin iflas etmesini dnleyememistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:75). Daha
acik bir ifadeyle, doviz piyasasinda baglayan panik finansal sistemi de etkisi altina
almistir (Seyidoglu, 2001:586). Bunun nedeni ise, sermaye ¢ikisini durdurmak i¢in faiz
oranlarmin yiikseltilmesinin yol actig1 zararlarin yani sira, finansal piyasalara olan
giiven kaybinin ardindan ortaya ¢ikan banka hiicumlaridir (Seyidoglu, 2001:433).
Dolayisiyla, Asya krizi 6rneginde para krizi ile baslayan siirece bankacilik krizinin de

eslik etmesiyle, “ikiz kriz” in ortaya ¢iktig1 sdylenebilir.

2.5.5. Rusya Krizi

Daha Asya krizinin etkileri heniiz hararetini yitirmemisken diinya ekonomisi
yeni bir krizle karsi karsiya kalmistir. Finans piyasalarmmda 6nemli istikrarsizliklara
neden olan Asya Krizinin ardindan, Agustos 1998 yilinda Rublenin devaliie edilmesi
Rusya Federasyonu’nda yeni bir krize yol agmistir. Rusya Krizi, etkiledigi iilkelerde
ekonomik ve siyasi istikrarin bozulmasina ve global sermaye piyasalar1 hakkinda
siiphelerin olugsmasma yol agmistir. Asya Krizi’nin etkileri yogun olarak yasanirken,
Rusya Krizinin ortaya c¢ikmasi tim diinyada gelismekte olan iilkelere yonelik

belirsizlikleri ve kuskular1 da arttirmustir (Eren, 2010:48-49).

1991 yilinda Sovyetler Birligi’nin dagilmasiyla beraber Rusya Federasyonu
serbest piyasa ekonomisine gecis yoniinde hizli bir degisim yasamis, ancak gecis
doneminde 6nemli ekonomik reformlar gerceklestirilmekle beraber ekonomik sistem
rayina oturtulamamistir. Bu reformlara bagli olarak 1990’11 yillarin basindan itibaren
yurtici fiyatlar serbest birakilmig, dis ticaret serbestlestirilmis, Rublenin degeri piyasa
kosullarinda belirlenmeye baslamigs ve devlete ait isletmelerin ¢ogunlugu

ozellestirilmistir. 1992°den itibaren izlenen bu politikalarla fiyatlar1 serbest birakilmig
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ve enflasyon orani, 1997°de % 1353’ler seviyesinden % 15°e indirilmis ayrica petrol

fiyatlarindaki artisla beraber 6demeler dengesi fazla vermistir (Ulgen, 1999:13).
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UCUNCU BOLUM

3. FINANSAL KRiZLER VE TURK BANKACILIK SISTEMi

3.1. 1994 Ekonomik Krizi

3.1.1. 1993 Yili Oncesi Ekonomik Durum

Tiirkiye’nin 1980 oncesindeki durumu bir¢ok yonden Latin Amerika tlkeleriyle
benzerlik tasiyordu. Bu iilkelerin cogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon ve
dis borg (6zellikle kisa vadeli), issizlik, ithalat tikaniklar1 ve ithracat durgunluguyla kars1
karsiya bulunmaktaydi. Nitekim kamu kesimi bor¢lanma geregi 1988 yilindan itibaren
siirekli artarak, 1988-1993 doneminde GSMH’nin % 4,8’inden % 12’sine ulagmustir.
TL’nin reel anlamda deger kazanmas1 ve i¢ talebin artmasi, ihracatgilar1 i¢ piyasa igin
iiretim yapmaya tesvik etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmistir. Thracattaki
duraksama ve ithalattaki artislar sonucu cari islemler agig1 1993 yilinda 6 milyar 433
milyon dolara ulasarak GSYIH’nm % 3,3’iine erismistir (Giiloglu ve Altunoglu,
2002:35).

1988 yilinda {cret artiglarmin  enflasyon artisindan  diisiik  tutulmasi
politikasindan vazge¢ilmis ve degerli kur politikas1 benimsenmistir. Sonugta i¢ talep ve
ithalatta biiyiilk miktarlarda artis kaydedilmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasiyla birlikte TL reel anlamda deger kazanmaya baslamis, kur degerli
tutuldugundan, kisa vadeli sermaye hareketlerini yurti¢ine ¢cekebilmek i¢in faiz oranlari
yiiksek tutulmustur. Bu donemde reel faizler yiikselmeye baslamistir. Ayrica 1984-1990
doneminde dis bor¢ geri 6demeleri yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ 6demeleri
genelde i¢ bor¢lanmaya basvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesini
tesvik etmistir. Faiz oranlarmin yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri
hizlanmis ve 1990 yilinda doruk noktaya ulagsmistir. Kisa vadeli sermaye girisi, ithalatin
finansman1 ve ayni zamanda kamu aciklarinin i¢ bor¢glanma yoluyla kapatilmasi i¢in

kullanilmistir (Karluk, 1999:413).
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3.1.2. 1993 Y1l ve Sonrasi Ekonomik Durum

1993 yilinda ¢esitli nedenlerle artan ve faizler iizerinde biiyiik baski yaratan
kamu agiklarinin finansman maliyeti diisiiriilmek istenmistir. Bu amacla, bor¢lanma
miktarma sinirlamalar getirilerek faiz oranlar1 disiiriilmeye baglanmis ancak yiiksek
enflasyon, yiiksek cari islemler ve biitce agiklar1 gibi i¢ ve dis dengesizliklerden dolay1
TL’ye giiven azaldigindan, TL tutmanin ¢ekiciligi kalmamistir. Bu donemde Hazine’ nin
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’na olan borglar1 silinerek, Hazine’nin TCMB’den
kisa vadeli avanslar1 kullanmas1 kolaylastirilmistir (Imer, 2003:33). Zaten dis kaynak
bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da bor¢lanmay1 azaltma yoluna gidince, zorunlu
olarak Merkez Bankasi kaynaklarini yogun olarak kullanmaya (parasallagsma)

baslamistir (Bahgeci, 1997:129).

Sonug olarak piyasadaki likidite fazlasi devaliiasyon beklentisiyle 1994 yilinin
baslarinda dovize yonelmistir. Kurlar hizlanmaya baslamis ve 1994 yili basinda resmi
kur ile serbest kur arasindaki fark % 23’1 ge¢mistir (Keyder, 2000:112). Bu gelismeler
iizerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik % 14 oraninda devaliie edilmistir. Yerli
paranin yabanci paralar karsisindaki deger kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi
daralmis, acik pozisyonlarmi kapatma yarisinda olan bankalarin da dovize hiicum

etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri hizli bigimde erimistir.

Biitiin bu gelismelere ii¢ kii¢iik bankanim kapatilmasi eklenince Tiirk Ekonomisi
krize siiriiklenmis ve 5 Nisana gelinmistir. 1994 krizinin ekonomiye faturasi agir
olmustur. 5 Nisan 1994°de doviz rezervleri 3 Milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon

orani1 Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bazinda %106’lara firlamistir (Eren, 2010:57).

3.2. Kriz Yasayan Ulkeler Uzerine Karsilastirmalar

1990’11 yillardan sonra kriz yasayan iilkeler ele alindiginda kiiresellesme ile
birlikte finansal liberalizasyonu gerceklestiren iilkelerin krizler yasadiklari
gozlemlenmistir. Bunlardan en 6nemlileri olan Meksika, Dogu Asya ve Tiirkiye’nin
1994 yilinda yasadig1r krizin bazi ortak noktalar1 bulunmaktadir. Para krizlerinin

orijinine bakildiginda iki anahtar degiskenin kriz potansiyeli yarattig1 goriilmektedir. Bu
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degiskenler; zayif ekonomik yap1 ve ekonomik ajanlarin spekiilatif atak davraniglaridir.
Ortodoks perspektife gore ki bu IMF’ in goriisiinii de yansitmaktadir. Asya krizlerinin
ortaya cikisinda zayif ekonomik yapi hiikiimet tarafindan makro ekonominin zayif
yonetilmesi ile iligkilendirilmektedir. Bu zayif ekonomik yapmin temel bilesenleri
yiiksek enflasyon, mali istikrarsizlik ve ice doniik ticaret rejimidir. Bu bilesenler daha

sonralar1 biiylik bir 6demeler dengesi krizini olusturmaktadirlar.

Meksika’nin 1982 yilinda yasadigi bor¢ krizi ortodoks vizyonun finansal kriz
orneklerinin en agiklarindan birisidir. Bu goriise gore bir iilke mali disiplinini saglamali
ve serbest disa doniik ticaret rejimi uygulamalidir. 1994 yilinda Meksika’nin ve 1997
yilinda Dogu Asya’nmn yasadigi krizler ortodoks goriisiin gegerliligi {izerinde soru
isaretleri olusturmuslardir. Meksika, Dogu Asya iilkeleri ve Tiirkiye’nin 1994 krizi
nakit iizerine yogun bir spekiilatif atak sonucunda ortaya ¢ikmislardir. Bu krizlerden
cikan sonu¢ zayif makro ekonomik gdstergelere sahip olan iilkelerin yogun bir
spekiilatif atakla karsilasma riskinin her zaman mevcut oldugudur (Onis, Aysan,

2003:3-4).

Biitiin kriz iilkelerinin karakteristik 6zellikleri incelendiginde; hepsinin mali
istikrarsizliga sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu mali dengesizlik asir1 degerlenen doviz
kurlarinin ve genis nakit hesaplar1 agiklarinin olusturdugu bir dengesizliktir. Yerel
finansal sistemlerinin sermaye hareketlerinin liberalizasyonundan sonra bu tilkeler genis
kisa stireli yabanci sermaye girisleri yasamiglardir. Sermaye hesaplar1 rejiminin hizli ve
keskin serbestlesmesi sonrasinda iilkeler ihracat ivmelerini kaybetmisler ve ithalatta
patlama yasamislardir. Bu siire¢ genis nakit hesaplar1 acgiklari ile sonug¢lanmistir.
Politika yapicilar sadece ddemeler dengesinin saglanmasi ile ilgilenmislerdir. Odemeler
dengesini saglamay1 da yiiksek volatiliteye sahip genis hacimli kisa siireli yabanci
sermaye girigleri lizerine kurmuslardir. Spekiilatif bir atak sonucunda iilkenin biiyiik
hacimli kisa donemli sermaye cikislar1 yasayabilecegi ve biiylik 6demeler dengesi

aciklari ile karsilasacagini gz ardi etmislerdir (Onis, Aysan, 2003:5).

Kriz tlkelerinin timii kirilgan, zayif ve eksik diizenlenmis finansal sistemlere
sahiptiler. Boyle bir cevrede sermaye hesaplari liberalizasyonunu gerceklestirmeleri

krizleri olusturan temel sebeptir. Bu acidan bu tilkelerdeki krizler spekiilatif atakla veya
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bir panikle ortaya ¢ikmus ve tiim gdzlemcileri sasirtmustir (Onis, Aysan, 2003:19-23).
Dogu Asya iilkelerinde meydana gelen kriz daha ¢ok yabanci yatirimcilarin yasadiklari
panikten ve bunun sonucunda biiylik miktarda kisa siireli yabanci sermaye ¢ikisindan
kaynaklanmistir. Buna ek olarak Dogu Asya iilkelerinde dengesizlik kamu sektdriinden
cok Ozel sektorden, Tiirkiye ve Meksika’da ise kamu sektoriinden kaynaklanmistir

(Wallerstein, 2003:1).

Bu iilkelerin yasadiklar1 finansal kriz deneyimleri 15181 altinda sermaye
akimlarinin yiiksek volatilitesi, politik hatalarla ve piyasalardaki giiven kaybi ile
birlestigi zaman iilkelerin ekonomileri i¢in yikic1 olabilecekleri goriilmiistiir (Onis,

Aysan, 2003:21-23).

Tablo 10. Dogu Asya Ulkeleri, Meksika ve Tiirkiye 1994 Finansal Krizlerinin

Temel Farkhhklan
Dogu Asya Meksika Tiirkiye (1994)
Diinya Yiiksek derecede, bolge Ortanin tistii, bityiik Goreceli olarak diisiik,
Ekonomisi ile hem kisa donemli hem de sermaye girisi, sermaye sermaye girislerinin biiyiik
Biitiinlesme uzun dénemli yabanci akimlarinin sadece beste kismu kisa siireli yabanct
Derecesi ve sermayeyi ¢cekmeyi biri kadar1 dogrudan sermaye, dogrudan yabanci
Sermaye basarmustir. yabanc1 sermaye sermaye toplam sermaye
AKkimlarinin akimlari i¢inde ¢ok kiigiik bir
Biiyiikliigii paya sahip
KTrizin Biiyiikliik Biiyiik bir kriz, birgok Orta boyutlu bir kriz, Kiiciik kriz, bolgesel,

ve Derinligi iilkeye yayilmis ve
diinyanin geri kalanini da

olumsuz etkilemis

Temel Borg Ozel sektor
Alanlar
Krizlere Yol Ozel sektoriin ve
Acan Spekiilatif bankacilik sektoriiniin
Atagi Kaynag yapisal zayifliklari, digsal
rekabetci Ustlinliikte
goreceli olarak diisiise
sebep olan uzun donemli
glicler
Makro Temeller Saglam
(Enflasyon/Biit¢
e Aciklar)
IMF’nin Ulusal kurumsal reformlar
Recetelerinin lizerine odaklanmasi,
Sonuclar yiiksek ulusal tasarruf

oranlar1 karsisinda
deflasyonist politikalar
iizerinde odaklanilmasi.

Kaynak: Ziya ONIS ve Ahmet Faruk AYSAN, “Neoliberalization, The Nation State and

bolgesel, goreceli olarak
diizgiin iyilesme, NAFTA
iiyesi olmanin ve ABD ile
6zel bir bag1 bulunmast
avantajlarinin kendi
¢ikarlarina kullanilmasi

Hiikiimet ve Hane halki

Yerel tiikketim patlamast

Saglam

Yeterli

goreceli diizgiin
iyilesme

Hiikiimet

Devletin mali krizler
yasamasina sebep olan
dagitimsal baskilar

Zayif

Yeterli

Financial Crises in The Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, s. 23-24.



Kriz gostergelerine bakildiginda ise, 1994 yilinda Tirkiye’nin cari islemler
acigmin GSYIH’ya oranmnin % 3,3 M2Y/rezervler oraninin yaklasik % 6 civarinda
oldugu goriilmektedir. Bu gostergeler Asya iilkeleri ve Meksika’nin gostergeleriyle
karsilastirildiginda Tiirkiye nin cari islemler/GSYIH ve M2Y/rezervler oranlarmin kriz
iilkelerindeki seviyelere yaklastigi, sermaye hareketlerinin tipki kriz iilkelerinde oldugu
gibi krizden Onceki yillarda hizli arttigi goriilmektedir. Tirkiye’nin 1994 yilinda
yasadig1r krizde de uluslararasi sicak paranin etkilerini gérmek miimkiindiir (Eren,

2010:57-58).

Tablo 11°de, 1994 krizi sonrasindaki yabanci sermaye aktarim su sekildedir.

Tablo 11. 1994 Krizinin Son U¢ Ay1: Kriz Oncesi (KO) ve Sonrasi (KS) Yabanci
Sermaye (YAS), Net Sermaye (NS), Net Aktarim (NA) (Milyon $)

1.ay 2.ay 3.ay 4.ay 5.ay 6.ay 7.ay 8.ay 9.ay 10.ay 1l.ay 12.ay  13.ay
KOYAS 16 1693 34 1618 244 2057 1801 -483 2180 171 879 1663 694

KSYAS 2401  -1237 997 819 -1064  -1339 494  -624  -559 -329 -182 39 -359
KONS 127 919 297 1171 439 472 793 873 823 467 231 84 1175
KSNS -84 -285 -838 <724 -315 -477 182 429 241 -310 -437 733 -284
KONA -56 691 157 1017 128 263 416 584 604 256 14 -145 993

KSNA -290 -415  -1104 -1046  -491 -810 -134 191 -66 -580 -712 430 -612

Kaynak: http://www.bagimsizsosyalbilimciler.org/Yazilar Uye/BoratavMayis10.pdf

Son on yilda Tiirkiye’ye giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu miktarin 14 milyar
dolar1 cari islemler ve net hata noksanin telafi edilmesinde kullanilmistir. Geriye kalan
18 milyar dolarin da 6demeler dengesi disindaki faaliyetleri finanse ettigi diisiiniilebilir.
18 milyarm 7 milyar dolarmn1 merkez bankasi kendi bor¢lanmasi ile saglamistir. Bu
durumda bu donemde Tiirkiye’ye Merkez Bankasi’nin bor¢lanmasi ve odemeler
dengesinin finansmani amaci disinda 11 milyar dolarlik bir sermaye girisi gergeklesmis
olmaktadir. Tiirkiye’nin 1994°te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabiki o giinlerde
hatta daha 6nceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir. Tiirkiye 1994°te, bu 11
milyar dolarin olusumuna katkida bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan Tiirk

Lirasina yakalanmis, bunun da bedelini 6demistir (Akdis, 2004:81).
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Biiyliime hizindaki yiikselme yillari, yurti¢i tasarruf yatirim agigi ve cari islemler
acigmin patladig yillar oldu. Biiylime zoraki yollardan yaratildi. Asir1 degerli kur ve
AB ile ticaretteki glimriik indirimi yolu ile ucuz ithalat patlamasinin getirdigi goreli
diisiik fiyath girdiler, Uretimi tesvikin bir ayagmni; genisleyen tiiketim ve konut
kredileriyle ve reel artisa gecen maas-iicret gelirleriyle pompalanan i¢ tiiketim artisi
ikinci ayagini olusturdu. Cari islemler agiklar1 1990°da GSMH’nin % 3’i iken (2,6
Milyar dolar),1992°de tekrarlanan agik 1993’de GSMH’nin % 7’sine ¢ikarak
stirdiirtilemez bir noktaya gelmisti (6,9 milyar dolar) (Eren, 2010:58-59).

1994 krizine yol agan temel etmenleri soyle siralayabiliriz.

- Asir1 degerli ulusal para

- Biiyiiyen dis ticaret ve biit¢e agiklar1 ve biriken kamu borglarinin finansman
yiikii nedeniyle kamu kesiminin giderek artan miktarda piyasadaki fonlar1 toplamasi ve

faiz oranlarmin artmasi,

- Bankalarin yurt disindan sagladiklar1 fonlar nedeniyle agik pozisyonlarinin

artmas1 ve batik kredilerin yiikselmesi,

- Kisa vadeli sermayenin hacmindeki artis ve IMKB’de islem goren hisse

senetlerinin biiylik bir kisminin yabanci yatirimeilarin elinde bulunmasi,

- Yeterli derinli§e sahip olmayan IMKB’nin yiiksek tutardaki talep sonucunda
asir1 degerlenmesi (Manci, 2006:124).

3.3. 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri

2000’1 yillarda ciddi ekonomik ve finansal krizlerle karsilasan bir bagka iilke
Tirkiye’dir. Siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmasi1 ve basta kamu bankalari
olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yapmin ve diger yapisal sorunlarin kalic1 bir
¢Oziime kavusturulamamis olmasi, krizin baslica nedenleridir. Ek olarak kiiresellesme,

ekonomide belirgin bir kriz olmadiginda da bulasic1 krizler araciligi ile Tiirkiye'de
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istikrarsizlik dogurmus, Asya ve Rusya krizleri gibi dissal etkenler ekonominin

dayanikliligmi azaltarak durgunluga ve daralmaya neden olmustur (Eren, 2010:60).

Tiirkiye’nin bu donemde karsilastigi sorunlar ne kisa donemde ortaya ¢ikmis
birka¢ hiikiimetin  kotli  performansi, ne de swf ekonomik nedenlerden
kaynaklanmaktadir. Tiirkiye, Osmanli’nin moratoryum ilanindan bu yana, birka¢ kez
moratoryum ilan etmis bir {ilkedir. Moratoryumun olus siklig1 giderek kisalmaktadir.
Eskiden 20 yilda bir veya 10 yilda bir giindeme gelen tikaniklik, artik giderek 3-5 yilda
bir meydana gelmeye baslamistir. Bu donemlerdeki hiikiimetlerin de istikrarsizligin

artisina 6nemli 6l¢lide katkida bulundugu aciktir (Toprak, 2001:170).

Uzun yillarin savurganligi, yolsuzluk, partizanlik ve popiilizm, bunlari
onleyecek yapisal reformlarin gergeklestirilememesi, mevcut kanunlardaki kontrol
mekanizmalarinin dahi layikiyla isletilememesi enflasyonun giderek azmasina, doviz,
enflasyon ve faiz makasinin agilmasima, dis a¢igin biiylimesine, i¢ ve dis faiz ile dis

bor¢ ve taksit 6demeleri yiikiiniin giderek artmasina yol agmustir (Hig, 2001:518).

Tiurkiye’de 1999 yili sonunda uygulanmaya baslanan kur bazli istikrar
programlarinin ortak Ozellikleri arasinda, dis acig1 finanse etmek iizere sermaye
girislerine bel baglanmasi, enflasyonist beklentileri kontrol altina almak {izere kurun
giliven veren bir ¢ipa olarak kullanilmasi, ancak kur ¢ipasi uygulamasi sonucunda yerel
para biriminin asir1 deger kazanmasi ve yerel para biriminin deger kazanmasi ile
baslangigta arbitraj firsatlarindan yararlanmak isteyen yabanci sermayenin yurda
girisinin daha sonralar1 finansal kirilganligi artirmasi sayilabilir. Bu programlar
sonucunda, sert ve hizli bir devaliiasyon beklentisi i¢inde hizli bir sermaye ¢ikisi ile kur
bu sefer de diger istikamette hedef agimi1 (over-shooting) yaparak deger kaybetmekte ve

faiz oranlarinda hizl yiikselis yasanmaktadir (Orug, 2002:35).

1999 yilinda ¢ikarillan kamu borglanma araclarmin bankacilik sektoriiniin 6zel
sektore actig1 kredi toplaminin neredeyse iki kati olmasi 6zel sektér bor¢lanmasinin
dislanmas1 hususunda 6nemli bir 6rnek olusturmaktadir (Boratav ve Akytliz 2002:16).

Bu ortamda, bankacilik sektorii aktiflerindeki kamu borglanma araglarini finanse etmek
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icin bliyiik acik pozisyonlar olusturmuslardi ki, bu agik pozisyonlar da Kasim 2000 ve
Subat 2001°de TL’ye yapilan saldirida 6nemli rol oynamistir.

Tiirkiye 2000 y1l1 sonbaharinda, cari islemler agiginm GSYIH'nin %4'iinii astig1,
ithalat giderleri ve dig borclarin arttig1 buna karsilik ihracat gelirlerinin azaldigi ve
yabanci sermaye girisinin saglanamadigi bir durumdaydi. Devaliiasyon beklentisinin
lyice arttig1 bu olumsuz ortamda yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfoy yatirimi
ilkeden ¢ikmis ve bankalarin acik pozisyonlarmni kapatmak telasiyla doviz talepleri
artmis ve piyasada likidite sikintis1 baslamistir. Merkez Bankas1 artan likidite ihtiyacina
karsilik, IMF programi ¢ercevesinde belirlenen doviz rezervlerini minimum seviyede
tutmak ve parasal tabani net dis varliklardaki artis oraninda ylikseltmek hedefleri
uyarinca piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki artig faiz oranlar1 arttirilarak

azaltilmak istenmistir (Giiloglu ve Altmoglu, 2002:111-140).

IMF'nin 7,5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve halkin her seye ragmen
TL'den dovize gegmemesi Kasim krizinin derinlesmesini onlemistir. Kasim krizinden
sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen sabit kur ¢ipasma devam edilmistir. IMF kredisi
ek rezerv kolaylig1 seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yiiksek olmustur

(Uygur, 2001:37-71).

Kisa vadeli dis bor¢larin rezervlere orant ve M2Y’nin rezervlere oranindaki
artiglar, Subat Krizi’nde Onemli gostergeler olmustur. Uluslararas1 spekiilasyon
acisindan, Kisa Vadeli Dis Bor¢/Rezerv Oraninin %60 olmasi, kritik esik olarak kabul
edilmektedir. Tirkiye’de 2000 yili istikrar programu ile birlikte bu oran, Haziranda
%]112’ye, Aralikta %145°¢ ylikselmistir. M2Y/Rezerv oranindaki artislar Merkez
Bankasi’nin durumunun kétiilestigini gostermektedir. 2000 yilinda bu oran %3,1 iken

daha sonra %4 ’lere yiikselmistir (Yeldan, 2001b:580-581).

Gecelik faizler Kasim Krizi'nde ¢ok yiiksek seviyelere ulagmistir. Kasim
Krizi’nden sonra artan risk primi nedeniyle yerli ve yabanci fonlarin vadeleri kisalmis
ve Ocak ayindan itibaren diisen faiz oranlar1 Subat ayinda yine en yiliksek seviyeye
ulagmistir. Kasim Krizi’nden yaklasik {ic ay sonra Bagbakan ve Cumhurbaskani

arasindaki siyasi gerginlik spekiilatif saldiriyr baslatmis ve doviz krizine neden
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olmustur. 21 Subat’ta bankalar aras1 para piyasasinda gecelik faiz %6200’e yiikselerek
ortalama %4018,6 seviyesinde gerceklesmistir. 16 Subatta 27,94 milyar Dolar olan
Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22,58 milyar Dolar’a diismiis ve rezerv kayb1
5,36 milyar Dolar olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasi 21 Subat’ta kuru
dalgalanmaya birakmistir (Uygur, 2001:23).

Subat Krizi sonrasinda ekonomi %8,5-9 daralmis, ulusal gelir 51 milyar Dolar
azalmis, kisi basma gelir 725 Dolar gerilemis, 1,5 milyon kisi issiz kalmis, enflasyon
%70’1 agsmig, hazinenin faiz 6demeleri %101 artmis, i¢ ve dig bor¢ yiikii artmustir

(Karluk, 2002:477).

21 Subat krizinde ise ilk giinlerde 4,9 milyar dolarlik kisa siireli sermaye
yurtdigina ¢ikmistir. Bu siiregte iilkeden ¢ikan toplam yabanci sermayenin ise yaklagik
7,5 milyar dolarlik bir hacme ulastig1 tahmin edilmektedir. Elbette her iki kriz de
ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan kaynaklanmislardir. Ancak gerek 22
Kasim 2000 ve gerekse 21 Subat 2001 krizlerinde uluslararas: kisa siireli sermayenin
ani ¢ikisla gergeklestirerek borsada, faizde ve doviz fiyatlarinda olusan panik havasini
yayginlastirdigi ve piyasa soklarinin biiylimesine katkida bulundugu sdylenebilecektir

(Akdis, 2004:86).

Yiikselen piyasalarda daha onceden yasanmis olan likidite krizleri, Tiirkiye’de
uygulanmakta olan programda var olan yumusak kur ¢ipasina benzer uygulamalarin
strdiiriilebilirligi hakkinda uluslararast yatirimcilarin duydugu giiveni daha dnceden
onemli Olciide sarsmis ve uluslararasi yatirimcilari, sorun olduguna dair ilk belirtiler

ortaya ¢ikar ¢ikmaz yerel para biriminden ka¢gma egilimine sokmustur (Eren, 2010:66).

Tirkiye 1999 yilinda enflasyonla miicadele programma baslamadan Once
Meksika ve Giliney Asya llkelerindeki duruma benzer bigimde siirdiiriilebilir cari
islemler agigina, yliksek faizlere ragmen ¢evrilebilir i¢ bor¢/GSMH oranina ve yaklasik
olarak Meksika ve Tayland’in kriz oncesinde sahip oldugu M2Y/rezervler oranina
sahipti. Bu tllkelerden farkli olarak Tiirkiye’de enflasyon ve faiz oranlar1 oldukca
yiiksekti ve biiylime orani dnemli 6lgiide diisiiktii. Ayn1 zamanda, Meksika ve Asya

orneklerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de kriz Oncesi yabanci sermaye hareketlerinde
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biiylik artiglar gozlenmistir. Sermaye hareketlerinin iceriginin ise daha ¢ok portfoy
yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerinden olustugu goriilmektedir. Biitce-kamu
aciklari, % 54,9 — 106,3 araliginda seyreden kroniklesmis enflasyon, siirekli biiyiiyen i¢
ve dis borglar, yiiksek reel faizler (%11 — 46,8) ile beslenen spekiilatif-rantiyer tiirti
birikimin ekonomik yasamda kemiklesmesi, GSYIH’deki ortalama biiyiime oraninm %
3,9 (1990 — 1999) gibi ¢ok ciliz diizeyde kalmasi ve “agik pozisyonlar1” itibariyla ¢ok
riskler tastyan bankacilik sektoriiniin kirilganligi Kasim 2000°de bas gosteren finansal
krizin daha sonra da Subat 2001°de yasanan krizin derinlesmesine yol acan belli baslh

faktorler oldular (Giiloglu ve Altunoglu, 2002:87).

Bu baglamda Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ¢ikis nedenlerini su
basliklar altinda toparlayabiliriz.

1-Devletin Hantal Yapisi: Devletin hantal ve randimansiz yapisini reforme
etmek i¢in hemen hemen higbir sey yapilmadi. Bu zaten zaman alacak ve zor bir yapisal
reformdu. Ama bu alanda Tiirkiye’nin ilerleme kaydedecegine dair limit veren higbir

isaret gozlenmedi (Eren, 2010:67).

2-Yolsuzluk ve Riisvet: Yolsuzluk ve riisveti kamu agiklarinin olusmasinda
onemli bir rol oynadigi bilinmektedir. Konuya iliskin koklii reformlara girismekten

kaciniliyordu (Eren, 2010:68).

3-Ozellestirme: Ozellestirme, 2000 yilinda hizli baslamusti ve yilin ilk
yarisinda hedefler asilmisti. Ama sonra durakladi: Telekom 6zellestirmesi polemik ve
politik engellere takildi. Bu; yabanci sermayenin, gelecek hakkinda goriisiiniin olumsuz
istikamette degismesinde kiiciikte olsa bir rol oynadi. Nitekim s6z konusu engellerin
belirginlesmesinden kisa bir slire sonra Tirkiye’den net sermaye c¢ikisi baglamisti.

Yabancilarla birlikte yerli sermaye de tilkeyi terk ediyordu (Eren, 2010:68).

4-Bankalarin Acik Pozisyonlari: Bu tiir bir sermaye ¢ikisinin basladigina dair
emareleri degerlendiren bankalarin, sene sonunda ag¢ik pozisyon kapatma c¢abalarma
iligkin doviz ¢ikis1t bu dinamigin ve Kasim Krizinin olusumunda ¢ok 6nemli bir rol

oynadi. Hiikiimet ise, Mart 2000 tarihinde yayinladigi, “bankalarin agik pozisyonlarim
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sermaye tabanlarinin%?20’s1 ile sinirlayan kararnameyi”, Kasim ayindaki bu olusumlar
karsisinda geri ¢ekip zamana yayan bir bicimde diizenlememesi, bu baglamda olusan
yanginin hizla yayilmasina neden oldu (Cakman ve Cakmak, 2001:49-50). Sermayenin
%20’s1 kadar olmas1 gereken acik pozisyon limiti, 11-12 milyar dolar civarinda sermaye
tabani olan bankacilik sistemi i¢in 2,5 milyar dolarin altinda bir sinir ifade etmektedir.
Bunun iizerindeki pozisyon asimi %100 munzam karsiliga tabidir (Keyder, 2000:40).
Beklenen acik pozisyon 2,5 milyar dolarin altindayken fiili acik 15 milyar dolar1
asmustir (Toprak, 2001:185).

5- Kamu Bankalarimin Gorev Zararlar: Ziraat, Halk ve Emlak Bankalariin
durumu ve bunlarin yeniden yapilandirilmasi konusu 6nemliydi. Bu bankalarm, “gérev
zararlar1” buyiiktli ve istikrar programina ragmen kiiciilme egilimi gostermiyordu.
Piyasa faizinden diisiik faizle siibvansiyon niteliginde kredi vermelerin yani sira “gorev
zararlarinin” onemli bir kismi, bu bankalara Hazinenin, “nakit dis1” adi altinda
piyasadaki gecerli faizin ¢ok altinda ve gegerli vadenin c¢ok iistiinde kagit satmasindan

kaynaklaniyordu.

Nakit digt bu devlet tahvilleri, kamu borcunun ortalama vadesini azaltiyor ve
durumun vahametini gizliyordu. Bu uygulama sayesinde, kagit iizerinde “kamu borcu”
ve “biitce acig1” gergcekte oldugundan daha kiigiik goziikiiyordu ama sadece kagit
iizerinde. Cilinkii bu bankalarin gorev zararlari da kamu borcuydu. S6z konusu
uygulama sadece kisa vadede giinii kurtarmaya yariyor, orta ve uzun vadede ¢oziimiin
degil sorunun bir pargasi oluyordu. Bunun bdyle oldugu Kasim krizinde de, Subat
krizinde de tiim ¢iplakligiyla ortaya ¢ikt1 ve bu bankalarin durumu krizi koriikleyen
nedenler arasinda yer aldi. Anlasilan o ki, salt bankacilik sektoriindeki hastalikli yap1 ve
ozellikle kamu bankalarinin durumu nedeniyle er gec bir kriz ile karsilasilacakti

(Cakman ve Cakmak, 2001:50-51).
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6- Tiiketici Kredilerindeki Artis: Faiz hadlerinin hizla diismesi i¢ talebi genis
olciide arttirmustir. I¢ talep genislemesi bankalarin diisiik faizlerle verdigi tiiketici
kredileriyle desteklenmistir (Morgil, 2001:613). Tiiketici kredilerindeki artis reel olarak
%330 dolayinda artmistir. Bu denli yiiksek tiiketim, hele ithalattaki ciddi boyutlardaki
artig, biiyiik cari agiklara neden olmus, bu da gelismelerin son derece kritik noktaya

geldigini gostermektedir (Toprak, 2001:185).

Tablo 12. Kullandirilan Tiiketici Kredisi Degisimi

Kullandirilan Tiiketici Kredisi

Miktar Kisi Idari  Kanuni
Dénem Sayisi, Takip. Takip.
(Adet)
1998 TL 1.119.599 1.865.630 484 34.155
YP 59.905 12.832 0 832

Toplam 1.179.504 1.878.462 484 34.987

1999 TL 1.185.787 1.471.113 1.282 71.904
YP 63.278 12.970 0 358

Toplam 1.249.065 1.484.083 1.282 72.262

2000 TL 5.354.974 2.774.453 3.685 61.920
YP 332.315 36.207 1.357 4.827

Toplam 5.687.289 2.810.660 5.042 66.747

2001 TL 1.050.118  863.920 10.924 63.609
YP 96.794 3.113 7.504 6.699

Toplam 1.146.912 867.033 18.428 70.308

2002 TL 3.024.523 1.269.030 108 38.937
YP 292.046 5.862 141 5.624

Toplam 3.316.569 1.274.892 249 44.561

Kaynak:http:// www.tbb.org.tr/tr/Banka ve Sektor Bilgileri/Mayis 2013

7-Sterilizasyon ve Yerli Paramin Asirn Degerlenmesi: Istikrar programi
cercevesinde sabit kur politikas1t uygulandigi i¢in enflasyon oraninin 6ngoriilen oranin
iizerine ¢ikmasiyla TL reel olarak deger kazanmistir. Bilindigi gibi 2000 yili i¢in
ongoriilen enflasyon orani %25 iken gerceklesen enflasyon orami %38 olmustur
(Morgil, 2001:613). Bu ortamda mevcut programin siirdiiriilebilmesi de ancak, doviz
girisiyle miimkiin olabilmektedir. Doviz girisi de dis bor¢lanma ile miimkiin oldugu i¢in

programin siirdiiriilmesi pamuk ipligine bagli hale gelmistir (Toprak, 2001:185).
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8- TL’nin Asir1 Degerlenmesi, Cari Islem Aciklar1 ve Dis Piyasalarda Ulke
Riskinin Artisi: TL’nin beklenenin {izerinde reel deger kazanmasi, 2000 yilinda %6,1
gibi yiiksek diizeyde biiyiime nedeniyle, %86’s1 ara mal ve yatirirm malindan olusan
ithalat %23 artarken, ihracat artis1 sadece %2,2 olarak gerceklesmistir. Hizla diisen
faizler nedeniyle tiiketici kredilerinin %330 artisi, bunun neden oldugu ic talep
patlamas1 sonucu iiretimin ihracat yerine i¢ tiiketime yOnelmesi, ihracattaki olumsuz

gelismelerin diger bir nedeni olarak goriilebilir.

Euro/Dolar capraz kurunda dolar lehine gelisme de ihracatin dolar degerini
diigiiren bir faktor olmustur. Sonugta 2000 yili cari islem acig1 9,8milyar dolar olmus.
ve Bu da GSMH’ nin %5°1 seviyesine ulasmistir. Bu oran kritik kabul edilen siirin
oldukea tlizerindedir (Keyder, 2001:38-39). 2000 yilinin son doneminde, cari agiktaki
artisin hizlanmast ve Euro piyasalarinda {ilke risk priminin yilikselmesi aslinda ciddi
sinyaller veriyordu. Tirkiye’nin risk yayilimi Eylil ayindan itibaren yiikselmeye

baslamustir (Toprak, 2001:186).

9-Yapisal Reformlarin Gecikmesi ve Azalan Dis Kaynak Girisi: Yukarida
aciklanan nedenlerden dolay1 belirsizlik ortaminin artmasi nedeniyle 2000 yilinin ikinci

yarisindan itibaren dis kaynak girisi azalmaya baslamistir.

10-Yabanc1 Kisa Vadeli Finansmana Bagmmhhk: Yabanci kisa vadeli
finansmana bagimlilik yiiksek diizeydedir. 2000 yilinda net dogrudan yabanci sermaye
cari islemler aciginmn yaklasik %]1’°ini olustururken; portfoy yatirimlari ve diger kisa
vadeli sermaye akimlari, cari agigin yaklasik %52’sidir. Sermaye akimlarmin aniden
tersine donmesi Tiirkiye’yi beklenmeyen soklara maruz birakmaktadir. Ozellikle para
krizlerinin baglica nedeni bu hareketler olmaktadir (Toprak, 2001:187). Yerli ve yabanci1
aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi yoluyla ekonomide tasidigi
negatif sokun biylkligii 23,4 milyar dolardir. Bu biiyiiklikler, finansal krizin
olusumuna sermaye hareketlerinin katkisin1 acikga ortaya koyuyor. Sermaye
hareketlerinde GSMH’nin  %12’si dolaylarinda bir yon degistirmenin parasal
biiyiikliiklerde faiz hadlerinde ve finansal sistemde yaratacagi soklar ¢ok aciktir.

(Boratav, 2001:13)
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11-Faiz Oranlann ve Enflasyon: %106’lik bir ortalamadan %36,4’lik bir
ortalamaya, ilk aydan itibaren gecilmis olmasi, enflasyonla miicadelede 6nemli sorunlar
yarattl. Ertelenmis tiiketim istekleri hizla devreye girdi. Bankalarin diisiik faizlerle
verdikleri bireysel kredilerin destegiyle tasarruflar tiiketime kaymaya basladi (Egilmez,
2001:8). Doviz, faiz ve borsanin yatirim araci olarak cekiciligini kaybetmesi tiiketim

egilimini kamgiladi (Ongun, 2001:4).

Tablo 13.1998-2004 Yillar1 TEFE ve TUFE Degisimi

1998 543 69.7
1999 62.9 68.8
2000 32.7 39.0
2001 88.6 68.5
2002 30.8 29.7
2003 13.9 18.4
2004 13.84 9.32

Kaynak:http://www.tuik.gov.tr/tr/enflasyonverileri

Talebin canli olmasi, petrol fiyatlarindaki dngoriilenin tizerindeki artiglar, toptan
esya enflasyonu i¢in is diinyasinin ve halkin enflasyon beklentisinin hedeflenen
enflasyonun iki kati olmasi ve enflasyon bekleyislerinin bir tirlii kirilamamasi
nedeniyle enflasyondaki diisiis beklenen hizda olmadi. Yiiksek seyreden enflasyon
nedeniyle TL asir1 degerlendi, TL’deki asir1 degerlenme ile birlikte ithalat artti, ihracat
azaldi. Bu da cari agikta rekor diizeyde artisa neden oldu. Goriildiigii gibi ekonomik
faktorlerin herhangi birindeki bir olumsuzluk diger faktorlere yansimakta ve birbirini

besleyen bu siire¢ finansal bir krizin olusum sartlarini hazirlamaktadir.

12- Dar Tabanh ve Yiiksek Oranh Vergiye Dayanan Yetersiz Kamu
Gelirleri: Kamu gelirlerinde temel sorun, yiiksek vergi oranlarmma ragmen vergi
tabanmin yeterince yayginlastirilamamasi nedeniyle, toplam vergi tahsilatinin yetersiz
kalmas1 ve vergi yiikiiniin adaletsiz bir bicimde dagilmasidir. Bu yap1 nedeniyle, biitce

aciginin yiikksek maliyetli i¢ bor¢clanmayla karsilanmasi, faiz giderlerinin biitge
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icerisindeki payinin hizla artirmistir (Toprak, 2001:192). Verimsiz kamu harcamalarinin
vergi gelirleri ile karsilanmaya calisilmasi, bu asamada da vergi gelirlerinin giderek
kamu harcamalarini karsilama oraninin diismesi iilkemizi i¢ginde bulundugumuz sorunlu
giinlere tagmmustir. Ulkemizde uygulanan vergi gelirlerinde verimlilik analizleri
yapilmamis, gelir beklentileri gergek¢i hesaplamalara dayandirilmamistir (Sevig,
2001:794). Kokli bir vergi reformunun ve yerel idarelerdeki israfin Oonlenmesi ise
programin bugiine kadar ele alinmamis ve eksik kalmis iki 6nemli yonidir (Hig,
2001:521). 38 milyon se¢men bulunan iilkemizde 12 milyon civarinda vergi

miikellefinin bulunmas1 durumun vahametini agik¢a gostermektedir.

13- Depremin Yarattigi Tahribatin Ekonomik Yapiya Yansimasi: 17
Agustos ve 12 Kasim 1999 depremlerinin, ekonomide yarattigi tahribatin boyutlarinin
ekonomik yapiya yansimasimin bu doneme denk gelmesi de krizin ortaya ¢ikmasinda rol

oynamistir (Berksoy, 2001:2).

3.4. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizin Ortaya Cikis1 ve Tiirkiye’ye Etkileri

2008 yilinin Eyliil ayinda 6nce ABD’de patlayan, daha sonra ise dalga dalga tiim
diinyaya yayilan kiiresel krizin temelinde tarihteki en biiylik gayrimenkul ve kredi
balonunun patlamasi yatmaktadir. ABD’deki mortgage piyasast yaklasik olarak 10
trilyon dolarlik bir biiylikliige ulasmis ve boylelikle diinyanin en biiyiikk piyasasi
olmustu. Baslangigta mortgage kredilerinin biiyiik boliimii yiiksek kaliteli miisterilere

verilmekteydi. Bu kredilere “prime mortgage” kredileri deniliyordu.

Zaman icinde krediler daha diisiik kaliteli miisterilere de yonelmeye basladi.
Bunlara da “subprime mortgage” krediler olarak adlandirildi. 2008 yilinin ortalarinda
ABD’de subprime kredilerin hacmi 1.5 trilyon dolara kadar yiikselmisti. ABD’de faizler
gecmiste son derecede diisiik diizeylerde oldugu icin subprime kredilerini kullanan
diisiik gelir gruplu bireyler agirlikli olarak degisken faizli kredileri tercih etmislerdi.
FED’in son donemde faizleri art ardma artirmasi konut fiyatlarindaki disiisi
beraberinde getirdi ve subprime kredi alan miisterilerin kredi borg¢larin1 6deyememeleri

sorununa neden oldu (Egilmez, 2008:66-67).
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Krizin gelismekte olan f{ilkeleri de derinden etkilemesinin birgok nedeni
bulunmaktadir. En 6nemlisi bu iilkelere yonelik sicak para ¢ekilmeye baslandi. Sicak
paranin kaynagi olan lilkelerde sorunlar ¢ikmaya baslayinca bu sorunlarin gelismekte
olan tilkeleri de etkileyecegi kuskusu sicak paranin ¢ikmasma yol acti Gelismis
iilkelerde biiylimenin diismesi, talebin de gerilemesine yol a¢inca, gelisme yolundaki
iilkelerden yapilan ithalatta azalma olmaya basladi. Bu durum gelisme yolundaki
iilkelerin dis ticaret gelirlerinin diismesine ve dolayisiyla ekonomilerinin kiigiilmeye
baslamasina yol act1. Biitiin bu karsilikl1 daralma egiliminin bir sonucu olarak petrol ve
metal fiyatlar1 ¢cok hizli bir ¢okiis icine girdi. Bu da ayrica deflasyonist bir etki
yaratmaya basladi.

Tiirkiye ekonomisi, 2008 krizinden temelde bes farkli kanaldan etkilenmistir. Bu
kanallar i¢ ve dis kredilerde azalma, portfoy yatirimlarinda azalma, dis ticarette azalma,
kamu biitce dengelerinde bozulma ve ekonomiye duyulan giivende azalma seklinde

olmustur.

Bunlardan ilki ve en oOnemlisi kredi kanalidir. Mevcut durumda Tiirkiye
bankalarinda herhangi bir yapisal bozukluk gozlenmiyor olmasi yasadigimiz krizi 2001
krizinden ayiran 6nemli bir unsurdur. Ancak bu durum bankalarin disaridan temin
edecegi fonlardaki azalmanin Oniine gecemeyecegi icin, sendikasyon kredilerinde ve
doviz cinsinden bor¢lanmada zorluklar kaginilmaz olmustur. Tiirkiye’de hem bankalar
hem de sirketler, disaridaki bugiin bilangosu hasarli hale gelen bankalardan kredi
kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi1 sonucunda, daralan kredi hacmi, sirketleri ve
bankalar1 bilango kii¢liltmeye zorlamistir. Biiylik sirketlerin aldiklar1 kredilerin azalmas1
ise bu sirketlerin tedarik zincirlerini etkilemistir. Bu durumda, tedarik zincirlerindeki
KOBI’ler iizerinde olusacak etki, domino etkisi biciminde olmustur. Ticari kredilerdeki
daralma, KOBI’ler, esnaf ve galisanlar tarafindan agir sekilde hissedilmistir. Boyle bir
ortamda, sirketlerin zor duruma diismesi, banka bilangolarinda yapisal bir hasarla kars1

karstya kalinmasi sonucuna yol agmistir (TEPAV, 2008:4).

Ikinci etki kanali, portfoy yatirmmi kanalidir. Hedge fonlar1 ve 6zel yatirim
fonlar1 Tiirkiye’ye finansman akiminda ©Onem tasimaktadir. Kiiresel likiditenin

genisledigi donemde, her iki kanalin da yiiksek kredi miktarlarindan saglanan kaldirag
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etkisiyle hareket ediyor olmasi, kriz doneminde, buradan aktarilacak fonlarin azalmasi
nedeniyle Tiirkiye’de doviz arzini ve doviz likiditesini azaltict ve TL nin deger kaybini

hizlandiric1 etki yapmistir (TEPAV, 2008:4).

Ucgiincii kanal dis-ticaret kanalidir. Mali piyasalardaki krizin reel sektore de
yansimasi sonucu, tiim diinyada biiyiime hiz1 diismektedir. Ozellikle gelismis
ekonomilerin 6nemli bir kismi resesyona girmis ve kiiresel ticaret hacminin hizla
daralmaktadir. Ornegin, Baltik Kuru Yiik Endeksi, Mayis-Kasim déneminde yaklasik
ylizde 90°lik bir diislis gostermistir. Hammadde fiyatlar1 da anilan dénemde ayni
ongoriilerden kaynaklanan benzer bir egilimi sergilemistir.171 Tiirkiye’nin ihracat
hacminin kiiresel ticaret hacmindeki bu daralmadan etkilenmemesi miimkiin degildir

(TEPAV, 2008:4).

Dordiincii kanal kamu biitce dengelerinin bozulmasi ve biitge aciginin artmasi
seklinde kendini gostermistir. Vergi gelirlerinin yapisinin dolayli vergiler agirlikl
olusu, ekonomik canliligin yerini ekonomik durgunluga birakmasi vergi gelirlerinin
azalmas1 sonucunu dogurmustur. Diger yandan sosyal ve ekonomik nedenlerle devletin
ekonomiye miidahale ederek cesitli sekillerde kamu harcamalarini arttirmasi, mali
politikalarda gevsetici tedbirler almasi sonucunda ise biitge giderlerinin biitce

hedeflerini agsmasina, bu da biit¢e agigimin artmasina neden olmustur.

Besinci ve son kanal ise, artan risk algilamasinin ve azalan giivenin tiiketici ve
yatirimct davraniglarini olumsuz etkilemistir. Bu belirsizlik ortamindan en hizli olumsuz
etkilenen kalem 06zel yatirim harcamalar1 olmustur. Ayni ortamin hane halki
psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi bozulma ile 6zellikle

dayanikl: tiikketimin hizla daralmasi kaginilmaz olmustur (TEPAV, 2008.4).

Tirkiye’nin kiiresel krizden etkilenmesine neden olan bu bes kanalin ayn1 anda
tikanmasi, ekonomimizin kisa bir zaman dilimi i¢inde bir dizi olumsuz sonucla
karsilagmasina neden olmustur. Bu olumsuz gdstergeler i¢inde biiyiime oraninin daha da
yavaslamasi, faiz oranlarinin yiiksek seyretmesi, enflasyonun yiikselmeye devam
etmesi, hisse senedi fiyatlarmin diismesi, igsizligin artmasi, TL nin deger kaybetmesi

sayilabilir (TEPAV, 2008:5).
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3.5. Kiiresel Kriz Sonrasi1 Tirk Bankacilik Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Diinyada olan global kriz Tiirkiye ekonomisinde kii¢iilme ve bankacilik sektorii
iizerinde daraltict etkiler yaratsa da 1994,2000 ve 2001 gibi biiyiik kaoslar yarmamaistir.
Bunun etkisi Tiirk bankacilik sisteminin ve kamu maliyesinin saglamligidir (Artar,

Saridogan, 2012:4).

Kiiresel kriz, Tirk ekonomisinde ve diinya ekonomilerinde kiiresel resesyon
yaratsa da bir finansal kriz yasanmamistir. Dig borg¢larin geri 6denmesi sorunu ise
sadece 0zel bankalarin degil, uygulanan dis bor¢lanmay1 6zendiren yanlis politikalar ve
yanlis kiiresellesme stratejisinin bir sonucudur. Ancak, kriz esas itibariyle c¢esitli
yollardan Tiirk ekonomisini resesyona gotiirmiistiir. Tiirkiye’de ve diinya da en agir
etkisini 2009 yilinda hissetmistir. Tiirkiye ekonomisini dis talepteki azalis ve finansman
kosullarindaki daralma GSYIH (%5) gerilemeye yol agmus, issizlik artmistir. Durum
bdyle olunca issizlik 2008 ve 2009 yillarinda %14’e yiikselmis ancak 2010 yilinda kriz
oncesi seviyesi olan %11’e diigmiistiir. Enflasyon ise kiiresel finansal krizin talepte
yarattig1 daraltic1 etki ve kiiresel emtia fiyatlarindaki diisiisiin etkisiyle 2009 yilindan
itibaren gerilemeye baslamistir. Kriz ile birlikte biit¢ce yapisinda bozulma ve TCMB faiz
oranlarinda azaliglar yasanmistir. Fakat Tiirk ekonomisi 2010 yilindan itibaren

toparlanma siirecine girmistir (Artar, Sariddogan, 2012:5).

Tablo 14. Tiirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeler

Tiirkiye Ekonomisi Temel Ekonomik Gostergeler

% 2007 2008 2009 2010
GSYIH 4,5 0,7 -4,8 8,9
Tarim -7 4,6 3,7 1,2
Sanayi 5,6 -0,1 -7,2 13,6
Hizmet 5,7 0,5 -4.9 9,2
Issizlik 11 14 11 14
Enflasyon 8 10 7 6
Biitce Dengesi -2 -2 -6 -4
Faiz Oranlar 17 16 7 2
Cari Islemler -6 -6 -2 -7
Dengesi
IMKB Piyasa 288 119 236 308
Degeri

Kaynak: http:/www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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Tablo 15’te finansal sektoriin aktif biiylikliigii verilmistir. Buna gore, kiiresel
finansal krizin en etkili oldugu 2009 yilinda, finansal sektoriin toplam aktiflerin biiyiime
hiz1 azalma gostermistir. Kiiresel finansal krizin etkisinin azalmasi ile birlikte aktif
biiytikliglinde iyilesme artis gostermistir. Eyliil 2011 itibariyla finansal sektoriin toplam
aktif buytkligi onceki yilin ayni ayma gore artarak 1,56 trilyon TL olarak
gerceklesmistir. Bankacilik kesimi finansal sektdrdeki en biiyiik paya sahip olmaya
devam ederken, finansal sektor bilesenlerinin genelinde biliylime siirmektedir (Artar,

Saridogan, 2012:5).

Tablo 15. Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL)
Finansal Sektoriin Aktif Biiyiikliigii (Milyar TL)

2007 2008 2009 2010 Ey.2010 Ey.2011 Dag%
Toplam (Milyar TL) 806,5 972,4 1095,2 1.3242 1.222,8 1.559,8 100
Toplam (%) (Onceki - 20.6 12.6 20.9 - 27.60] -
Yila gore)
TCMB 106,6 113,5 110,0 128,5 119,7 149,9 9,6
Bankalar 581,6 732,5 834,0 1006,0 927.4 1213,7 77,8
Finansal Kiralama Sir. 13,7 17,1 14,6 15,7 14,4 18,3 1,2
Faktoring Sirketleri 7,4 7,8 10,4 14,5 13,4 15,3 1,0
Tiiketici Fin. Sirketleri 3.9 4,7 4,5 6,0 5,1 8,0 0,5
Varhk Yonetim Sir. 0,2 0,4 0,4 0,6 0,5 0,8 0,1
Sigorta Sirketleri (1) 22,1 26,5 31,8 35,1 31,8 38,3 2,5
Emeklilik Yat.Fonlari 4,6 6 9,1 12 11,2 13,4 0,9
Men. Kiy. Ara. Kur. (1) 3,8 4,2 5,2 7,5 8 8,7 0,6
Men. Kiy. Yat. Ort. (1) 0,7 0,6 0,7 0,8 0,7 0,7 0,0
Men. Kiy.Yat. Fon. (1 26,4 24 29,6 33,2 29,1 33,2 2,1
Gayrimen.Yat. Ort. (1) 4,1 43 4,7 17,2 17 19,1 1,2
Gir. Serm. Yat.Ort.(1) 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0
Portfoy Yon.Sir.(1) (2) 31,2 30,7 40,0 46,9 44,3 40,2 2,6

Kaynak:_http:www.bddk.org.tr/istatistiki veriler

3.5.1. Bankacilik Sektoriinde Mevduat ve Kredilerin Gelisimi

Bankacilik sektoriiniin gelisimini okumak i¢in en elverisli gostergelerden biri
olan mevduatlarin banka bilancolar1 i¢cindeki pay1 534,3 milyar TL toplam tutar ve Mart
2010 itibari %62,1°lik pay ile temel fon kaynagidir. Kiiresel krizin etkilerinin
gozlenmeye baslamasindan bu yana mevduat artis egilimi 2009 ikinci ¢eyregindeki
duraksama haricinde devam ettirmistir. Bu silirecte mevduat artig1 tiim banka gruplar1 ve
tiirlerinde devam etmektedir. Ancak katilim bankalar1 ve yabanci bankalar 2010 itibari

ile artig hizlarin1 koruyamamislardir (BDDK, 2010:7-8).

53



Mevduatlarin krediye doniisim orani ise 2008 sonu %84,1 iken siire¢ boyunca
%380,6 kadar gerilemistir. Mart 2010°da %82,1 seviyesine yiikselmistir. Bu gelisme
bankalarin kriz dénemi boyunca mevduatlarini krediye ¢evirmede daha serin kanh

davrandiklarmin gdstergesi olarak goriilebilir (BDDK, 2010:17-18).

Tablo16. 2008-2010 Yillar1 Arasindaki Mevduat Bankalarindaki
Mevduat Toplanm (000 TL)

Toplam i¢indeki Orani Degisim Oram
Mevduat 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010
TL 268.802.517 305.200.507 380.516.588 67,8 68,7 73,2 28,1 13,5 24,7
Mevduati
Tasarruf  179.739.211 196.692.553  237.404.486 45,3 44,2 45,7 31,8 9,4 20,7
Mevduati
Vadeli 167.315.185 179.902.350 214.228.444 42,2 40,5 41,2 33,3 7,5 19,1
Vadesiz 12.424.026 16.790.203 23.176.042 3,1 3,8 4,5 13,7 35,1 38,0
Ticari 51.205.165  66.245.214 92.031.769 12,9 14,9 17,7 27,4 29,4 38,9
Mevduat
Vadeli 39.693.690  49.483.951 69.598.846 10,0 11,1 13,4 46,8 24,7 40,6
Vadesiz 11.511.475 16.761.263 22.432.923 2,9 3,8 4,3 -12,5 45,6 33,8
Resmi 17.511.807  21.178.199 25.860.002 4,4 4,8 5,0 44,5 20,9 22,1
Mevduat
Vadeli 9.457.020 11.418.013 14.268.602 2,4 2,6 2,7 33,6 20,7 25,0
Vadesiz 8.054.787 9.760.186 11.591.400 2,0 2,2 2,2 59,7 21,2 18,8
Diger 20.346.334  21.084.541 25.220.331 5,1 4,7 4,9 -3,7 3,6 19,6
Mevduat
Vadeli 17.177.353 18.074.346 21.868.963 4,3 4,1 4,2 -7,4 5,2 21,0
Vadesiz 3.168.981 3.010.195 3.351.368 0,8 0,7 0,6 22,9 -5,0 11,3
Yb. Para
(DTH) 127.822.562 139.333.516 139.411.786 32,2 31,3 26,8 22,7 9,0 0,1
Mevduati
Vadeli 106.373.067 112.950.341 113.366.869 26,8 25,4 21,8 28,2 6,2 0,4
Vadesiz 21.449.495  26.383.175 26.044.917 5,4 5,9 5,0 1,2 23,0 -1,3
Toplam  396.625.079 444.534.023 519.928.374 100,0 100,0 100,0 26,3 12,1 17,0
Mevduat

Kaynak:http:www.bddk.org.tr/istatistiki veriler
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Bankacilik sektoriiniin gelisimini okumak icin en elverisli gostergelerden bir
digeri olan kredilere goz atarsak krizin etkisinin gozlenmesi ile kredi piyasasinda kredi
kosullarinda 6nceki doneme gore katilik ve artis hizinda ise gerileme gozlenmistir. Mart
2010 itibari ile toplam krediler 416,8 milyar TL seviyesine ulagmistir. 2009 ilk iki
ceyreginde duraklayan kredi hacmi TCMB politika faiz oranlarindaki indirimlerin
piyasa faiz oranlarinin diisiis seklinde yansimasi, likiditeye iliskin alinan tedbirler,
ekonomide yasanan toparlanma emareleri etkisi ile gelisme gostermis 2010 ilk
ceyreginde %6,2’lik bir artig orani ile krizin etkilerinden siyrildigini giiglii bir sekilde
gostermistir. Toplam krediler icerisindeki dagilim ise %45,7 kurumsal/ticari krediler
%32,8 bireysel krediler ve %21,6 KOBI kredileridir. Son donemde KOBI kredilerinde
bir artis gozlenirken, bireysel krediler azalmis ve kurumsal/ticari kredilerde degisim

gozlenmemistir.

Kiiresel kriz siirecinde reel sektdriin ve hane halklarnin 6deme giiciiniin
azalmasina paralel olarak tahsili gecikmis kredi tutari artma egilimindedir. Kredilerin
takibe doniisiim oran1 2008 sonu %3,7’den Aralik 2009°da %S5,3 yiikselmistir. Mart
2010°da ise %4,9’a geriledigi gozlenmistir. Bu stire¢ kiiresel krizin etkiledigi diger
iilkelerden c¢ok farkl degildir (BDDK, 2010:7).

Tablo 17. 2008-2010 Yillar1 Arasindaki Kredi Degisim Oram (000 TL)

o . Banka Kredi Degerleri Degisim Oranlar1
Banka Kredileri 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Mevduat Bankalari 267.667.082 292644243  420.642.948 246 93 437
Kredileri
INEL O TR 250.458.694  272.613.618  392.519.342 24,8 8,8 gt
Krediler
intisas Kredileri 17.208.388 20.030.625  28.123.606 213 16,4 404
Tarimsal Krediler 7.684.922 9.440.971 16.680.463 24,5 229 1o
Kiiciik Esnaf ve 9,5
o e e 6.908.771 8.005.188 8.768.269 17,9 15,9
Konut Kredileri 1.196.682 1.184.299 1.153.709 16 1,0 26
Diger 1.418.013 1.400.167 1.521.165 50,4 13 8,6
LT aIrrine) 7 Ve 10.728.441 12834069  15.122.170 34.1 19.6 L)
Bankalar1 Krediler
Tiirkiye Ihracat Kredi 1.437.938 1.950.478 2.082.147 214 356 6.8
Bankasi
Diger 9.290.503 10.883.591 13.040.023 36,3 17,1 129
Yurt I¢i Net Kredi 278395523 305478312 13.040.023 249 9.7 42,1
Hacmi
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3.5.2. Bankacilik Sektoriinde Karhhk

Mart 2010 itibariyle bankacilik sektorii net kar1 gegen yilin ayni donemine
kiyasla 1,1 milyar TL (%21,6) artarak 6,3 milyar TL olmustur. Bankacilik sektoriindeki
artis da faaliyet gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet gelirlerindeki artis da esas
olarak net faiz gelirlerinden kaynaklanmaktadir. Faiz gelirlerinde %16 (3,7 milyar TL)
azalma gergeklesirken faiz giderlerinde azalma %33 (4,4 milyar TL) gerceklesmistir.
Faiz gelirlerindeki azalisin faiz giderlerindeki azalistan daha diisiik gerceklesmesinden
ve menkul kiymetlerden elde edilen faiz gelirlerindeki azalisin mevduata 6denen
faizlerden daha diisiik olmasi etkili olmustur. Sektor kriz siirecini karliligin1 koruyarak
gecirmistir. Yurt dis1 bankalarin Tiirkiye subelerinin karlar1 bu bankalar agisindan

onemli paylara varmistir (Selguk, 2010:25).

Tablo 18. Finans Sektoriuniin Karhhk Goruniimii

2007 2008 2009 2010 Ey.2010 Ey.2011
Toplam Karhihk (Milyon TL) 16.718 15549 21.864 23.516 18.124  15.870
Toplam Karhlik (% Degisim) 7 40,6 7,6
Bankalar Karlihg: (Milyon TL) 14.859 13.422 20.182 22.119 16.849  14.620

Bankalar Karlihgi (% Degisim) -9,7 50,4 9,6

Finansal Kiralama Sirketleri 348 590 523 463 373 428
Faktoring Sirketleri 427 440 331 390 295 364

Tiiketici Fin. Sirketleri 47 10 13 43 46 71
Varlik Yonetim Sirketleri -21 -55 24 54.2 42 50
Sigorta Sirketleri (1) 629 840 455 114 195 121
Reasiirans Sirketleri (1) 73 132 89 64 44 -60
Menk. Kiym. Aract Kur.( 1) 356 170 247 366 280 276

Kaynak:http:www.bddk.org.tr/istatistiki veriler
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Tablo 18’te finans sektoriiniin karlilik goriiniimii verilmistir. Buna gore, finansal
sektoriin ve finansal sektor igeresinde en dnemli paya sahip bankacilik sektoriin karliligi
2008 yilinda 2007 yilina gore azalma gosterirken, 2009 yilinda ise 2008 yilina gore
finansal sektorde karlilik %40.6 artarken bu oran bankacilik sektoriinde %50°nin
iizerinde gerceklesmistir. Finansal sektorde karlilik artiginin temel kaynagi bankacilik
sektortindeki karhilik artisidir. Bankacilik sektoriindeki karlilik artismin temel kaynagi
ise net faiz marjindaki artistan kaynaklanmaktadir (Artar, Saridogan, 2012:7).
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DORDUNCU BOLUM

4. SICAK PARANIN MEVDUAT BANKALARI UZERINDEKi ETKIiLERININ
COK DEGISKENLI DOGRUSAL REGRESYON ANALIiZi (SPSS) iLE
OLCULMESI

4.1. Giris

Ulusal Bankacilik sektdriine yabanci sermaye girisi tlilke ekonomilerini farkl
acilardan ve farkli seviyelerde etkilemektedir. Sicak para giriginin iilke ekonomisine
sagladig1 faydalar oldugu gibi bazi riskleri de beraberinde getirmektedir. S6z konusu

avantaj ve riskleri degerlendiren bir¢ok calisma gerceklestirilmistir.

Sicak para tilkeyi her an vurabilme tehlikesi bulunan bir aragtir. Ancak stireklide
ihtiya¢ duyulur. Kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade uzun vadeli sermaye
hareketleri lizerinde yogunlasilmalidir. Yabanci kokenli sicak para hisse senedi ve kisa
vadeli bor¢ senedi alimina yonelik portfoy islemleri, yerli bankalara kisa vadeli krediler,
yerlesiklerin yurt disindaki 6zel sektore agtig1 kisa vadeli krediler, yabancilarin mevduat
islemleri seklinde iilke ekonomisine dahil olur ve etkilesim igerisine girer. Sicak parada
bu hareketliligin icerisine girer. Ulkemiz de gelismekte olan bir yapida oldugu icin girisi

ve ¢ikislar oldukga fazladir.

Bu girisi biiyiik oranda bankalar iizerinde gergeklesir. Ulkemiz de gelismekte
olan bir yapida oldugu icin girisi ve c¢ikiglar olduk¢a fazladwr. Bu durumda banka
bilancolarmnin farkli kalemlerinde farkli sekillerde yansimasmi saglar. Bu ¢alismada
kamu sermayeli ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin 1986-2011 yillar1 arasindaki
konsolide bilancoya etkisi arastirilmistir. Yapilan bu ¢alismada sicak para giriglerinin.
Son olarak sicak para girisinin nazim hesaplarda garanti ve kefaletler kalemi tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Arastirilan veri seti analizler olusturulan modeller ile neticelendirip

sonuca ulasilmastir.
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4.2. Verilerin Belirlenmesi

Yapilan bu ¢alismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren kamu sermayeli mevduat
bankalar1 ve 6zel sermayeli mevduat bankalarinin Tirkiye Bankalar Birliginden ve
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sitesinden 1986-2011 yillar1 arasindaki konsolide

bilangosundan elde edilmis, SPSS 15 siirtimii ile analiz edilmistir.

4.3. Modelin Uygulanmasi ve Coziimlenmesi

Yapilan arastrmada Tirkiye’de faaliyet gosteren kamu sermayeli ve ozel
sermayeli mevduat bankalarmin 1986-2011 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki 6zel sermayeli
mevduat bankalar1 ile kamu sermayeli mevduat bankalarinin konsolide bilango da aktif
yapisinda finansal varliklar, krediler ve alacaklar iizerinde etkisi, pasif yapisinda ise
Tiirk liras1 mevduat yabanci para mevduat, para piyasalarma borglar, alinan krediler
arastirilacaktir. Gelir tablosunda ise sicak para girisinin kamu ve 6zel mevduat bankalar1
iizerindeki kredilerden alman faizler kalemi, mevduata verilen faizler ve kambiyo
islemleri kari/zarar1 {izerindeki etkisi arastirilmistir. Olusturulan model ve analizler

asagida sunulmustur.

Regresyon modeli:

Y =a+bX

Kurulan hipotez 1:

HO : b katsayis1 anlamli degildir.
HI : b katsayis1 anlamlidir.
Kuruluan Hipotez 2:

HO : a katsayis1 anlaml1 degildir.
HI : a katsayis1 anlamlidir.

a : 0.05 anlamlilik degeri ile test edilecektir.

1. adimda sicak para girisinin konsolide bilanconun aktif kalemlerinden finansal

varliklar, krediler ve alacaklar kalemleri iizerindeki etkileri arastirilmistir.
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4.3.1. Aktif Yapis1 Uzerindeki Etkileri

Kamu Sermayeli Bankalar i¢in; TBB’ den alinan sicak para verileri ,konsolide

bilancodaki aktif yapisindaki finansal varliklar ile krediler ve alacaklar kalemi

Tablo19.’da belirtilmistir.

Tablo 19. Finansal Varhklar ile Krediler ve Alacaklar

(Kamu Sermayeli Bankalar)

Finansal Krediler ve Sicak Para
Yillar | Varliklar Alacaklar Veri Degerleri
1986 1571 6562 14.600.000
1987 1899 8845 30.700.000
1988 1912 7171 118.400.000
1989 2632 9372 144.500.000
1990 2905 12340 68.100.000
1991 2988 11047 71.400.000
1992 3547 11473 316.500.000
1993 4244 10655 448.000.000
1994 2755 7833 112.300.000
1995 2682 11500 70.300.000
1996 5335 12589 195.000.000
1997 3575 14914 234.400.000
1998 4370 13094 -508.900.000
1999 5007 11340 418.800.000
2000 3271 13727 161.500.000
2001 2072 6086 -372.700.000
2002 23934 5708 150.300.000
2003 34247 9138 385.100.000
2004 46262 16117 941.100.000
2005 48204 23512 1.467.000.000
2006 51559 33481 1.140.200.000
2007 63408 54512 278.000.000
2008 58060 57284 -377.000.000
2009 74540 69761 293.800.000
2010 74567 95344 1.961.700.000
2011 60033 97917 1.929.800.000

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-tablolar/71
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Kamu sermayeli mevduat bankalarinin sicak para girigini aktif kalemleri
izerindeki etkisi asagidaki gibidir. Yapilan analizde 1. tabloda, sicak para girisinin yani
portfoy degiskenin finansal varliklar1 agiklama giicii ve arasindaki iligkinin katsayist
analiz edilip sonuca ulagilmaya c¢alisilmistir 2. tabloda ise , denklemi olusturan
katsayilar test edilip anlamlilik diizeyi aragtirilmigtir. 3.tabloda ise iliskinin giicii

olusmustr.

Tablo 20. Finansal Varhklar ve Sicak Para Girisi Analizi

Model Ozeti

1 ,612° ,375 ,349 21631,361 ,375 14,406 1 24 0,001
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar 2

(Constant) 1275921 4961,153 2,572 0,017
Portfoy 2,62E-05 0,000 0,612 3,796 0,001

a.Bagimli Degisken: Finansal Varliklar

Korelasyon

1

0,612%*
0,001

26 26

0,612%* 1
0,001

26 26

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Finansal Varliklar = 12759,21+ 0,0000262xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,017 < o = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri
0,001 < a = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlamli
¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim Finansal Varliklarin 0,000026’lik artigina

sebep olmaktadir.
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Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni Finansal
Varliklar degiskenini 0,375 oraninda agiklamaktadir. Ayrica Portfdy ve Finansal
Varliklar degigskenleri arasinda 0,612 oraninda pozitif yonlii zayif bir iliski

bulunmaktadir.

Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani portfoy degiskenin kredi ve
alcaklar1 agiklama giiciinii ve arasindaki iligkinin katsayist analiz edilip sonuca
ulagilmaya ¢alisilmigtir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilar test edilip anlamlilik

diizeyi arastirilmistir. 3.tabloda ise iligkinin giicli olugsmustur.

Tablo 21. Kredi ve Alacaklar ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

1 ,624° ,389 ,363 21645,022 ,389 15,269 1 24 0,001
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar

(Constant) 14224,062 4964,286 2.865 0,009

Portfoy 2,70E-005 1000 0,624 3,908 0,001
a. Bagimli Degisken Kredi ve Alacaklar

Korelasyon

1 0,624%*
0,001
26 26
0,624** 1
0,001
26 26

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Kredi ve Alacaklar = 14224,062 + 0,0000270xPortfoy
Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,009 < o = 0,05 oldugundan HO

hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri

0,001 < a = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir.
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Bu durumda bu katsayida anlamli ¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim
Kredi ve Alacaklarm 0,0000270 lik artigina sebep olmaktadir.

Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni Kredi ve
Alacaklar degiskenini 0,389 oraninda agiklamaktadir. Ayrica Portfoy ve Kredi ve
Alacaklar degiskenleri arasmnda 0,624 oraninda pozitif yonli zayif bir iliski

bulunmaktadir.
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Ozel Sermayeli Bankalar icin, TBB’ den alinan sicak para verileri ,konsolide
bilangcodaki aktif yapisindaki finansal varliklar ile krediler ve alacaklar kalemi

Tablo.22’da belirtilmistir.

Tablo 22. Finansal Varhklar ile Krediler ve Alacaklar (Ozel Sermayeli Bankalar)

Finansal Krediler ve Sicak Para Veri
Yillar Varliklar Alacaklar Degerleri
1986 1361 6304 14.600.000
1987 2051 6793 30.700.000
1988 1773 5496 118.400.000
1989 2565 7232 144.500.000
1990 2722 10809 68.100.000
1991 3388 10645 71.400.000
1992 3158 11837 316.500.000
1993 3226 15349 448.000.000
1994 2724 9836 112.300.000
1995 4139 14029 70.300.000
1996 6527 19130 195.000.000
1997 7961 23422 234.400.000
1998 10478 25911 -508.900.000
1999 13830 22149 418.800.000
2000 7706 27742 161.500.000
2001 6989 17274 -372.700.000
2002 24284 22442 150.300.000
2003 36953 33707 385.100.000
2004 42239 52101 941.100.000
2005 52924 76990 1.467.000.000
2006 59826 90851 1.140.200.000
2007 72151 132012 278.000.000
2008 63866 131427 -377.000.000
2009 96064 132123 293.800.000
2010 105280 170322 1.961.700.000
2011 82395 189803 1.929.800.000

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-tablolar/71
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Ozel sermayeli mevduat bankalarin sicak para girisinin aktif kalemleri
tizerindeki etkisi agagidaki gibidir. Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani
portfoy degiskenin finansal varliklar1 agiklama giicii ve arasindaki iliskinin katsayisi
analiz edilip sonuca ulasilmaya calisilmigtir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilar

test edilip anlamlilik diizeyi arastirilmistir. 3.tabloda ise iligkinin giicii olusmustur.

Tablo 23. Finansal Varlklar ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

1 0,64f 0,411 0,387 25906,026 0,411 16,754 1 24 0,000
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar

(Constant) 14951,889 5941,547 2,516 0,019

Portfoy 3,38E-05 0,000 0,641 4,093 0,000
a.Bagimli Degisken Finansal Varliklar

Korelasyon

1 0,641%**
0,000
26 26
0,641%** 1
0,000
26 26

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Finansal Varliklar = 14951,889 + 0,0000338xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,019 < o = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri
0,000 < a = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlamli
¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim Finansal Varliklarin 0,0000338 lik
artigina sebep olmaktadir. Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy
degiskeni Finansal Varliklar degiskenini 0,411 oraninda agiklamaktadir. Ayrica Portfoy
ve Finansal Varliklar degiskenleri arasinda 0,641 oraninda pozitif yonli zayif bir iliski

bulunmaktadir.
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Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani portfoy degiskenin finansal
varliklar1 agiklama giicii ve arasindaki iligkinin katsayisi analiz edilip sonuca ulasilmaya
calisilmistir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilar test edilip anlamlilik diizeyi

arastirihirmistir. 3.tabloda ise iligkinin giicli olusmustur.

Tablo 24. Kredi ve Alacaklar ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

1 0,634 0,402 0,377 44193,825 0,402 16,101 1 24 0,001

a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar

(Constant) 27595,443 10135,854 2,723 0,012

Portfoy 5,66E-05 0,000 0,634 4,013 0,001
a. Bagiml Degisken Kredi ve Alacaklar

Korelasyon

1 0,634%*
0,001
26 26
0,634%* 1
0,001
26 26

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Kredi ve Alacaklar = 27595,443 + 0,0000566xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,012 < o = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri
0,001 < o = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlamli
¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim Kredi ve Alacaklarin 0,0000566 lik
artigina sebep olur.

Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni Kredi ve
Alacaklar degiskenini 0,402 oraninda acgiklamaktadir.Ayrica Portfoy ve Finansal
Varliklar degigskenleri arasinda 0,612 oraninda pozitif yonlii zayif bir iliski

bulunmaktadir.
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4.3.2. Pasif Yapisi Uzerindeki Etkileri

Kamu sermayeli bankalar i¢in, TBB’ den alman sicak para verileri ,konsolide

bilangodaki pasif yapisindaki finansal kredilerden alinan faizler,mevduata verilen faizler

ve kambiyo islemleri kar/zarar1 Tablo.25te belirtilmistir.

Tablo 25. TP,YP

(Kamu Sermayeli Bankalar)

ile Para Piyasalarina Borg¢lar

ve Alman Krediler

Mevduat Mevduat Dis1 Kaynaklar
Para

Piyasalarma Alinan

Yillar TP YP Borglar Krediler
1986 7353 1261 0 1025
1987 7865 1962 0 2176
1988 7350 1848 0 1451
1989 10400 2323 25 1826
1990 13004 2793 97 1918
1991 11422 3745 7 1416
1992 12862 4884 188 2332
1993 11233 5183 11 2220
1994 8805 5751 618 1069
1995 12142 7241 304 1221
1996 16788 8397 211 1229
1997 16676 7752 103 981
1998 23122 8239 143 1134
1999 28195 7362 244 1042
2000 32928 8167 354 1805
2001 16492 9710 2260 1205
2002 18870 10938 2159 1128
2003 30425 12905 1992 1318
2004 44901 16777 1773 2111
2005 55149 16114 485 2969
2006 60036 19420 2141 4187
2007 86774 23597 3429 4863
2008 78705 27272 7455 4810
2009 94585 31234 14153 4316
2010 115968 32497 10592 6667
2011 93522 33669 19393 7985

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-tablolar/71
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Kamu sermayeli mevduat bankalarin sicak para girisinin pasif kalemleri
tizerindeki etkisi agagidaki gibidir. Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani
portfoy degiskenin TL mevduatini agiklama giiclinii ve arasindaki iliskinin katsayisi
analiz edilip sonuca ulasilmaya calisilmistir.2. tabloda ise ,denklemi olusturan katsayilar

test edilip anlamlilik diizeyi aragtirilmigtir.3.tabloda ise iliskinin giicii olugsmustur.

Tablo 26. TP Mevduat ile Sicak Para Girisin Analizi

Model Ozeti

a

1 ,616 ,379 0,354 26376,172 ,379 14,677 1 24 0,001
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar 2

(Constant)
23198,412 6049,375 3,835 ,001
1
,001
Portfoy 3,22E-005 ,000 0,616 3,831
a.Bagimli Degisken : TP
Korelasyon

1 0,616%*
0,001

26 26
0,616%* 1

0,001
26 26

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

TP =23198,412+ 0,0000322xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,001 < o = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri
0,001 < o = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlamli
¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim TP 0,0000322 lik artigina sebep

olmaktadr.
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Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni TP
degiskenini 0,379 oraninda agiklamaktadir. Ayrica Portfoy ve TP degiskenleri arasinda
0,616 oraninda pozitif yonlii zayif bir iligki bulunmaktadir.

Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani portfoy degiskenin YP
mevduatini agiklama giicii ve arasindaki iliskinin katsayisi analiz edilip sonuca
ulagilmaya ¢alisilmistir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilar1 test edip anlamlilik

diizeyi arastirilmistir. 3.tabloda ise iligkinin giicli olugsmustur.

Tablo 27. YP Mevduat ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

8325,481

a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar

(Constant)

Portfoy

8452,384

1909,449

4,427

,000

9,42E-006

,000

0,586

3,546

,002

a. Bagimli Deisken YP

Korelasyon

1 0,586%*
0,002
26 26
0,586%* 1
0,002
26 26

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

YP = 8452,384+ 0,00000942xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,000 < o = 0,05 oldugundan HO

hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri

0,002 < a = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlamli
¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim YP nin 0,00000942 lik artigina sebep

olmaktadr.
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Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni YP
degiskenini 0,344 oraninda agiklamaktadir. Ayrica Portfoy ve YP degiskenleri arasinda
0,586 oraninda pozitif yonlii zayif bir iliski bulunmaktadir.

Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para giriginin yani portfoy degiskenin para
piyasasma borg¢lar kalemini agiklama giiciinii ve arasindaki iliskinin katsayisi analiz
edilip sonuca ulasilmaya calisilmistir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilar1 test

edip anlamlilik diizeyi arastirilmistir. 3.tabloda ise iliskinin giicii olusmaktadir.

Tablo 28. Para Piyasasina Borglar ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

1 0,52$ 0,278 0,248 4247,782 0,278 9,244 1 24 0,006
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar °

(Constant) 1084,948 974,229 1,114 ,276
4,12E-006 ,000 0,527 3,04 ,006

1

Portfoy

a. Bagimli Degisken: Para Piyasalarina Borglar

Korelasyon

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Para Piyasalarina Borglar = 1084,948 + 0,00000412xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,216 > o = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilememektedir. Yani sabit terim anlamsizdir. Portfoy degiskeninin sig.
degeri 0,006 < o = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida
anlamli ¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim Para Piyasalarina Borglarin

0,00000412 lik artigina sebep olmaktadir.
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Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni Para
Piyasalarma Borglar degiskenini 0,278 oraninda agiklar. Ayrica Portfoy ve Para
Piyasalarma Borglar degiskenleri arasinda 0,527 oraninda pozitif yonlii zayif bir iliski

vardir.

Yapilan analizde 1. tabloda sicak para girisinin yani portfoy degiskenin alinan
krediler kalemini agiklama giicilinii ve arasindaki iliskinin katsayis1 analiz edilip sonuca
ulagilmaya ¢alisilmistir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilar1 test edip anlamlilik

diizeyi arastirilmaktadir. 3.tabloda ise iliskinin giicli olugsmaktadir.

Tablo 29. Alinan Krediler ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

1 0,680 0,463 0,440 1398,325 0,463 20,680 1 24 0,000
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar

(Constant) 1720,926 320,706 5,366 ,000

Portfoy 2,03E-006 ,000 0,68 4,548 0,00
a.Bagimli Degisken: Alinan Krediler

Korelasyon

1 0,680%*
0,000
26 26
0,680%* 1
0,000
26 26

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Alinan Krediler = 1720,926 + 0,00000203xPortfoy

71



Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,000 < a = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri
0,000 < a = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlaml
cikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim Alinan Kredilerin 0,00000203 lik artisina

sebep olmaktadir.
Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni Alman

Krediler degiskenini 0,463 oraninda ac¢iklamaktadir. Ayrica Portfoy ve Alman Krediler

degiskenleri arasinda 0,680 oraninda pozitif yonli zayif bir iliski bulunmaktadir.
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Ozel sermayeli mevduat bankalar1 igin; TBB’ den alman sicak para
verileri,konsolide bilangodaki pasif yapisindaki finansal kredilerden alinan
faizler,mevduata verilen faizler ve kambiyo islemleri Kar/Zarar1 Tablo 30.” da

belirtilmistir.

Tablo 30. TP,YP ile Para Piyasalarina Bor¢clar ve Alnan Krediler
(Ozel Sermayeli Bankalar)

Mevduat Dis1
Mevduat Kaynaklar
Para Sicak Para
Piyasalarma Alman Veri
Yillar TP YP Borglar Krediler Degerleri
1986 9556 2021 0 857 14.600.000
1987 9707 3323 0 1591 30.700.000
1988 8050 3108 93 1520 118.400.000
1989 9897 3580 198 1485 144.500.000
1990 11337 4653 185 2826 68.100.000
1991 10392 6563 127 3248 71.400.000
1992 9320 8020 99 4993 316.500.000
1993 11228 9452 35 8368 448.000.000
1994 6535 11496 59 2239 112.300.000
1995 7561 16627 182 2791 70.300.000
1996 10845 19681 150 4925 195.000.000
1997 11383 23369 160 7593 234.400.000
1998 12318 28049 732 8173 -508.900.000
1999 11759 29689 924 10217 418.800.000
2000 14804 29544 1078 13228 161.500.000
2001 14593 34778 403 8074 -372.700.000
2002 15770 35011 2685 6745 150.300.000
2003 25868 40226 6056 10228 385.100.000
2004 34723 46559 7166 15333 941.100.000
2005 59644 48911 11862 24798 1.467.000.000
2006 63893 52555 14954 26520 1.140.200.000
2007 90012 63122 18656 30548 278.000.000
2008 89701 62710 17723 29106 -377.000.000
2009 102507 68763 25330 26364 293.800.000
2010 127878 72451 24606 31683 1.961.700.000
2011 113548 79941 28141 37766 1.929.800.000

Kaynak:http://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/veri-sorgulama-sistemi/mali-tablolar/71
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Ozel sermayeli mevduat bankalarinda sicak para girisinin pasif kalemleri
tizerindeki etkisi agagidaki gibidir. Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani
portfoy degiskenin TL mevduatini agiklama giiclinii ve arasindaki iliskinin katsayisi
analiz edilip sonuca ulagilmaya c¢alisilmistir. 2.tabloda ise denklemi olusturan katsayilari

test edip anlamlilik diizeyi arastirilmigtir. 3.tabloda ise iligskinin giiclinii olusturmustur

Tablo 31. TP Mevduat ile Sicak Para Girisinin Analizi

Model Ozeti

1 0,628a 0,394 0,369 30518,766 0,394 15,589 1 24 0,001
a. Predictors: (Constant), Portfoy

Katsayilar *

1 (Constant) 20011,201 6999.,479 2,859 0,009
Portfoy 3,84E-05 0,000 0,628 3,948 0,001
a. Bagimli Degisken TP
Korelasyon

1 0,628**
0,001
26 26
0,628** 1
0,001
26 26

**_ Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

TP =20011,201 + 0,0000384xPortfoy

Yukaridaki tabloda sabit terimin sig. degeri 0,009 < o = 0,05 oldugundan HO
hipotezi red edilmektedir. Yani sabit terim anlamlidir. Portfoy degiskeninin sig. degeri
0,001 < o = 0,05 oldugundan HO red edilmektedir. Bu durumda bu katsayida anlamli
¢ikmaktadir. Portfoydeki bir birimlik degisim TP nin 0,0000384 liikk artisina sebep

olmaktadr.
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Yapilan analizden elde edilen R square degerinden Portfoy degiskeni TP
degiskenini 0,394 oraninda agiklar. Ayrica Portfoy ve TP degiskenleri arasinda 0,628

oraninda pozitif yonlii zay1f bir iliski bulunmaktadir.

Yapilan analiz de 1. tabloda sicak para girisinin yani portfoy degiskenin YP
mevduatini agiklama giiclinii ve arasindaki iligkinin katsayisi analiz edilip sonuca
ulagilmaya ¢alisilmistir. 2.tabl