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OZET

ABD’de meydana gelen sub-prime mortgage krizi sadece kendi bulundugu cografi
bolgeyi etkilemekle kalmamis, kiiresellesme olgusu ve her gecen giin artan kiiresel
entegrasyon sayesinde gelismis iilkelere ve diger gelismekte olan iilkelere yayilmis, ve sonug
itibariyle genel ekonomi ayrica 6zelde bankacilik sektoriinii de tesiri altina almigtir.

2008 kriziyle ilgili olarak ¢alismamamizin sundugu temel tez, kapitalizmin ve piyasa
ekonomisinin bankacilik sektdrii acisindan tek bagma Ilerleme ve gelisme yoniinde bir
gosterge olmadigi, piyasa fonksiyonun tam olarak yerine getirilebilmesi i¢in ciddi denetim ve
gozetim araglart olmamasi durumunda bulundugu piyasa ve ¢evreyi ekonomik agidan negatif
yonde etkilemesi kaginilmaz oldugudur. Elbette bu konuda bilimin neden sonug iligkisine
deginmeden ekonomik faaliyetlerin agiklanmasit miimkiin degildir. Calismamizda goriilecegi
iizere ekonomik faaliyetler meydana getirdigi sonuglar itibariyle birbirlerine zincirleme olarak
baghdirlar.

Calismamizin ilk boliimiinde oncelikle olarak mortgage sistemini ve Ozelliklerini
tanimlama ihtiyaci duyduk, zira ABD’de yasanan kriz tamamen ipotekli mortgage kredilerine
dayanan ve mortgage kredilerinin geri 6demelerinde yasanan bir kriz olmasi dolayisi ile bu
sistemi agiklamanin bir gereklilik oldugunu diisiiniiyoruz. Mortgage sisteminin 6zelliklerini,
isleyisini ve menkullestirme asamalarmi ilk béliimde bulacaksimz. Ikinci boliimde ise
mortgage krizinin ABD’de meydana getirdigi sonuglar ve sistemin 6zelliklerini, Ggilincii
boliimde ise krize iligkin iilkelerin uygulamalar1 gereken mali politikalar: ve nihayetinde ise
son bolimde basta Tiirkiye olmak iizere gelismekte olan iilkelerin bankacilik ve ekonomik
verilerini ¢alismamizda sunmaya c¢aligtik.

Yapmis oldugumuz bu calisma da amacimiz ABD’de meydana gelen mortgage
krizinin sebepleri, olusum siireci, kriz sonrasinda merkez iilkenin ekonomisine bagli olarak
gelismekte olan iilkelerin ekonomi ve bankacilik sektorleri tizerinde etkilerini incelemektir.
Calismamizda krizin Ozellikle Tiirk bankacilik sistemi iligkin etkilerini de detayli olarak
incelemeye calistik.

Tiirk bankacilik sistemi daha 6nce yasadigi 2001 krizi nedeniyle bankacilik sisteminde
yapisal olarak bir¢ok reform(diizenleyici ve denetleyici kurumlarin sistemde etkinliginin
artirtlmas1 ve problemli bankalarin sisteme entegre edilmesi veya sistemden c¢ikarilmasi)
gerceklestirdiginden oOtiirli mevcut krize daha hazirlikli ve tam olarak ifade etme gerekirse
bagisiklik kazanmis ve giiglii bir sekilde girmistir. Bu faktor Tiirk bankacilik sisteminin diger
gelismis ve gelismekte olan iilkelere nazaran krizden ¢ok fazla etkilenmeden ¢ikmasina ve
hatta kriz esnasinda donemi karlilikla kapatmasina olanak saglamistir. Tabi burada Tiirkiye de
heniiz bankacilik sisteminde bulunan zararli (toxic) araglarin Tiirk Bankacilik siteminde
bulunmamasi da 6nemli bir faktordiir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, Tiirk Bankacilik Sektorii, Subprime Mortgage Krizi




ABSTRACT

Sub-prime mortgage crisis that occurred in the United States is not only affect the
geographical area where its located, globalization and the increasing global integration
through every day and spread to other developing countries to developed countries, and as a
result, the overall economy also was under the influence of the private banking sector.

2008 offered by our do not work in relation to the crisis basic thesis of capitalism and
the market economy is not an indicator of stand-alone progress and development of the
banking sector of severe inspection and found that the market and the environment in the
absence of surveillance equipment in order to fully fulfill the market function is that
inevitably impacted negatively economically. Of course, why the science on this issue to be
explained without reference to the results of economic activity relationship is not possible.
Economic activity results can be seen in our study caused the chain are connected to each
other as.

In the first part of the study, primarily mortgage system and we need to define the
properties, as based on the fully mortgaged mortgage crisis in the United States, and the
system description and due to be a crisis in the repayment of mortgage loans we think it is a
necessity. The characteristics of the mortgage system, you will find the first part of the stages
of operation and securitization. The second part of the mortgage crisis in the United States
occur in their results and the system's features, we and the third part, the fiscal policy to be
applied in countries on the crisis, and ultimately of the banking and economic data emerging
countries mainly in Turkey in the last section tries to present our work.

We have done in this study, our aim is occurring causes of the mortgage crisis in the
US, the formation process, after the center was to examine the effects of the crisis on the
economy and the banking sectors of developing countries, depending on the economy of the
country. In our study, we tried to examine in detail the effects of the crisis on the Turkish
banking system in particular.

Structurally many reforms in the Turkish banking system experienced before the 2001
banking system due to the crisis regulatory and supervisory agencies because it performs or
removed from the system to be integrated into the system of raising and problematic banks of
efficiency in the system gained immunity necessary to express the current crisis better
prepared and fully and strongly entered. This factor allows the Turkish banking system to
other developed and developing countries not to be influenced too much by the crisis
compared to the power and profitability even during the crisis period. Of course, not yet the
banking system here in Turkey harmful (toxic) the absence of the Turkish banking system of
the vehicle is also an important factor.

Key Words: 2008 Global Crisis, Turkish Banking Sector, Subprime Mortgage Crisis
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GIRIS

Bilindigi tizere 2008 kiiresel krizi ABD’de meydana gelmis ve ortaya ¢ikardigi
sonuglar itibariyle kendi i¢cinde bulundugu finans sektorii ve reel ekonomiyi negatif
yonde etkilemistir. ABD’de yasanan 2008 kiiresel krizi uzmanlar tarafindan 1929
yilinda meydana gelen bilyiikk buhran olarak adlandirilan ekonomik kriz ile
karsilastirilmis ve sonuglari itibariyle ‘Biiyiik bunalimdan sonraki en etkili kriz’ olarak
tanimlanmistir. Bizi bu calismaya yapmaya iten temel neden bu olmakla birlikte,
konunun asil ilgi ¢eken tarafi bu krizin nedenleri ve ortaya ¢ikardigi sonuglar olmustur.
Acaba Diinya ekonomisini bu kadar biiyiik sekilde resesyona iten, istthdami azaltan ve
diger biitlin ekonomik veriler agisindan negatif sonuglar doguran temel neden veya
nedenler nelerdir? Zira caligmamizda da gorece§imiz iizere kiiresel krizin meydana
getirdigi sonuclar itibariyle, banka ve sigorta sirketi iflas etmis yada iflasin esigine
gelmis, alinan mortgage kredileri 6denemez hale gelmis ve i¢ talebin kisilmasiyla
birlikte Diinya genelinde milyonlarca iscinin igsiz kalmasina neden olmustur. Bunun
temel nedeni ise sliphesiz Amerikan ekonomisinin Diinya Ekonomisi igerisinde aldig1
pay ve Diinya ekonomisi icerisinde bulundugu konumudur. Bunun disinda ABD’de
meydana gelen krizin gelismekte olan iilkelerde ekonomik acgidan etkileri ve 6zel de
finans, bankacilik sektorlerine iligkin etkiler calismamizda incelenecektir.

Calismamizin aragtirma agamasinda temel kaynak olarak literatiir taranmis olup,
konu ile ilgili yazilan makaleler, kitaplar ve tez konular1 incelenmistir. Ozellikle konu
hakkinda yazilan bir¢ok kitap bu calismamizda belirtilmis olup, basvurular dipnot
seklinde referans gosterilmistir. Ayrica konu hakkinda yazilan makaleler tezin
yaziminda 6nemli bir kaynak teskil etmistir.

Krizin meydana getirdigi sonuglar itibariyle yikici bir etkisinin oldugu biitiin
uzmanlar tarafindan teyit edilen bir kanaat olmakla birlikte Tiirk Bankacilik sisteminin
2001 yilinda yasamis oldugu bankacilik krizi dolayis1 ile gerekli reform ve
uygulamalarin yapilmasi, problemli bankalarin sistemden ¢ikarilmalar1 veya gerekli
tyilestirmelerden sonra sisteme yeniden entegre edilmesi ve nihai olarak denetim,
gozetim faaliyetlerine iliskin temel kurumlarin etkinliginin artirilmasi sonucunda Tiirk
Bankacilik sektorii bu krizden ¢ok fazla yara almadan kurtulmus, ve hatta bankacilik
sektorlii krizin gergeklestigi yil ve izleyen yillarda donemler itibariyle karlilik ile
sonlanmigtir. Tabi burada 6zellikle belirtmek gerekirse Bankacilik Sektoriinde toksit
olarak adlandirilan bankacilik tirlinlerinin Tiirk Bankacilik sektériinde mevcut olmamasi
Tiirk Bankacilik sektorii agisindan biiylik bir sans oldugunu diisiinmekteyiz.

Gelismekte olan {ilkelerin 0Ozellikle 1970-1980 yillar1 arasinda baglayan
Ozellestirme slireclerini inceledigimizde bir¢ok kamu iktisadi tesekkiillerinin bu
donemde oOzellestirildigini veya bu kurumlarin hisse senetlerinin borsa yolu ile halka
acilmas1 suretiyle halka arz edildigini gormekteyiz, boylelikle devletin ekonomi



icerisinde ki payr bu kurumlarin 6zel sektore devri ile smirlandirilmis ve
azaltilmistir. Fakat 2008 kiiresel krizi igerisinde geldigimiz noktada bir¢ok finans
kurumunun iflas1 ile birlikte kamu otoriteleri ekonomiye miidahale etmek durumunda
kalmis, bunun sonucunda bir¢ok finans kurumu ve banka kamulastirilmistir. Bu islemin
kapitalist ekonomi kosullar1 agisindan ele alindiginda tersine gidis oldugunu séylemek
kanimizca dogrudur. Boylelikle merkezden baslayarak kendisine ve g¢evresine zarar
veren bu sistem, devletin ekonomiye miidahil olmasi ile etkisi sinirlandirilmistir.

Mevcut sistem igerisinde denetici ve gozetici kurumlarin etkinliginin zayif
olmasi, piyasada bulunan aktdrlerin (yatirimcilar, bankalar ve finans kurumlari vs.)
kontrolsiiz olarak kar istahiyla hareket etmelerine neden olmus ve bu aktorler riskli
mortgage kredilerinin mevcut risklerini géz ardi etmelerine neden olmustur. Dolayisiyla
2008 kiiresel krizinin sonuglart itibariyle tek bir sorumlusunun oldugunu sdylemek
kanimizca yanlis olur. Bu krizde derecelendirme kuruluslart basta olmak {izere
yatirimcilar, kredi verenler, mortgage kredilerini menkullestirme yolu ile ihra¢ eden
kurumlar oncelikle sorumludur. Cilinkii ¢alismamizda goreceginiz {izere piyasada var
olan bu aktdrlerin yapmis olduklar1 kredi s6zlesmelerinden dolay1 ihtiyatliliga iliskin bir
kaygilarinin olmadigi ve kar hirsi ile hareket ettiklerini gérmekteyiz. Bu davranis tiiriini
tanimlamak gerekirse, yapmis oldugu fiilden 6tiirli herhangi bir kaygi belirtisi veya risk
algisinin bulunmadigi, yiiksek kar odakli davranis tiirii olarak tanimlamak kanimizca
yanlis olmaz. Dolayisi ile bu tiir bilingsiz bir davranigin sonuglar1 itibariyle felaket
oldugunu soyleyebiliriz. Bu davranigin sonuglari ve krizin yapmis oldugu tahribat
calismamizda da net bir sekilde goriillmektedir.

Konu ile ilgili diger 6nemli etken ABD subprime mortgage piyasalarinda
mortgage kredilerinin ihtiyagtan ¢ok bir yatirim araci olarak goriilmeleri, bu kredilerin
finansal sistemde yapmis oldugu tahribatin en 6nemli nedenlerindendir. Caligmamizda
belirtigimiz gibi bu kredilerin ABD hiikiimeti tarafindan ¢ikarilmasinda ki temel sebep,
bu kredilerin konut sahibi olmayan diigiik gelire sahip aileleri ve gogmenleri ev sahibi
yapmakti.

Sonug olarak 6zellikle ABD’de gerek bankacilik sisteminin karmagikligi, toksit
ve riskli varliklarin bankacilik sektoriinde islem gérmeleri, gerekse de derecelendirme
kuruluslarinin yanlh tutumlari krizin bu noktaya ulagsmasinda 6nemli bir etkendir. Daha
once de belirtigimiz lizere ekonomik acidan bu tiir yikic1 sonuglarla karsilasmamak icin
Bankacilik sektoriinde ciddi denetim ve gozetim faaliyetlerine 6nem verilmesi, gozetim
ve denetim faaliyetlerini yerine getiren kurumlarin otoritesinin ve etkinliginin piyasada
artirtlmasi, sistemin toksit olarak adlandirilan varliklardan temizlenmesi, bankacilik
sisteminin ve derecelendirme sirketlerinin yaptig1 derecelendirme sistemini seffaf hale
getirilmesi temel Onerilerimizdendir.



BIRINCI BOLUM
MORTGAGE SISTEMI, OZELLIiKLERI VE ISLEYISI
Bilindigi iizere 2008 kiiresel krizinin temelinde suprime mortgage kredileri yer
almaktadir ve bu konuda hemen hemen biitiin akademik c¢evreler tarafindan bu
kredilerin krize neden oldugu kabul edilmektedir. Subprime mortgage kredileri esik alt
gelir grubuna kullandirilan kredileri ifade etmektedir. Bu boélimde bu kredilerin

meydana gelmesini saglayan mortgage sistemini gerek tanimlamalar gerekse de
Ozellikleri itibariyle ¢alismamizda sunmaya ¢alisacagiz.

1.1 Mortgage Sistemi

Mortgage kelime anlami olarak gayrimenkul anlaminda kullanilmakta olup, terim
olarak satin alma giicli olmayan insanlara konut desteginde bulunulmasidir.

Gage soOzciigii, verilen bir soziin karsiliginda birakilan teminat veya depozit, mort
sozcligii de Ol ya da tasinmaz anlaminda kullanilmaktadir. Kisaca mortgage bir
tasinmazin alinan bor¢ karsiliginda ipotek veya rehin olarak verilmesidir. Mortgage,
finansman ihtiyact olan konut alicilar1 ile uzun vadeli fonlarin1 degerlendirmek isteyen
fon sahiplerini bir araya getiren bir sistemdir. Diger bir ifade ile mortgage borg alanin,
alacaklinin, alacagini, vadesinde geri alamadigi takdirde, kendisine ait arsa, bina,
makineler, cihazlar ve benzeri tasinmazlarin birinin yada birkaginin paraya
cevrilmesiyle oncelikli tahsil etme hakki veren bir giivence sistemidir. Fransizcadan
aktarilmig olan ipotek (hypotheque) ile belirtilmek istenen aslinda bir sitem degil, bir
hukuki giivence islemidir.

Mortgage sistemi Ozellikle Amerika da milyonlarca insan1 ev sahibi yapmis ve
Kira d6der gibi ev sahibi olmanin yollarini agmis bir sistemdir. Bu sistemde satin alinmak
istenilen evin bedeli Mortgage saglayan tarafindan yani kredi veren tarafindan 6denir.
Evi satin alan kisi ise belli bir miktar 6nceden pesin olarak kredi veren kurulusa 6der.
Geri kalan miktar ise, sistemin sartlarina gore 15 ile 30 yil arasinda degisen siireler
icerisinde aylik olarak kira dder gibi geri ddenir.

1.2. Mortgage Sisteminin Ozellikleri

Mortgage, ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarinin ikincil piyasalarda
menkul kiymet olarak ihraci (ipotekli emlak kredisi senedi) ile sermaye piyasalarindan
fon temin etme esasina dayali konut finansman olarak ifade edilebilir. Bu ifadelerden
anlasilacagi lizere mortgage sistemi salt basit bir konut kredisi olarak degerlendirilemez.
Dolayist ile bir konut kredisinin mortgage olarak adlandirilabilmesi i¢in ikincil

! Ercan Alptiirk ‘Mortgage Sistemi’ Gelirler Bas kontrolii, ITO, 5.12-13



piyasalar aracilifiyla sermaye piyasalarinda islem gormesi gerekmektedir. Diger bir
ifadeyle bu sistemin en 6nemli 6zelligi alinan kredilerin menkul kiymetlestirilmesidir. 2

Mortgage sozciigiiniin kelime anlami ipotekli konut kredisi olmakla birlikte, her
anlamryla tilkemizdeki konut kredisi ile tamamen ayn1 sayilabilir. Zira konut kredileri
aynen mortgage kredilerinde oldugu gibi ikincil piyasalarda el degistirebilen menkul
kiymetlerdir. Banka cesitli kaynaklardan elde ettigi tasarruflar1 ve uygun fiyatlarla elde
ettigi kredileri konut sahibi olmak isteyenlere kredi olarak vermekte, bu krediye ait
pazarlama, gayrimenkul degerleme (ekspertiz), ipotek tesisi, sigorta ve 6deme gibi
hizmetler bankaca miisteriye sunulmakta, tiim bu miisterilere verilen kredilerin
teminatin1 teskil etmek iizere aldig1 ipotekleri menkullestirerek Merkezi Ipotek
Kurulusu gibi kuruluslara iizerine bir miktar kar marj1 ile satmaktadir. Ulkemizdeki
konut kredileri ile mortgage arasindaki tek ve onemli fark ana fark Tirkiye de konut
kredilerine dayali olarak c¢ikarilacak tahvillerin heniiz ikincil piyasada islemlerinde
alinip satilmiyor olmasidir. Yakin zamanda ikincil piyasa islemlerine iliskin gerekli
yonetsel diizenlemelerin  tamamlanmasiyla bu asamanin da  gerceklesmesi
beklenmektedir. Ulkemizde konut kredilerinin konut finansmaninda kullanilan yaygin
bir arag¢ olarak kullanilmasini engelleyen sorunlarin basinda hazine bonosu faizlerinin
yiiksek olmasit nedeniyle bankalarin uzun bir silire gayrimenkul yatirimlarina ilgi
gostermeyerek hiikiimetlere bor¢ vermeyi aligkanlik haline getirmis olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica, kamu bankalari tarafindan konut kredilerine yeteri kadar
finansman saglanamamasi ve bilyiik 6zel sektor bankalarmin da uzun vadeli ipotek
isinden uzak durmalar1 diger engeller arasinda sayilabilir. Konut kredileri ve mortgage
kredileri arasinda sistemde birgok fark mevcuttur. Bunlari siralamak gerekirse;3

1. Konut kredileri 5-10 yil arasinda olmasina ragmen Mortgage de bu siire 15-20
hatta 30 seneye kadar uzayabilmektedir.

2. Mortgage sisteminde sabit faizli kredi kullanabildiginiz gibi degisken faizli
kredi kullanma imkam vardir. Aslinda bu ilk basta olumsuz bir durum olarak
goriilse de riskte ki azalmaya bagl olarak diisiik faiz saglamas1 nedeniyle daha
avantajli olabilmekedir.

3. Mortgage sisteminde faizlerin yukariya yiikselmesi yoniinde dalgalanmalara
kars1 kisiyi koruma 6zelligi vardir.

4. Mortgage sistemiyle kisinin ev sahibi olmasi i¢in kredi saglayan kuruluslar,
kredi karsiliginda konut talep edene imzalattiklar1 s6zlesmeleri menkullestirip

? Murat Cetinkaya, ‘Kiiresel Finansal Kriz: Kiiresel Ekonomik Kriz ve Belirleyicileri Uzerine Bir
Degerlendirme’ s.20-21
® Atilla Ercan, Mortgage Uygulamasi ve Kriz nedenleri-Etkilerinin Degerlendirmesi, istanbul 2009, s.23-24



bir yatirim araci olarak baska yatirimcilara satabilecek ve likidite sorunlarini bu
sekilde ¢cozebileceklerdir.

Konut kredisi alirken kredi talep edenden gelir belgesinin yaninda ipotek
yapilacak bir taginmaz istenirken Mortgage sisteminde sadece gelir kaynagini
gosteren bir belgeyle kredi alinabilecektir.

Mortgage sisteminde ilk alinmis olan krediyi, istege bagli olarak kisa siirede
kapatip baska bir kurulustan daha iyi sartlarda kredi alma s6z konusu olacaktir.

Mortgage sayesinde sadece bankalardan kredi almak zorunda kalinmayacak,
sistemin yayginlagsmasi sonucunda mortgage veren kurulus sayisi artacaktir.
Buda kredi kullanicilarina kredi kullanicilarina bol secenck sunacaktir. Bu
finansal sistemin basarili sekilde uygulanmasi gerek konut sorununa, gerekse
ekonominin geneline ¢ok biiyiik faydalar saglayacaktir. Sistemin konut
finansman sorununun ¢oziimiinde biiyiik bir 6neme sahip olmasinin sebepleri
asagida siralanmaktadir. Bunlar;

Ipotege dayali konut kredileri, uzun vadeli ve diisiik faizli krediler oldugundan,
konut ihtiyaci olanlarin gerekli finansmani saglamasini kolaylastirir.

Konut alim giiciinii ve dolayis: ile talebini artirici bir etki yapan bu krediler,
konut sektdriiniin ve konut kredilerinin hacimlerinin biiylimesine yol agar,
dolayist ile ekonomik biiylimeyi artirir.

Yeni finansal araglar getirmesi nedeniyle, finansal piyasalarin derinlesmesini
saglar. Derinlesen finansal piyasalar ise, tasarruflarin ve yatirimlarin artirilmasini
destekler.

Ulkeye giren dolayli yabanc1 sermaye yatirimlarini artirir.

Kredilerin gerek konut sektoriine, gerekse ekonomiye yapacagi olumlu etkiler;
liretimin, ticaretin ve istthdamin artmasi olacaktir.

Artan konut sahipligi sayist nedeniyle emlak vergisi ve birincil — ikincil
piyasalardaki aktorlerden ve islemlerden alacag vergilerdeki artis ve ve devletin
vergi gelirlerini artiracaktir.



1.3. Mortgage Sisteminin Isleyisi

Mortgage piyasalar1 ¢esitli amaglarla talep edilen ve bu kapsamda konut
finansman1 amactyla da talep edilen fonlarin arz edildigi, bu konuda uzmanlagsmis fon
kurumlarmin ic¢inde yer aldigi, konut kredileriyle ilgili faiz ve diger hizmetlerin
bedellerinin yurt ¢apinda yaslarla diizenlenmis oldugu orgiitlii piyasalardir. Bu piyasalar
incelendiginde, birbirinden kesin ¢izgilerle ayrilmis olmamakla birlikte birincil ipotek
piyasalar1 ve ikincil ipotek piyasalari karsimiza ¢ikar. Birincil ipotek piyasalari konut
finansman kredisi talep eden tinitelerle bu krediyi arz eden fon kurumlarinin karsi
karstya geldikleri ortamdur.*

Mortgage sisteminde Oncelikli asama, kredi talep edenlere kredi karsilig1 ipotek
alinmasi1 veya finansal kiralama yolu ile kiralama asamasidir. lkinci asamaya
gecildiginde ise kredi veren kurulusun kredi alacagina karsilik havuz veya fonlar
ariciligiyla menkul kiymete baglanarak, bu menkul kiymetlerden likide ve fon elde
edilmesidir.

Mortgage sisteminde kredi karsilinda ipotek alinmasi agsamasinda, 6nemli olan
kredi alacagmin ipotege baglanmasi oldugundan, tiiketicinin mutlaka konut almak i¢in
kredi kullanmasina gerek olmayip, tiiketici baska bir ihtiyaci i¢in de kredi kullanabilir.
Keza, konutlarin finansal kiralama yolu ile kiralanmasi da sisteme dahil edilmistir.
Finansal kiralama sirketleri Oncelikle, konutu satin almakta, tiiketicilere bu konutlari
kiralamakta ddemeler sona erdiginde, konutun miilkiyetini tiiketiciye devretmektedir.
Boylece finansal kiralama sirketleri, konutun miilkiyetine gegici olarak sahip olmakta,
O0demelerin sonunda konutun miilkiyetini tiiketiciye devretmektedir. Bu durumda
konutun kendisi bir anlamda teminat olmaktadir. Gerek ipotek karsiligi kredi verilen
konut finansman sozlesmesinde, gerekse finansal kiralama yolu ile yapilan finansman
s0zlesmesinde konutu kiralayan tiiketici, 6deme yapmadig1 takdirde, konut finansman
kurulusu ipotegi icra yolu ile paraya cevirecek, finansal kiralama sirketi de konutu icra
disinda satisa cikaracaktir.’

Ozet olarak birincil piyasada konut ipotek kredileri diizenlenmekte, ikinci piyasada
ise diizenlenmis olan bu krediler islem gdrmektedir. Ipotek piyasasinin gelisimi igin,
Ozelikle ikinci el ipotek piyasasinin gelismis olmasi sarttir. Diger yandan ikinci el
piyasanin saglikli bir bigimde gelisimi de istikrarli ve saglikli bir birinci el piyasanin
olmasina baghdir. Ciinkii birinci el piyasada ipotek kredileri belirli 6zelliklere sahip
olarak diizenlenmedikge, standartlastirilmadiginda, ikinci el piyasada bu ipoteklerin
islem gérmesi zorlasir, likidite saglanamaz ve bu piyasanin gelisimi olumsuz etkilenir.
Dolayisiyla birinci piyasada tiiketiciye sunulan kredilerin bankacilik riskleri gz oniinde

* Murat Aydogdu, Konut Finansman Sistemi, Istanbul 2008, s.10
> Alptiirk, a.g.e., 5.38-39



bulundurularak sunulmasi ve gerekli tedbirlerin alinmasi zaruridir. Zira boylelikle
ikincil piyasadaki yatirimcilarin giiveni kazanilmis olacaktir.

Sekil 1: Mortgage Sistem Modeli

Birincil Piyasa: ikincil Piyasa: Sermaye Piyasasi:
Konutlarin el Konutlarin finansmanini | Bankalar, 6zel emeklilik
degistirildigi, kredi ile saglayan birincil kuruluslari, sigorta sirketleri
konut satin almak piyasalara menkul gibi kurumsal yatirimeilarin
isteyenlerin, kurumsal kiymetlestirme yolu ile bono, tahvil, hisse senedi gibi
konut finansmanindan fon temin eden piyasadir. |ikincil piyasa araglarina
yatirim yaptiklari
yararlandiklar piyasalardir.
piyasadir.

Kaynak : Atilla Ercan, Mortgage Uygulamasi ve Kriz nedenleri-Etkilerinin Degerlendirmesi, (Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi) Istanbul 2009, s.26

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere birincil piyasada one ¢ikan islem,
oncelikle konut kredisinin diizenlemesi, yatirim gibi bazi finansal hizmetleri 6n plana
cikmaktadir. Ikincil piyasada ise diizenlenen mortgage kredisinin menkul
kiymetlestirmesi ve sigorta kapsaminda iglemler 6n plandadir.

Konut kredilerinin menkullestirilmesi, likiditeyi arttirarak hem kredi verenlerin
karsilastig1 riskleri hem de bu alana kaynak aktaran yatirimcilar tarafindan talep edilen
risk primini azaltmaktadir. Menkul kiymetlestirme yolu ile sabit yatirimlara hareketlilik
kazandirilmakta, varliklarin kisa siirelerde ve hak ettigi degerden nakde doniistiiriilmesi
saglanmaktadir. Boylelikle ikincil piyasalar, sermaye fazlasina sahip sektor ve
bolgelerdeki fazlaligi, sermaye acgig1 olan sektdr ve bolgelere akitmak suretiyle
ekonomide oOnemli rol oynamaktadir. Sermaye piyasalar1 ise; ikincil ve birincil
piyasanin siirekliligini saglanmasi amaciyla fon saglayan yani sistemin lokomotifi

niteliginde piyasadir.’

Genel olarak orta ve uzun siireli bir yil1 agan fon istem ve sunumunun karsilastigi
piyasalara sermaye piyasast denir. Genis anlami ile sermaye piyasasi, kisa siireli
fonlarin uzun siireli fonlara, uzun siireli fonlarin yatirnma doniistiigii, birikimi elde
edenlerin gelir saglama istemi ile bankalarin kullanimina sunmalar1 ve baskalarina gelir

7Aydogdu, age.,sl1l



verme karsiliginda birikimi kullanma istemlerini karsilagtiran ve karsilikli anlagan kisi
ve kurumlarin toplamudir.®

1.4. Mortgage Sisteminde Menkul Kiymetlestirme (Securitization)

Ingilizce karsilign “’Securitization — Asset-Backet Securities’’, olan menkul
kiymetlestirmenin tanimi, dar ve genis anlamda olmak {izere iki farkli sekilde
yapilabilmektedir. Genis anlamda menkul kiymetlestirme, mali sistemde dogrudan
finansmana yonelmeyi ifade eden bir uygulamadir. Dar anlamda menkul kiymetlestirme
ise, bir finans kurumunun bazi alacaklarini teminat gostererek veya devrederek
karsiliginda menkul kiymet ihrag etmesidir.”

Bu yontemle birlikte isletmeler, nakit olmayan varliklarindan gelecekte elde
edecekleri ekonomik faydalar karsiliginda yatirimcilardan dogrudan ve diisiik maliyetle
fon saglayabilme olanagina kavusmaktadirlar. Finanscilarin genel bir ifade ile “menkul
kiymetlestirme” adin1 verdikleri bu yontem, ipotege dayali bir menkul kiymet kagidinin
ikincil bir pazarda alinip satilabilmesini gerektirmektedir. Konut kredisi olarak
gosterilen finansal araglar, ayni hazine bonolarinda oldugu gibi ikincil piyasalarda el
degistirebilen menkul kiymetlerdir. Bu kredilerin diger konut kredilerinden temel farki,
kaynak saglayabilmek amaciyla, kredi veren kuruluslarin, ipotekli kredileri karsiliginda
menkul kiymet ihra¢ ederek, kredilerini, menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar
araciligiyla finanse ediyor olmalaridir.™

Menkul Kiymetlestirme ile klasik bankacilik faaliyetleri ve aracilik hizmetleri
biitlinlestirilmistir. Bankalar genellikle mevduatlar yoluyla fon toplamak, kredi tahsis
etmek ve vadeye kadar elinde tutmak seklinde paket hizmetler sunmaktadir.

Menkul kiymetlestirme siirecinde ise bu faaliyetler ayr1 ayr1 piyasa
oyuncularinin elindedir. Menkul kiymetlestirmede hizmetlerin bu sekilde farkhi
kuruluglar tarafindan gerceklestirilmesi etkinligin artmasini saglamaktadir. Menkul
kiymetlestirme ile bankalar ozellikle aracilik hizmetleri de sunarak kazang elde
edebilmektedir.

¥ Giiltekin Rodoplu, Para ve Sermaye piyasalari: Para Piyasalar1 — Doviz Piyasalar1 — Sermaye Piyasalar1 —
Borsa, Isparta 2001, s.21-22.

? Yildirm Beyazit Onal — Mustafa Topaloglu, Ipotekli Konut Finansmam ve Hukuku / Mortgage (Tutsat), Adana;
Seyhan Nisan 2007, 449, s.115.
10 Alptiirk, a.g.e., 5.42-43



Menkul kiymetlestirmenin faydalarini siralamak gerekirse;

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Kredi Veren Kurum Agisindan:

Oran lyilestirme: Ihragcinin  bilangosundan hesaplanan oranlarin
iyilestirilmesini saglamaktadir. Menkullestirme ile elde edilen kaynaklar
yeniden alacaklarin finansmaninda kullanilir.

Sermaye Maliyetini Azaltma: Gelencksel borglanma ile finansman, 6z
kaynaklar ile borglar arasinda esitlik ya da belli bir oran gerektirirken satis
seklinde bir varhiga dayali menkul kiymet ihract 06z kaynak
gerektirmemektir.

Alternatif Fon Maliyeti Olusturma: Likit olmayan varliklarin likit menkul
kiymetlere donilismesine olanak saglayan menkul kiymetlestirme, ihrag¢inin,
geleneksel menkul kiymetlerini almaya istekli olmayan yeni yatirimei
kitlerine ulasmasina olanak vermektedir.

Varlik Likidite Uyumunu Diizenleme: Varliga dayali menkul kiymetlere
yapilan Odemeler, dayanagini olusturan varliklardan elde edildiginde
saticinin varlik likidite uyumu iyilesmekte. Faiz Orani Riskini Yok Etme:
Varlilarin  bilangoda tutulmasindan kaynaklanabilecek faiz orani riski
ortadan kalkmaktadir.

Islem Hacmini Genisletme: Bilango rakamlari biiyiitiilmeden daha fazla
islem yapma olanagt elde edilebildiginden o6lgek ekonomilerinden
yararlanilabilmektedir.

Risksiz Ucret Geliri Saglama: Riicu imkani sayilmaz ise ihracci iicret
geliri elde etmektedir.

Ucuz Kaynak Saglama: Menkul kiymetlestirmenin maliyeti, siirecte yer
alan taraflar arasinda paylasildigindan ve bunlar kendi konularinda
uzmanlastiklarindan Klasik yonteme gore daha ucuz kaynak saglamaktadir.

Yonetimde Serbestlik Saglama: Geleneksel yontemde kredi veren kurum
bu kredileri finanse etmek i¢in dis kaynakli fonlardan da yaralanmaktadir.



Fonlar1 saglayan taraflarca yapilan anlagmalardan dolayr mali kurumun yonetim
kararlarinda bazi sinirlamalar getirilmektedir. Menkul kiymetlestirme araciligi kurum
yonetim agisindan daha fazla serbest olabilmektedir.

Kredi Borc¢lular1 Agisindan: Menkul kiymetlestirmenin kredi bor¢lularina yarari uzun
vadede ortaya cikmaktadir. Menkul kiymetlestirme yapan kurum bunu siirekli hale
getirdiginde siirekli olarak kredi vermesi gerekecektir. Boylece kredi veren kurumlar
arasindaki rekabet aratacak ve kredi maliyetleri diisecektir. Bunun dogal sonucu olarak
da kredi talep edenler daha ucuza taleplerini karsilayabileceklerdir.

Yatirimceilar Acisindan: Menkul kiymetlestirme yatirimcilara en 6nemli yarari yatirim
araglariin g¢esitlenmesidir.

Diger Taraflar Agisindan: menkul kiymetlestirme islemi siiregte yer alan yatirim
bankalari, garantor kuruluslar, 6zel amagli kurum gibi diger taraflara, gelir imkanlari
olusturmaktadir.**

Menkul kiymetlestirme islemi, bashca 3 cesit yapida uygulanmaktadir:
1) Pass-through Securitization (Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler)
2) Pay-through Securitization (Odeme Aktarmasiz Menkul Kiymetler)
3) Asset backed Securitization (Ipotege Dayali Menkul kiymetler)
1.4.1. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetler (Pass-through Securitization)

Bu tiir menkul kiymetlerde ipotek kredileri bir yed-i emin tarafindan giivence
altina alinir. Ipotek kredisi kullanan konut sahiplerinin 6dedigi faiz ve anaparalar
menkul kiymet ihra¢ eden kuruma aktarilir. Menkul kiymet ihra¢ eden kurum ise kendi
alacaklarin1 (hizmet, garanti vb.) distiikten sonra kalan menkul kiymeti elinde
bulunduranlara transfer eder. Ipotek kredisi kullanan konut sahiplerinin 6dedigi faiz
miktar1 ile menkul kiymet sahiplerine ddenecek faiz tutari birbirine paralel oldugundan
faiz riski azalmaktadir. Ayrica Odeme Aktarmali Menkul Kiymetler yatirrmcisina tek
bir ipotege yatirim yapmak yerine ipotek kredilerinden olusturulmus bir sepete yatirim
yapma imkan1 vermekte bdylece tek bir hisse senedine yatirnrm yapmak yerine ipotek
kredilerinden olusturulmus bir sepete yatirim yapma imkani vermekte boylece tek bir
hisse senedine yatirnm yapmak yerine portfOy cesitlendirmesi yapan yatirimer gibi
riskini dagitarak azaltma imkani sunmaktadir. Odeme Aktarmali Menkul Kiymetlerin
likiditesinin ¢ok yiiksek olmasi ve yatirimci riskini azaltmasi ozellikle 1980°lerde

“"Murat Aydogdu, Konut Finansman Sistemi, istanbul 2008, s.39-40
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ABD’de bu menkul kiymetlere olan talebin oldukga yiiksek olmasini saglamistir. Oyle
ki bu dsnemde ABD’de Odeme Aktarmali Menkul kiymetlerin ihrag tutar1 sirket tahvil
tutarlarimi geride birakmis ve Amerikan Hazinesi’nin ihra¢ ettigi menkul kiymet
tutarmin blyiik bolimiinii olusturmustur. 90’lh yillarda da portfoy yoneticileri bu
menkul kiymetler sayesinde yiiksek risk almadan oldukga yiiksek kazanglar elde
etmistir. 2

Kredi acan kurum agisindan bu isleme bakildiginda, varlik olarak aktifleri elinde
bulunduran kurum(kredi agan), bu kredileri bir fona satar. Yediemin, fon adina
yatirimcilara menkul kiymet ihra¢ eder. Devredilen kredi fonlari, kredi agan kurumun
bilangosundan ¢ikarilir ancak buna karsilik bilangoya nakit girisi olur. Kurum artik séz
konusu aktif kalemi tizerindeki tiim haklarin1 kaybetmis olur. Boylece tiim haklar fona
devredilir.

Sekil 2: ipotek Tahvillerinin Thraci

. ipotek Satisi . Tahvil
IPOTEK IHRACCI YATIRIMCI
YARATICISI

Nakit Nakit

Kaynak :Yunus Bahadir Giiler, ipotege Dayalh Konut Finansman Sisteminin Tiiketicilerin Konut Talebine
Olas: Etkileri, (Atilim Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi), Ankara
2007, s.111

1.4.2. Odeme Aktarmasiz Menkul Kiymetler (Pay-through Securitization)

Odeme Aktarmasiz Sertifikalar (Pay Through), Ipotege dayali tahviller gibi
ipotek havuz gilivencesine sahip bulunmaktadir. Bu modelde aktifteki s6z konusu varlik
(menkul kiymete konu olan) bilangcoda kalmakta ve bu varliklardan olusturulan havuza
dayanarak menkul kiymet ihra¢ edilmektedir. Bu kiymetler, artik ihra¢ eden kurumun
finansal tablosunda bor¢ kalemi olarak goziikmektedir. Odeme Aktarmasiz Ipotek
yiikiimliiliiklerinin en 6nemlisi teminatl ipotek yiikiimliiliikleridir. ik olarak 1983
yilinda ihra¢ edilmeye baslanan Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri bir ipotek kredisi
grubuna veya bir 6deme aktarmali menkul kiymet grubuna dayali olarak ihrag¢ edilir.
Odeme aktarmali kredilerden farki alti ayda bir geri ddemelidirler. Teminath ipotek
yiikiimliiliiklerini siif olarak {i¢ ile on arasinda degisen smiflara ayrilmis durumdaki
menkul kiymetlerdir. ilk sinifta bulunanlar éncelik hakkina sahiptirler. Ipotek kredisi

3 Halil Tunal, Mortgage Sistemi: Temelleri, Gelisimi ve Krizi,( Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi,
Yayimlanmamig Makalesi) 2012 s.104-105
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sahiplerinin 6dedikleri anapara tutarlart ilk smiftakiler itfa edilinceye kadar onlara
aktarilir. Sirayla tiim siniftakiler ayni siireci izler.™

1.4.3. Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Asset Backed Securitization)

Ipotege dayali tahviller, ihra¢ edenin borg yiikiimliiliik niteligini tasimaktadirlar.
Bu tahviller, pazarlayanin havuzundaki ipoteklerle teminat altina alinmaktadir.
Genellikle, vadeleri 12 yil olan tahvillerin faizleri alti ayda bir, anapara ise vade
sonunda diizenlemektedir. En yaygin olarak Teminatlandirilmis Ipotek Yiikiimliiliigii
olarak tanimlanan (CMO-Collateralized Mortgage Obligation) tahviller, kisa vade aylik
faiz 6demeli olarak cesitlendirilebilmektedir.™®

Ipotege dayali tahvillerde, tahvilin nakit akis1 ipotek havuzunun nakit akisindan
farklidir. Thraggr kurum ipoteklerin nakit akisi ile tahvillere ait faizi ddemeyi planlar
ancak ipoteklerin nakit akisinin diizensiz olmasi, ihra¢¢1 kurumun bu nakit akislarini bir
fonda tutmasini ve bu fondan 6deme yapmasini gerektirir. Vade sonunda anapara
O6demesi de bu fondan yapilir ve kalan tutar firmanin elinde tutmus oldugu menkul
kiymetin getirisidir. Eger vade sonunda 6denmesi gereken anapara tutar1 6denemezse bu
durumda havuzdaki ipotek kredilerinin bir kismu satilabilir."”

1970’lerden itibaren birincil piyasadaki ipotek kredilerinin havuzlarda
toplanarak bunlara dayali menkul kiymet ihraci ile yapilan bilango dis1t menkul kiymet
ihraci ile Ikincil piyasada ipotege dayali menkul kiymet ¢ikarma yontemi ozellikle
ABD’de bu tarihten sonra ¢ok yayginlasmistir. ABD’de bu sistemin gelismesinde kamu
kuruluglarinin rolii biiylik olmustur. Bununla birlikte sistemde 6zel finans kurumlar1 da
faaliyet gostermektedir. Bu yontemle uzun vadeli kaynak yaratmak da miimkiin olmakta
ve sistemin en onemli sorunlarindan biri ¢6ziilmiis olmaktadir. 18

Sistem su sekilde islemektedir: Gergek kisi veya kurumsal miisterilere almak
istedikleri konutun ipotek edilmesi karsiliginda kredi veren ve bu ipotek kredilerini
toplayip bir havuz olusturan kaynak firma bu ipotekli kredileri biitiin haklar1 ile beraber
iflas riskinden uzak bir sekilde yapilandirilmis olan 6zel amagli kuruma satar veya
devreder. Ozel amach kurum ise bu kredilere karsilik olarak ikincil piyasada islem
gormekte iizere Ipotege Dayali Menkul Kiymet ihra¢ eder. Menkul kiymetleri sermaye
piyasasinda satin alan menkul kiymet sahipleri ipotek kredilerinden elde edilen fazi ve
anapara geri 6demelerinden gelir elde ederler. Ipotek kredilerinden faiz ve anapara geri
O0demlerinin takip ve tahsil edilmesi ve bunlarin menkul kiymet c¢ikaran 6zel amagl

B Tunali, a.g.e., 5.105,
Y Murat Cetinkaya, Kiiresel Ekonomik ve Finansal Kriz, Nobel Yaymevi, Ankara 2011, s.21
18 Tunali, a.g.e., 5.104
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sitkete  aktarilmasi  genellikle ipotek  kredisini veren kaynak firmanin
sorumlulugundadr. *°

1.5. Sonug

Daha 6nce bahsedildigi lizere mortgage sistemi ipotege dayanan bir sistemdir ve
bor¢lunun belirlenen siirede ylikiimliliigiinii yerine getirmedigi takdirde, alacaklinin
ilgili varligi(arsa, bina, konut vs.) oncelikli olarak paraya ¢evirme hakki bu sistemde
mevcuttur. Diger bir 6nemli husus ise mortgage sisteminin salt bir kredi tiirii olarak
degerlendirilemeyecegi hususudur. Zira mortgage kredileri konut kredilerinden farkli
olarak ikincil piyasada sermaye piyasasi araglari ile islem gortirler.

Bu islem yukarida bahsedilen mortgage sistem modeli ile miimkiin hale
gelebilmektedir. Ayrica bu boliimde mortgage sisteminin kredi veren kurum agisindan,
kredi borclulart agisindan, yatirimcilar agisindan ve son olarak diger ilgili taraflar
acisindan faydalarini gérmekteyiz.

Bolimiin  son kisminda ise mortgage kredilerinin ikincil piyasada
menkullestirilmesine iliskin yontemleri direk olarak piyasaya sunma, fon araciligiyla
sunma veyahut son olarak menkul kiymetin biitiin haklari ile birlikte baska bir kuruma
satilmasindan olusmaktadir. Burada ipotekli

19 Tunaly, a.g.e., s.104

13



IKINCi BOLUM
ABD’DE MORTGAGE SIiSTEMi VE SONRASINDA KURESEL KRiZ

Bilindigi tizere 2007-08 finansal dalgalanmanin asil nedeni ABD mortgage
krizidir. ABD mortgage piyasasinin gerek yapisi ve gerckse denetim eksiklikleri
nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlar tahmin edilemeyen diizeye varmis ve ekonomik agidan
biiyiik felaketlere yol agmustir.

2.1. Tigili Taraflar

Daha once de degindigimiz {lizere mortgage piyasasi, mortgage kredisinin
diizenlendigi birincil piyasa ile bu kredilere dayali menkul kiymetlerin alinip satildigi
ikincil piyasalardan olugsmaktadir. Bu piyasanin katilimcilarimi belirtmek gerekirse,
bireysel yatirimcilar, kurumsal yatirrmeilar, yatirim bankalar1 ve serbest fonlardir.

2.1.1. Borglular

Mortgage piyasasinda isleyis, gayrimenkul satin almak isteyen kisi veya
kurumun mortgage kredisi veren finansal kuruma basvuru yapmasi ve bunun iizerine
kredi veren tarafindan ekspertiz bedelinin tespit edilmesi ile kredi basvuru sahibinin
O0deme kabiliyetinin dogru bir sekilde dlgiilmesiyle baslamaktadir. Bu islem sonunda
diizenlenen ipotege dayali kredi sozlesmeleri Mortgage sisteminin temelini
olusturmaktadir. Iste tamda bu sozlesmelerin hazirlanmasi asamasinda yasanacak
sorunlar, sistemin isleyisinde aksakliklara neden olmaktadir. 20

Kredi talebinde bulunan yatirimcilar ayni kredi verenler gibi kredi veren
kurumun ge¢misini dikkate almalidirlar. Zira genel olarak kredi verenler faiz oranlar
hakkinda bilgilendirme yaparken, kredi kullanimma iligkin ticret ve masraflar hakkinda
aciklayict yeterli bilgilendirme yapmamiglardir. Bundan dolay: kredi talebinde bulunan
yatirimetlar kredi kullanimina iligkin detaylar hakkinda sozlii degil yazili olarak
bilgilendirilmelidirler. Burada dikkat edilmesi gereken diger bir husus 6denen
pesinatlara gore degiskenlik goésteren faiz oranlart ve aylik geri odemelerdir.
Gayrimenkuliin yatirimciya satisinda sonra en 6nemli husus 6denen pesinatin az olmast
kredi kullanicisin1 daha yiliksek bir oranda faiz kullanimina mecbur birakacaktir.
Dolayisi ile burada 6nemli olan yatirimcinin hangi riskleri kabul etmis oldugudur. Eger
yatirnmcida alinacak riskleri karsilayabilecek kaynak ve arzu varsa, degisken faizli
mortgage kredisi alinarak daha diisiik faiz orani kabul edilmesi miimkiindiir. 21

*° BDDK, Calisma Tebligi, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/
(Erisim Tarihi 09.10.2014)
2! Arif Ugur, Mortgage, Destek Yayinlari, 2. Baski, istanbul 2007, s. 12
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ABD mortgage piyasasinda degisken faiz oranli ve subprime mortgage
kredilerinin nakit akislarint bozulmasi, bu piyasa ile iliskili olan menkul kiymet
piyasalarin1 da otomatikman etkilemistir. Subprime mortgage kredileri 6zi itibariyle
riskli krediler grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tiir kredilerin
kullandirilmas: sistemde sorun gikarmaya baslamistir. Burada ki temel yanlis riski
yiiksek olan kisilere daha yiiksek faiz oranlari ile mortgage kredisi kullandirilmig, faiz
oranlarinin yilikselmesi ile faiz yiikii artmig sonug olarak faiz ve anapara 6demelerinde
aksakliklar ortaya cikmugtir.?

Oncelikle subprime mortgage kredileriyle baslayan kredi krizi biiyiimiis ve diger
kredi tiirlerini de etkisi altina almasi ile mortgage piyasasinin tamaminin etkilenmesine
neden olmustur. Konut piyasasindaki balon fiyat artislari, piyasada asimetrik bilgiye
neden olmus, kredi kullanicilarinin yanlis yonlendirilmelerine yol agmis ve konut satin
almanin bir ihtiyagtan ¢ok bir yatirim araci olarak algilanmasina neden olmustur. Fakat
burada ABD hiikiimetinin temel amaci, diisiik gelirli aileler ile azinliklara konut edinme
kolayliklar1 sunmakti. ABD hiikiimetinin yogun destegi ile birlikte diisiik gelirli gruplar
konut piyasasinda konut alim satimi yoluyla kar elde etme beklentisine girmistir.
Ancak, piyasada dengelerin bozulmasi ve sistemin aksamasi ile birlikte kullandirilan
krediler karsiliginda teminat olarak gosterilen konutlarin degerinde onemli oranda
diismiis ve teminat saglamada giicliikler yasanm1$t1r.23

2.1.2. Kredi Verenler

Bilindigi lizere mortgage piyasasmin temelinde mortgage krediler mevcuttur ve
mortgage kredileri ihrag eden kuruluslarin temel sorunu, bu kurumlarin disiik kredi
standartlar1 belirlenmesidir. Ozellikle kredi verme standartlarinin bankadan bankaya
farklillk  gostermesi kredi kullanan yatinmcilarin  profilinin - takip —edilmesini
zorlagtirmigtir. Mortgage kredilerini birbirinden ayiran diger bir 6zelliklerden biri de
kredi skorudur. Skorlama faaliyetleri bankalar haricinde hizmet bedeli karsiliginda
finans sirketleri tarafindan da yapllabilmektedir.24

Kredi veren finans kuruluslarinin kredinin kullandirimina iliskin degerleme
asamasinda titiz davranmamasi sistemi temelden sarsabilir. Ozellikle kredi skorlarinin
gercegi aykiri olarak derecelendirme islemi sonrasinda verilmesi, kredinin kalitesinin
bozulmasina ve kar marjlarinin diismesine neden olur. Sonug¢ olarak kullandirilan
kredilerin geri doniislerinde aksakliklar meydana gelmektedir.

Geri 6denmeyen kredi 6demelerinin artis1 nedeniyle menkul kiymet piyasasina
fon akist durma noktasina gelmis ve mortgage kredisi kullandiran finans kurumlari

2 Ugur, a.g.e., s.14
2 Alptiirk, a.g.e. , 5.56
24 Ugur, a.g.e., .16
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tarafindan ipotekli konutlar geri alinmaya baslanmistir. Fakat sorunlu kredi oranlarinda
ki artis dolayisi ile konut piyasasinda olusan arz fazlaligi konut fiyatlarin1 diismesine
neden olmus ve konut satiglar1 da yapilamayinca likidite sorunu ortaya ¢ikmistir. 2005-
2006 yillar1 igerisinde oOzellikle kredi kullanim oranlar1 doyum noktasina ulasmus,
piyasada daha ¢ok yatirim amagl kullanilabilecek yiiksek orandaki likiditenin varligi
dar kar marjlarinin olusmasina neden olmus, agresif olarak kredi kullandiriminda
artiglar meydana gelmis ve bazi durumlarda kredi kullandirimi ile bu krediler karsilig
alinan teminatlarda esnek politikalar izlenmesi ile sonuglanmigtir.?*

Ozellikle faizlerin diisiik olmas1 nedeniyle artan risk istahiyla birlikte kisilerin
kredi gecmislerine bakilmadan kullandirilan subprime mortgage kredilerinde, faiz
oranlarindaki artis ile birlikte temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baglamis ve
bunun sonucunda mortgage sisteminin karmasik tiirev araglarla olan iliskisi dolayisi ile
finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya yol agmistir. Bu asamadan sonra krize doniisen
mortgage kredilerinin geri O0demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini

olumsuz etkilemistir. *°

2.1.3. Menkul Kiymet ihra¢ Edenler (Issuer Of Securities)

Menkul kiymetlestirme islemi Oncelikle birincil piyasada tiretilen mortgage
kredilerinin ilerleyen asamada ikincil piyasada islem gormesine, daha sonra
gayrimenkul iizerine ipotek konulduktan sonra banka tarafindan gayrimenkul bedeli
karsihiginda menkul kiymet ihrag edilmesi olarak tanimlanabilir. Bankalar yolu ile
verilen bu krediler, arac1 kuruluslara veya dogrudan yatirim amagli olarak yatirimcilara
uzun vadeli olarak satilmaktadir. Yapisal olarak menkul kiymetler sistemin nasil
kurulduguna bagl olarak iki sekilde yatirimciya ulasmaktadir; daha 6ncede belirtildigi
gibi ya dogrudan yatirimciya uzun vadeli olarak satilmakta ya da yatirimci ile banka
arasinda kurulacak bir mortgage finansman kurumuna satilarak nakde ¢evrilmekte ve
bilangodan ¢ikarilmaktadir. Boylelikle gayrimenkuller, menkullestirilerek menkul
kiymet ihrac1 ve dolagimi saglanmis olur.?®

Mortgage sistemi, genel olarak mortgage kredisi kullanan tarafin, faiz giderini
menkul kiymetlestirme sonucu ortaya ¢ikan menkul kiymeti elinde bulunduran tarafa
faiz geliri olarak transfer etmektedir. Bu siire¢ igerisinde, finansal aracilik islemini
yapan kuruluslar hem bilangolarindaki faiz riskini dagitmakta hem de aracilik ve
komisyon geliri elde etmektedirler.

4 Cetinkaya, a.g.e., 5.29

25Tolga Daglaroglu ve Eren Carkurlu, Gelismekte olan Ulkelerin Kiiresel Ekonomik Krize Kars1 Gelistirdikleri
Ekonomi Politikalar, Tktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul 2008, s.95
26 .

Alptiirk, a.g.e., s.44
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2006 yili igerisinde Ozellikle FED tarafindan yapilan agiklamalarda, subprime
mortgage piyasasinda yatirimcilara verilen kredilerin kalitesinin bozuldugu fakat bunun
bir kriz gostergesi olmadigi ifade edilmistir. Bu siiregte piyasalarda yasanan gelismelere
bagh olarak ek diizenlemeler yapilmasi, yeni gézetim yontemlerinin gelistirilmesi ve
buna benzer konular hakkinda ¢alismalar yapilmasi gerektigi giindeme getirilmistir.
Fakat, Baskan Bush’un politikalar1 ile uyumlu olmasi amaciyla, subprime mortgage
kredilerine kisitlama getirilmesi veyahut refinansman olanaklarinin kredi kullananlarin
aleyhine c¢evrilmesi Ozellikle FED tarafindan istenmeyen bir durumdu. Yapilan
diizenlemelerin piyasa sartlarini olumsuz olarak etkilemeyecek sekilde tekrar gézden
gecirilmesine karar verilmis ve ayrica piyasanin kendiliginden denge saglamasi
umularak bekleme yoluna gidilmistir. Bu siiregte FED’in savundugu temel ilke, zorunlu
olmadik¢a diizenleyici otoritelerin piyasaya iliskin miidahalelerinin en son asama
olmasi gerektigidir. Bundan dolay1 gerekli denetim ve diizenlemeler yapilmamis, sonug
itibariyle kredi piyasasinda bir daralma yasanmamasi amactyla piyasanin kendiliginden
dengeye gelmesi yoniinde beklenti mortgage krizi ile sonuglanmistir.?’

ABD, mortgage sistemi ile birlikte finansal sistemi tabana yaymis ve bu yol ile
elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmani devamliligini
saglamistir. Fakat ABD’de ki konut piyasasinin isleyisine baktigimizda piyasada Ki
temel problemin o6zellikle denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin kullanim
amact konut edinme yerine konut spekiilatorliigiine donmiis ve sistem aksamaya
baslamigtir. Bundan dolay1 konut kredisi kullananlarin genel ekonomik durumuna baglh
olarak temerriide diismesi, geri ddemelerinin aksamasina ve sonrasinda bu kredilere
dayali menkul kiymetlere iliskin 6demelerin durmasma neden olmustur. Sonug
itibariyle mortage sistemininin temelinde bu ve benzeri sorunlar olmasina ragmen bu
kredilere bagli menkul kiymet ihraglarinin siirdiiriilmesi menkul kiymet ihrag
standartlariin kalitesini olumsuz yonde etkilemistir.?®

Mortgage kredi sistemi incelendiginde bu sistem icerisinde oOzellikle araci
kuruluslarin hem kredi verme hem de bu kredileri menkullestirme rolii bulunmaktadir.
Araci kuruluslar ipotekli kredileri menkul kiymetlestirme yolu ile oncelikle faiz riskini
transfer ederken, ayrica yiiksek aracilik ve komisyon geliri elde etmeleri bu kurumlarin
yeni menkullestirmelere iliskin istahlarini artirmistir. Bununla birlikte bu kuruluslarin
kalitesiz kredi kullandirmalar1 sistemin hizli ve dengesiz olarak balon seklinde
biliylimesine neden olmustur. 29

27Ugur, a.g.e.,s.19

% A Levent Alkan, Kiiresel Sistemik Krizin Anatomisi, Scala Yaymcilik, istanbul 2009, s.56

* BDDK, Calisma Tebligi, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/
(Erisim Tarihi 09.10.2014)

17



2.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 (Rating Agencies)

Mortgage piyasalarinda 6zellikle {riinlerin fiyatlandirilmas:1 konusunda en
onemli rol kredi derecelendirme kuruluslarina diismektedir. Bu piyasalarda, sistemin ilk
asamasindan sonuna kadar bu kurumlar 6nemli bir rol iistlenmektedir. Siirecin basinda
kredi asamasindan menkul kiymet piyasalarina kadar bu kuruluslarin verdikleri kredi
notlar1 sistemin temelinde yer almaktadir. Bundan dolay1 kredi notlari, tiim finansal
aktorler i¢in risk getiri diizeyinin belirlenmesinde referans olarak alinir. ABD’de kredi
derecelendirme kurumlarinin not verme sistemi incelendiginde, bu kurumlarin
genellikle tirtin yerine kurumsal bazda derecelendirme yaptiklari géze ¢arpmaktadir. Bu
sekilde yapilan bir derecelendirme sistemi, menkul kiymetlestirme havuzunu olusturan
tirtinler yerine bu triinleri ihra¢ eden kurumlarin derecelendirilmesi anlamina gelmekte
olup, bu sekilde yapilan derecelendirme risklerin sakli kalmasina ve sonug itibariyle
ihra¢c edilen menkul kiymetlerin gercek risklilik diizeyinin ortaya konulamamasina
neden olmustur.30

Derecelendirme kurumlariin sistemde yer almalarinin temel nedeni, asimetrik
bilgiyi engellemeleridir. Derecelendirme kurumlarimin diger bir Onemli gorevi
yatirimcilarin, bor¢ alanin borcuna iliskin degiskenlerle ilgili bilgi eksikliklerini
gidermeye iliskin yardimlarda bulunmasidir. Béylece bu kurumlar denetleyici ve
yatirim analistleri gibi bir rol tistlenmektedirler.

Derecelendirme kuruluslarinin en énemli dezavantaji, bu kurumlarin gelirlerini
tahvil ihra¢ eden kurumlardan saglamalar1 ve hizmetleri karsiliginda yiiksek ticretler
almalaridir. Buda sonug¢ olarak verdikleri hizmet kalitesinin sorgulanmasina neden
olmaktadir. Bu kurumlar, mortgage sistemi igerisinde bulunan ipotekli konut sayisinin
artist ve yapilandirilmis iirlinlerin kullanimimin artis1 ile birlikte yiiksek gelir etme
imkani saglamislardir. Ayrica olusturulan bu menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi
derecelendirilmesi yatirimer igtahlarini artirmis ve risklerin yayilmasina neden olmustur.
Nihai olarak bireysel yatirimcidan serbest fonlara kadar bir¢ok yatirimeci bu fonlar
aktifine dahil etmistir.>

2.1.5. Yatirnmcilar (Investors)

Yatirnmeilar i¢in tiirev piyasalarinin karmasik olmasi ve bu piyasalara iligkin
olarak yatirimcilarin herhangi bir risk algilarinin olmamasi dolayist ile yatirimcilar
ozellikle derecelendirme kuruluslarina ihtiyag duyarlar ve bu kuruluslarin mortgage
kredilerine iliskin verdikleri derecelendirmelere bagli olarak yatirimlarina yon verirler.

30 Alkan, a.g.e., 41
3 Alkan, a.g.e., 41
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Yatirimcilarin menkul kiymetlere iligkin yatirnm kararlarinda bankalarin, devlet
destekli kurum ve kuruluglarin kaldirag orani yiiksek olan riskleri (hedge fonlar)
sahiplenmeleri sebebiyle piyasa hakkinda yeterli bilgiye sahip olmaksizin piyasaya
girmislerdir. Bu siire¢te yatirimcilar, yatirimlari agisindan ¢ok onemli olan kamuyu
aydinlatma ilkelerine bagli olarak finans kuruluslarindan yatirrmin muhtemel
riskleri(piyasa riski, bilango dis1 riskler vb.) agisindan yeterli bilgi almamislardir. 32

Derecelendirme islemi yatirimcilar agisindan ele alindiginda, oncelikle kolay bir
sekilde bilgi edinebilme ve ayrica standart bilgi edinebilmesi agisindan yatirimciyi
asimetrik bilgiden koruyan bir sistemdir. Fakat genel olarak derecelendirme
kuruluslarinin derecelendirme sistemlerinde ipotekli kredilere iligskin Oncelikli olarak
kredinin temerriide diisme riski géz Oniinde bulundurulur. Bu agidan bakildiginda
derecelendirme isleminde diger risklerin (piyasa degeri, likidite riski vb.) gbz Oniinde
bulundurulmadigini gérmekteyiz. Yatirimcilarin, derecelendirme kuruluslar tarafindan
yapilan derecelendirme sistemine asir1 giiven duymalari nedeniyle, derecelendirme
sistemini daha agik olacak sekilde seffafliga ihtiyaci vardir. Fakat bilindigi {izere
ozellikle mortgage krizinden sonra yatirimcilarin derecelendirme sistemine ve bu
kurumlara olan giivenleri sarsilmisgtir.

2.1.6. Diizenleyici ve Denetleyici Kuruluslar

ABD’de mortgage krizinin meydana gelmesindeki en 6nemli unsur 6zellikle
finans kurumlarinin {istlendigi roldiir. Zira bu kurumlar kredi kullandirirken esnek
davranmalari,sorunlu  kredilerin olusmasindaki en Onemli noktadir. Mortgage
kredilerinin adeta kartopunu andirir sekilde biiylimesinde temel etken finans
piyasasindaki istah goze carpmakla birlikte, diizenleyici ve konumda bulunan kurum ve
kisilerin bu duruma seyirci kalmalar1 sorunun biiylimesine neden olmustur. Bdylelikle
mortgage kredilerinin ihra¢ standartlar1 diismiis ve bu kredilerin temerriide diisme
olasilig1 artmistir.

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin daginik olmasi ve her diizenleyici ve
denetleyici otoritenin kendine has diizenleme ve uygulamayr gelistirmesi hukuki
yapinin karmasiklasmasina neden olmustur. Ayrica, uygulamada olan diizenlemelerin
yerel ve merkezi diizenleme olarak ayrilmasi hukuki yapiyir daha da karmasik hale
getirmigtir. Ornegin New Jersey, Utah, Colorado ve Oklahoma eyaletlerinde mortgage
dolandiriciligina iligkin farkli kanunlarin uygulandigi goriilmektedir. Bu kanunlar
incelendiginde farkli hiikiimler icerdigi goriilmektedir. Georgia, New Jersey ve
Oklahoma eyaletlerinde iki ya da daha fazla konut i¢in mortgage bor¢lanma siiresince
bir ya da daha fazla yanlis beyanda bulunanlar, Colorado eyaletinde kredi kullananlarin

* Ugur, age.s.21
3 Alkan, a.g.e. ,s. 42
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en az iki kere konut mortgage kredi taahhiidiinii yerine getirmeyenler hileli islem yerine
kanuna aykiri islem tanimlamasi kullanilmis ve en az 3 kere taahhiitlerin yerine
getirilmemesi durumu kanuna aykiri islem olarak tanimlanmigtir.>*

Diger taraftan, ekonominin etkin ¢alismasinda Onemli bir role sahip olan bu
piyasalarin, asir1 biiylimesi ve halen de biiylimeye devam etmesi bunlarin denetim
otoritelerinin kontrolii disinda kalmalarina yol acabilmekte, bu da finansal ve ekonomik
sorunlar1 biiylitmektedir. Birincil ve ikincil piyasalar i¢erisinde islem goren yatirimci ve
yatirim araci sayisinin giinlimiiz finans diinyasinin ihtiyacina gore artmasi, beraberinde
Teminatlandirilmis Bor¢ Yikiimliiliikleri (CDO), Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS),
Kredi Iligkili Bor¢ Senetleri (CLN), Toplam Getiri Swaplar1 (TRS) gibi farkli {iriinlerin,
anlayislarin ve kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ABD finansal sistemi
icinde, ¢ok ¢esitli finansal kurum ve bu yapiya bagl olarak ¢ok sayida otorite yer
almaktadir. FED ve FED’e bagli 12 eyalet merkez bankasi oldugu dikkate alindiginda
olduke¢a biiyiik bir sistem oldugu ve bu derece biiyiik bir sistemin ise kontrol altinda
tutulmasinin gii¢lestigini gérmek miimkiindiir.*®

Diizenleyici ve denetleyici kuruluslar, yatirimeilarin bilingli bir sekilde tercih
yapmalarina yardimci olmak amaciyla tiiketiciye sunulan bilgi ve belgelerde (kredi
dokiimanlar1 ve kamu bilgilendirmeleri vb.) daha fazla seffaflik beklemekledir. Burada
ozellikle diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin gorev tanimi itibariyle yapilan
diizenlemelerin etkin bir sekilde yapilip yapilmadigini arastirmakla ylikiimliidiir.
Finansal piyasalarda olusan morgage krizine bagli olarak kamuyu bilgilendirme
yikiimliligi tiketiciler ve kredi verenler tarafindan elestirilmek tektedir. Zira finansal
kuruluglar kamuyu bilgilendirme caligmalarinin maliyetli oldugunu iddia etmekle
birlikte, tiiketicilerde kamuoyuna sunulan bilgilerin eksik ve anlasilmasinin miimkiin
olmadigini iddia etmektedirler. Her seye ragmen yapilan bu diizenlemeler dogru bir
sekilde atilmig bir adimdir, fakat bu diizenlemelerin gelistirilmesi ve daha anlasilir hale
getirilmesi icin gerekli ¢aligmalar devam etmelidir. Diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin ele almasi gereken problemleri sirlamak gerekirse; bilanco dist islemlerin
bankacilik sistemi otoriteleri tarafindan diizenlenmesi ve denetlenmesi, teminatlarin
satig1, yatinmcinin teminatlar iizerindeki haklarinin yasal olarak taninmasi seklinde
sirlamak miimkiindiir.*

3 Alptiirk, a.g.e., s.77
35 Crouhy Michel, Turnbull Stuart M., The Subprime Credit Crisis of 07, March 05, 2008.
3 BDDK,Calisma Tebligi, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/
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2.2. ABD Mortgage Krizinin Gelisim Siireci

ABD’de 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren ortaya ¢ikan kriz dncelikli olarak
bir mortgage krizi olarak tanimlanmasina ragmen, devam eden siiregte bir likidite
krizine doniigmiistiir. Global kriz, dnce Merkezin beyni ABD’de finansal alanda baslad,
giderek diger Merkez iilkelerinin finans piyasalarina sigradi. Krizin merkezle sinirlt
kalacagi sanilirken kisa silirede c¢evre bagimli {ilkeleri reel sektor dolayist ile
etkilemistir. >’

2000 yilinin sonlarinda diinya ekonomilerinde yavaslama belirtilerinin ortaya
cikmasi ile birlikte, basta ABD olmak iizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari,
uyguladiklar1 para politikalarinda onemli bir gevsemeye giderek faiz oranlarini
diisiirdiiler. Bu donemde izlenen gevsek para politikalari, bir yandan varlik fiyatlarinda
sisme yaratirken, diger yandan bankalarin kisa vadeli ve diisiik faizle bor¢lanarak, basta
konut kredisi olmak {izere uzun vadeli kredi plasmani yapmalarini tesvik etti. Ornegin,
ABD ve Avrupa Birligi’nde kredi artis orani hizla artarak uzun siire reel bazda cift
haneli seviyelerde seyretti. Gelismekte olan {iilkelerde kredi hacmindeki genisleme ise
daha belirgindi. Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile Baltik iilkelerinde 6zel sektore verilen
kredi hacmi artig orami reel olarak ortalama ylizde 40’lara ulasti. Bankalarin, konut
kredilerine olan talebi artirmak amaciyla kredi c¢esitlendirmesine gitmesi ve kredi
kosullarii esneklestirmesi de 6zellikle geri 6deme olasilig1 diisiik olan tiiketicilerin
kredi kullanim oraninin hizla artmasina neden oldu.*®

Bu dénemde genisleyen global likidite arz1 ile birlikte uzun dénemli faizlerin
diisiik seviyelerde seyretmesi, yiiksek getiri sunan riskli varliklara olan talebi artirdi. Bu
tip varliklardan biri de yiiksek riskli ipotege dayali konut kredileriydi. Bu varliklar,
menkul kiymet haline getirilip tekrar pazarlanarak global finans sistemi i¢inde yaygin
olarak islem gormeye basladi. Tiirev iirlinlerin islem hacmi hizla artarak astronomik
seviyelere ulasti. Ancak, bu tliir menkul kiymetlerin likit bir ikincil piyasaya sahip
olmamast ve yeterince denetlenememesi, risklerin dogru olarak fiyatlanmasin
engelledi. Finans sektoriinde denetim, diizenleme ve bilgilendirme faaliyetleri ile 6zel
sektoriin risk yonetiminin, i§ diinyasindaki hizli degisimin gerisinde kalmasi da, asir1
risk alma, vade uyumsuzluklar1 ve varlik fiyatlar1 enflasyonu gibi sorunlara zemin
hazirladi.®  ABD’de &zellikle faizlerin diisiik seyrettigi bir ortamda kisi ve
kurumlarin artan risk istahiyla birlikte kisilerin kredi ge¢cmislerine bakilmaksizin
kullandirilan mortgage kredileri, piyasada faizlerin yilikselmesi ile birlikte temerrtitler ve
icra yolu ile satislar baglamistir. Bununla birlikte mortgage sisteminin karmasik tiirev

37 Cetinkaya, a.g.e., 5.27

** BDDK, Calisma Tebligi, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/

(Erisim Tarihi 09.10.2014)

39 Durmus Yilmaz, Kiiresel Mali Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri: Nasil Basladi, Hangi Asamadayiz?
TCMB, Ankara, 27.12.2008, s.1.
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araclarla olan iligkisi nedeniyle kriz finansal sisteme yayilmistir. 2007 yilinin icerisinde

krize doniisen bu siire¢, mortgage kredilerin geri 6demelerinde yasanan problemler
nedeniyle sistemin tamamina yayilmistir'.

Subprime konut kredileri piyasasinda baslayan sorunun, zamanla konut kredisi
piyasasinin diger boliimlerine ve diger finans piyasalaria da yayildigimi ve finansal
istikrar1 tehdit eden bir boyuta ulastigini goriilmektedir. Piyasalarda yasanan giiven
kaybmin etkisiyle, finans kuruluslarinin pozisyonlarin1 kapatarak nakde donmeye
caligmalar1 kredi kosullarinda sert bir sikilagma yasanmasina neden olmaktadir. Eyliil
ay1 igerisinde ABD’nin 6nde gelen yatirim bankalarindan Lehman Brothers“in iflas
basvurusunda bulunmasi, biiylikliigii ne olursa olsun her finans kurulusunun iflasin
esigine gelebilecegini ve hatta iflas edebilecegini gdstermistir. Bunun neticesinde
piyasalardaki gerginlik tirmanmuis, risk algilamalarindaki bozulmanin etkisiyle finans
kuruluglar1 birbirlerine bor¢ vermede isteksiz davranma egilimine girmis ve daha
yiiksek risk primi talep etmeye baslamislardir. Karmasik menkul kiymetlerin ihraci
durma noktasina gelmis ve 0zel sektor tahvil piyasasinda risk primi énemli 6l¢iide

yiikselmistir. Ve bdylece mortgage kredilerinin tememerriide diismesiyle baslayan bu
stire¢ bir likidite krizine dondiigiinii gérmekteyiz.40

Sekil 3: Case - Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi
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Kaynak: Oguz Erkol, Nisan 2012, http://www.sistematikrisk.com/2012/04/10/turkiye-konut-fiyatlari-endeksi/
(Erisim Tarihi:09.10.2014)

ABD’de yasanan subprime mortgage krizinden sonra konut fiyatlarmin tekrar
yiikselmesi bir iyilesme sinyali olarak goriiliiyor. ABD’de bu alanda en 6nemli gosterge
de Standard & Poor’s’un Case-Shiller Endeksi. Case-Shilled Endeksi nedir sorusuna

* Ugur, a.g.e. 5.22
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http://www.sistematikrisk.com/2012/04/10/turkiye-konut-fiyatlari-endeksi/
http://www.sistematikrisk.com/2011/08/26/amerikan-ekonomisine-dair-yalanlar/

da cevap vermek gerekiyor. Bu endeks Karl Case, Robert Shiller ve Allan Weiss
tarafindan gelistirilmistir. Ulusal ¢apta, 20 biiyiik eyalette ve 10 biiyiik eyalette tabi
tutulan ev fiyatlar1 tizerinden belirlenen artiglar aylik olarak yaymlanmaktadir. 1987°de
60 olan endeksin degeri 2006 sonunda 180 ile tarihi zirvesini yapti ve ardindan kriz ile
birlikte hizla gerilemeye bagladi.*

ABD ekonomisini biiyiik 6l¢iide olumsuz olarak etkileyen morgage krizinin ABD
ekonomisinde siddetli bir krize yol agmasinin temel nedeni insaat ve sigortacilik gibi
konuta bagli olan sektorlerde baslayan yavaslamayla birlikte, bu yavaslamanin hizli bir
sekilde makroekonomik gdstergelere yansimasidir. Ozellikle uygulanan hiikiimet
programlarinin tiikketime dayali olmasi ve ekonomik canlanmanin insaat sektorii yolu ile
saglanmaya calisilmasi nedeniyle, konut fiyatlarindaki ani degisim kisa siire igerisinde
ekonomik ve finansal gostergeleri olumsuz olarak etkilemistir.”® Yukarida ki grafikte de
goriilecegi tizere 2008 Eyliil ayindan itibaren konut fiyatlarinda gozle goriiliir bir diisiis
yasanmlstlr.42

Mortage krizini derinlesmesindeki en 6nemli nedenlerinden bir digeri de tiirev
piyasalarin olagan bir sekilde genislemesidir, zira kredi temin eden kuruluslar
alacaklarimi teminat gdostererek hacimleri trilyon dolar1t asan konut tahvillerini
piyasadaki yatirimcilara satmislardir. Yatirimeilarin bu tahvilleri se¢mesindeki en
onemli neden, ABD’de 6zellikle hazine bonosu getirilerinin diisiik olmas1 ve bundan
dolay1 yatirimcilarin bu fonlara yonelmeleridir. Bilindigi {izere mortgage kredilerinin
yapisi itibariyle sadece tiiketici ve banka arasinda bir borg iligkisi bulunmamasi krizin
tiim finansal sisteme yayilmasina neden olmustur.*?

Mortgage krizinde derecelendirme kuruluslarinin oynadigi roliinde siliphesiz
incelenmesi  gerekiyor. Zira mortgage sisteminin temel islevlerinden olan
menkullestirme islemi Bankalardan yatirim bankalarina ve sigorta sirketlerine kadar
uzanan bir deger zinciri lizerindeki oyuncularin risk almadan komisyon kazanmasini
saglamasi nedeniyle yapilan islem {izerinden komisyon alan aracilarin ipotek
bagvurularini yeterince incelemeden kabul etmelerini saglamistir. Ayrica ipotek
degerlemesini yapan kurumlar ev piyasasindaki balondan fayda saglamis, konut kredisi
veren bankalar kredi riskine degil ipotek bonolarindan kazanacagi komisyona
odaklanmuglardir. Ipotek bonolarmi (RMBS) havuzlara ayirarak teminatlandirilmis
kredi paketlerine (CDO) ¢eviren yatirim bankalar1 yiiksek komisyonlar kazanmalari

o Oguz Erkol, Nisan 2012, http://ww.sistematikrisk.com/2012/04/10/turkiye-konut-fiyatlari-endeksi/ (Erigim
Tarihi:09.10.2014)

*? Costas Lapavitsas, A Crisis of Financialisation: Finanslasma ve Kapitalizm Krizi, Ceviri: Tuncel Oncel, Mart
2010s.38

** BDDK, Calisma Tebligi, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/

(Erisim Tarihi 09.10.2014)
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baz1 riskleri gormelerini engellemistir. RMBS ve CDO’lar1 inceleyen kredi
derecelendirme kuruluslarinin ticretlerini ihra¢ yapan kurumlardan almasinin bir ¢ikar
catismasina neden olmasi nedeniyle bazi riskler ya goriilmemis ya da gt')rl'ilememistir.44

2.3. Mortgage Krizinin Sonuclari

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanma, 2007 yilindan
itibaren Oncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine doniiserek global finansal
sistemi etkisi altina almistir. Bu siiregte finansal piyasalar, kredi piyasalarinda ortaya
¢ikan dalgalanmanin menkul kiymetlestirme ile nasil bir tehlike haline doniistiiglinii
Ogrenirken, Bearns & Stearns gibi bir¢ok biiyiikk finans kurulusu ardi ardina zarar
acgiklamak zorunda kalmustir. 45

ABD mortgage krizinde, gelismelerin baglangicindan itibaren borglulardan,
kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihra¢ edenlerden kredi derecelendirme ve
yatirimcilara kadar tiim mortgage piyasasi taraflarinin sorumlu oldugu goriilmektedir.
Ozellikle sorunlu kredilerin biiyiik kismini olusturan subprime mortgage kredilerinin
hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve batik kredilerin hiikiimet politikalar1 geregi
fonlanmasi, degerleme ve Ol¢iimii zor olan bir sistemin olugmasina neden olmustur.
Monoline, 6zel amagli kurumlar ve serbest fonlar gibi yeni finansal kurumlarin sistem
igindeki paylarmin artmasi ve bu kurumlarin karmasik yapidaki CDS, CDO gibi kredi
tirev Urlinlerini kullanmalari, ABD’de baslayan sorunlarin diger iilke piyasalarinda
domino etkisi yaratmasina neden olmustur. Bununla birlikte finansal piyasalar
denetleme ve diizenleme yetkisine sahip olan kurumlarin yetki alanlarinin ¢akismast,
sorunlarin tespitinin gecikmesine neden olmus, yasal diizenlemelerin farklilig1 eyalet ve
merkezi bazda bosluklar olusturmustur.

ABD mortgage krizinin gelisim siireci tarihsel verilerle ele alindiginda, siyasi ve
politik kararlardaki degiskenligin uzun vadede finansal piyasalart nasil etkiledigi
goriilmektedir. Hiikiimet se¢imleriyle birlikte FED yonetiminin degismesi, para ve
ekonomi politikalar1 arasindaki alisilagelmis uyumu (ya da yapay uyumu) bozmustur.
Mortgage kredilerinin sorunlu hale doniismesiyle kredi krizi olarak piyasalara yansiyan
bu durum, mortgage kredilerine dayali ikincil piyasalardaki derinlik nedeniyle
O0demelerin yapilamamas1 ve sirket zararlarmin fonlanabilmesi amaciyla 2007 yilinin
iclincii ceyreginden sonra likidite krizine donligsmiistiir. Likidite krizine doniisiim ise
piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalari olmak
lizere diger piyasalar1 olumsuz etkilemistir.

ABD mortgage krizi sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin mortgage
krizine ge¢ tepki vermesi yoniinde olusan kaygilar bu kuruluglarin Avrupa Komisyonu

“ Lapavitsas, a.g.e. ,5.38
> Cetinkaya, a.g.e., s.31
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tarafindan da incelemeye alinmasina neden olmustur. Birgok Avrupa filkesi de,
derecelendirme kuruluslarinin, ABD subprime mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlere yatirim yapmanin riskleri konusunda yatirimcilari uyarmakta yeterince hizl
davranmadiklar1 goriisiinii savunmaktadir. ABD mortgage krizi sonrasinda finansal
sistemde alinmasi gereken Onlenmeler arasinda; mal varligina iliskin kredi riski
bilgisinin iletilmesinde yasanan sorunlarin asilmasi, finansal kurumlar ve yatirimcilar
tarafindan risk yonetiminin yapilmasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin gézden
gecirilmesi, rating metodolojisi, ratinglerin kullanim1 ve denetleme yapisinin gozden
gecirilmesi, birincil ve ikincil piyasa araglar1 arasindaki muhasebenin konsolidasyonun
saglanmasi, menkul kiymetlestirilmis {riinlerin degerlemesi ve muhasebesiyle ilgili
sorunlarin uluslararast ortamlarda tartisilmasi, menkul kiymetlestirilmis {iriinlerin
ipotekli varliklara doniisiiniin izlenebilirliginin saglanmasi, menkul kiymetlestirme
islemlerinin yeterli verilerle desteklenen istatistiksel yontemlerle yapilmasi, denetleyici
otoritelerin piyasalar1 ve finansal kurumlari izleme yOntemlerini gelistirmesi,
denetleyici otoriteler arasindaki wuluslararasi isbirliginin saglamlastirilmast yer
almaktadir.*®

Insaat sektorii basta olmak iizere bircok sektdrii yakindan ilgilendirmesi
nedeniyle ekonomi agisindan ayri bir 6nemi olan mortgage piyasalarinda yasanan
sorunlarin Oniine gegilebilmesi igin; gercegi yansitmayan degerleme yontemleri ortadan
kaldirilmali, mortgage komisyoncular1 ve ekspertizler tarafindan artiritlan komisyon
primleri takip edilmeli, kredi basvurularinda yapilan degisiklikler otoriteler tarafindan
izlenmeli, sahte kredi dokiimantasyonlar1 engellenmeli ve refinansman amaciyla alinan
krediler ile yatirnmcilarin garanti edilmis kisa vadeli yeniden satin alma yatirimlarinin,
finansal kurumlar tarafindan yanlis fonlanmasimin 6niine gegilmelidir.*’

2.4. Mortgage Krizinin Global Finans Krizine Doniisiimii

2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren ABD konut piyasasinda yasanan sorunlar,
zaman icerisinde biitiin diinyaya yayilmis, ekonomik ve finansal istikrar1 tehdit eder
hale gelmistir. Mortgage krizinin bu kadar yikic1 olmasinda iki temel faktor etkilidir.
Birincisi 6zellikle 1980 yillarinda baglayan ve 2000°1i yillar ile zirve noktasina ulasan
Kiiresellesme siirecidir. Kiiresellesme ile birlikte tilke ekonomileri ve finans sitemleri
birbirlerine yiiksek derecede entegre olmuslardir. Bundan dolay: sisteme entegre olan
tilkelerden herhangi birinde gelen bir ekonomik veya finansal gelisme diger {ilkeleri
olumlu yada olumsuz olarak etkilemektedir. Boylelikle tahmin edilen diizeyden daha
fazla bir etkilesim olabilmekte, ekonomik yada finansal agidan herhangi bir sorunu
olmayan iilkelerde dahil olmak iizere bu krizlerden etkilenmektedir. ikinci etken ise bu
krizin finansal kriz olmasit ve gelismis iilke piyasalarinda ayni anda ortaya g¢ikmis

a6 Cetinkaya, a.g.e., $.33
*” Halil Dogru, Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage, Dogru Hukuk Yayinlari, Istanbul 2011, 5.122
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olmasidir. Mortgage krizi esnasinda ABD’deki finansal piyasalar basta olmak lizere AB
ve gelismekte olan iilkeler bu krizden etkilenmistir. Gelismekte olan iilkelerde bu etki
sinirlt kalmakla birlikte, AB iilkelerinde etkilesim orani daha yiiksek oranda olmustur.

Mortgage krizin temel nedenlerini siralamak gerekirse konut kredisi
kullananlarin ipotekli konut keridileri 6deyememeleri ve kredilerin temerriide diismesi,
zay1f risk yonetim uygulamalari, 6zellikle derecelendirme kuruluslarimin ipotekli konut
finansmanina iligkin menkul kiymetler hakkinda yanlis derecelendirme yapmalari,
yiiksek kisisel ve kurumsal bor¢ seviyeleri, para politikas1 uygulamalari, uluslararasi
ticarette yasanan dengesizlikler ve diizenlemelerdeki sorunlardan kaynaklanan eksikler
olarak ifade edilebilir.

G-20 Finansal Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Konferansi Deklarasyonunda bu
gelismelerin nedeni olarak sunlar belirtilmistir: Yiiksek giiclii biliylime, sermaye
akimlarini artmas1 ve finansal istikrarin siirdigii bir ortamda piyasa katilimcilart riskleri
yeteri oranda degerlendirmeden daha fazla getiri elde etmek istemisler ve tiiketiciler
hakkinda gerekli incelemeleri yapmamislardir. Ayni zamanda zayif sermaye
standartlari, saglam olmayan risk yonetim uygulamalari, karmagik ve seffaf olmayan
finansal {iriinlerin artmaya baslamasi ve sonucunda asir1 kaldirag oranlari sistemde
kirilganliklar yaratmistir. Baz1 gelismis tilkelerdeki politika yapicilar, diizenleyiciler ve
denetim otoriteleri finansal piyasalarda olusan riskleri yeterli derecede gorememis ve
degerlendirememisler, finansal inovasyona ayak uyduramamis veya i¢ diizenleme
faaliyetlerinin sonuglarini géz ardi etmislerdir.*®

Uluslararas1 piyasalarda meydana gelen gelismeleri iki siirecte degerlendirmek
miimkiindiir. Birinci siire¢ Temmuz 2007°de baslayan ve 15 Eyliil 2008’e kadar finansal
piyasalarda yasanan c¢alkantilar donemidir. Amerika’da 2006’ya girerken ev
fiyatlarindaki yiikselis ve diisiik faiz oranlar1 ipotek kredilerinin 6nemli olciide
artmasina yol a¢cmus, tiiketiciler gelirlerine gore bliylik oranda harcama egilimi icine
girmiglerdir. Nitekim Amerika’da hane halklarinin kredi piyasalarindan ve finansal
olmayan kuruluslardan bor¢lanmalarmin GSYIH’e oran1 1994-2007 yillari arasinda %
118’den % 173’¢ yiikselmistir. Hane halklarinin kredi borglar1 2000 yilindan itibaren
adeta sigrama yapmis ve 2000-2007 yillar1 arasinda harcanabilir kisisel gelirin %
98’inden % 136’sima yiikselmistir. Ayn1 déSnemde bu oran Ingiltere’de % 120“den %
180’¢e, euro bolgesinde ise % 71°den % 91°e ¢ikmustir. Ingiltere’de ev fiyatlarinin
benzeri goriilmemis derecede artmasi ise birgok gelismekte olan iilkede benzer
patlamalarin olmasma yol agmistir. Bu durum 2006“nin son g¢eyreginde ise tersine
donmeye baslamis, ev fiyatlarindaki 1limh diisiisiin yan1 sira satilmayan ev stoku

*® Pelin Ataman Erdonmez, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi, Bankacilar
Derqgisi, s.85
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1993’den bu yana en yiiksek seviyesine ulagsmistir. Ayn1 donemde ev ingaati % 18
49

azalmistir.

[lk asamada bankalar ve ipotek finansman kurumlar1 konut kredilerini itibarli ve
O6deme gilicii yiikksek miisteri gruplarina vermisglerdir. Zaman igerisinde bu kesimin konut
kredisi taleplerinin diismesi onlar1 daha riskli olarak addedilen 6deme giicti kisithi bir
kesime yoneltmistir. Bu mekanizma ile verilen subprime mortgage kredileri daha once
konut sahibi olmas1 miimkiin olmayan pek ¢ok kisiyi ev sahibi yapmlstlr.So

Mortgage sisteminde yasanan bu olumsuz gelismeler sonucunda finansal
sistemde konsolidasyonlara yol agmis ve ABD’de yatinm bankaciligi modelinin de
sonu olmustur. Avrupa bankacilik sistemine bakildiginda 2008 yilindan itibaren ciddi
sekilde etkilenmeye baslamistir. Ozellikle Avrupa’da Bankacilik sistemi icerisinde yer
alan bir takim biiylik bankalar hiikiimetler tarafindan kurtarilmasi giindeme gelmis ve
oncelikle Ingiltere’de Northern Rock’in kamulastirilmasi ile bu siire¢ baslamistir.

Kiiresel finans piyasalarinda baslayan mortgage krizi hizli bir sekilde ABD ve
AB'de kredi daralmalarina neden olmus ve nihai olarak likidite sorununa yol agcmustir.
Bu sorunun {istesinden gelebilmek amaciyla Merkez bankalar1 ardi ardina piyasaya
rahatlatict programlar acgiklamis, faiz indirimlerine gitmis ve piyasaya likidite
pompalamislardir.

9 Erdénmez, a.g.e., 5.86
>0 Lapavitsas, a.g.e. ,5.43
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Tablo 1: 2008-2009 Yillar1 Arasindaki Finansal Kurulus iflaslari

Tarih ve Yer iflas Agiklamasi Tutar

7 Subat-ingiltere |Northern Rock ulusallastirildi. 88 milyar sterlin
Bear Stearns FED siibvansiyonundan sonra ticari bir banka )

14 Mart-ABD 29 milyar dolar
tarafindan alindi.

7 EylGl-ABD Freddie Mac ve Fannie Mae ulusallastirildi. 200 milyar dolar

15 Eylil-ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 EylGI-ABD AIG ulusallastirildi 87 milyar dolar

18 Eyliil-ingiltere [Lloyds TSB HBOS"u satin ald. 12 milyar pound

29 Eylil- Beneliix |Fortis kurtarild. 16 milyar dolar

29 Eylul-ABD Citibank Washoiva"yi satin aldh. 12 milyar dolar

29 Eylul-Almanya |HYPO Gayrimenkul kurtarild. 71 milyar dolar

29 Eyliil-izlanda  |Glitnir kurtarildi. 850 milyon dolar

29 Eyliil-ingiltere |Bradford&Bingley kurtarildi. 32,5 milyar dolar

30 Eylul-Belgika  |Dexia kurtarildi. 9,2 milyar dolar

30 Eyliil-irlanda  |irlanda bankalari kurtarild. 572 milyar dolar

7 Ekim-izlanda Lansbanki ulusallastiriid.

9 Ekim-izlanda Kaupthing ulusallastirildi. 864 milyon dolar

L HBOS, Royal Bank of Scotland, Lloyds TSB ve Barclays .

12 Ekim-Ingiltere 60,5 milyar dolar
kurtarild.

16 Ekim-isvicre  [UBS kurtarildi. 59.2 milyar dolar

19 Ekim-Hollanda |ING sermaye yardimi aldi. 10 milyar euro

20 Ekim-Fransa  |Fransa hikimeti 6 biyik bankaya kredi agmistir. 10.5 milyar euro

27 Ekim-Belgika | KGB 3.5 milyar euro

Kommunalkredit ulusallastirimistir. Constantine Privatbank

4 Kasim-Avusturya
Y ulusallastirildi ve 5 Avusturya bankasina 1 euro karsiligi satildi.

11 Kasim-Kazakist§Hukiimet 4 blyik bankaya sermaye enjekte etmistir. 3.7 milyar dolar
24 Kasim-ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar
Anglo Irish Bankasi ulusallastinimistir. 3 biyik bankasina fon

22 Aralik-irlanda 7,68 milyar dolar

aktariimistir.

Kaynak: Pelin Ataman Erdésnmez, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronolojisi, Bankacilar
Derqgisi, s.87

Yukaridaki tablodan da goriilecegi lizere aralarinda AIG, Lehman Brothers, City
Bank ve ING bank gibi bir¢ok taninmis banka ve sigorta kurulusu mortgage krizi
esnasindan ekonomik olarak iflas etmis ya da iflas etme noktasina gelmistir. Bu
kurumlarm kurtarilmas: serbest piyasa kosullarini uygulayan hiikiimetler tarafindan
yapilmis ve piyasaya miidahale edilmistir. Buna bagl olarak serbest piyasanin dnemli
bir politikas1 olan 0Ozellestirme yontemi bu kez tersine isletilmis ve ©zel finans
kurumlar1 ve bankalar kamuya devredilmistir.
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Asagidaki tabloda asamalarla birlikte goriildiigii lizere mortgage krizinin
tetikleyen en 6nemli problem subprime mortgage kredilerinin geri doniislerinde yasanan

sorunlar ve bu kredilerin temerriide diismesidir. Ayrica krizi tetikleyen diger bir 6nemli
etken kredi faizlerinin 2007 yilinda yiikselmesi olmustur.

Tablo 2: ABD Mortgage Krizinin Siirecleri

2007 Yih Gelismeleri

2008 Yih Gelismeleri

2009 Yih Gelismeleri

Temmuz-Arahk

Ocak - Agustos

Subat

* Piyasalarda subprime
kredi 6demelerinde sorunlar
yasanmaya devam etti ve
ilk kredi sorunlar1

sonuglarini géstermeye
basladi.

*ABD'de yerel Bankalar ve
mortgage sirketleri zor
duruma diistii ve bir kismi1
iflas etti.

Eyliil

» ABD bagkani, 9 milyon
mortgage sahibini
kurtaracak 75 milyar
USD’lik plan agikladi.

* Subprime kredilerine
dayal1 finansal tirtinler
tekrar degerlendirilmeye
baslandi ve kredi risklerinde
yeniden fiyatlama yapildi.

*Fannie Mae ve freddie
Mac gibi tinlii mortgage
sirketleri Amerikan
Hiikiimeti denetimine gecti.

* ABD’de yerel bankalar
batmaya devam etti.

« Issizlik artmaya devam
etti.

* Yatirimcilar riskten
kagarken risk istah1 azalda.

» Lehman Brothers iflas
etti.

Mayis-Agustos:

* Kredi faizleri yiikselirken
mevduat faizleride yiikseldi
ve bankalar kisa vadeli
bor¢lanma yoluna gittiler.

Ekim

 Tiirk Merkez Bankasi faiz
indirimine basladi.

Citibank ve AIG iflastan
ABD Hikiimetinin finansal
destegi ile kurtuldu.

* Faiz indirimi ile birlikte
piyasada satin alma talebi
canlandi. (Ozellikle
konutta)

Eylil-Arahk:

 Tirk Bankalar1 reel
sektor kredilerini tekrar
vermeye bagladi.

Kaynak: Erdonmez, a.g.e., 5.88

2.4.1. Diinya Ekonomisi ve Finans Piyasalarinin Krizden Etkilenmesi

Mortgage krizi sonrasinda birgok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez

bankas1 faiz oranlarini reel terimlerle negatif oluncaya kadar diislirmiisler ve para

politikas1 araglarinin kullanim alani neredeyse kalmamastir.

Ozellikle karmasik finansal iiriinler (yapilandirilmis kredi iiriinleri) ve kompleks

bankacilik sistemi, ve kaldiragl islemler ile gorece kiigiik bir piyasa olan subprime
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konut piyasasindaki likidite krizi tiim ABD piyasalarina ve diinyaya yayilmasinda etkili
olmustur. Krizi biiyiiten mekanizmalara baktigimizda ise, bu krizi diger krizlerden
ayiran en onemli nokta banka hiicumlarinin modern versiyonudur. Golge Bankacilik
sistemi ve menkul kiymetlerin fonlama bi¢imi kisaca kisa vadeli repo piyasasindan
borglanma ihtiyact domino etkisi yolu ile tiim sistemde likiditenin azalmasina neden
olmustur. Burada diger Oonemli bir husus finansal kurumlarin sermaye Yyeterlilik
rasyosunu tutturma ¢abasi ve yatirimcilarin giivenini saglamak ve iflas riskini
azaltabilmek i¢in baz1 menkul kiymetleri satarak borglar1 azaltmak(deleverage) c¢abasi
da sorunu derinlestirmistir.>*

Geligmis tlkelerin finansal krize tepki olarak oncelikle para politikasinin
ekonomiyi deflasyon tehlikesinden kurtarabilmek i¢in gevsek bir para politikasini
uyguladiklarimi goérmekteyiz. Bu sekilde para arzinda meydana gelen artig fiyatlarin
artmasina neden olacak ve buda enflasyonist bekleyislerin pozitif bolgede yer almasina
neden olacaktir. Deflasyon, bor¢ deflasyonu ve finansal kriz esnasinda yasanan iflaslar
iilkelerin merkez bankalarim1i Bermuda seytan iicgeni olarak tarif edilen bolgeye
cekmistir. Bu durumda merkez bankalar1 geleneksel olmayan para politikas1 araglarini
kullanmak durumunda kalmislardir. Bunlardan ilki niteliksel genisleme politikasidir. Bu
strateji de temel ama¢ merkez bankalarinin ve bankalarin rezervlerini menkul kiymet
satin alarak artirmaktir. Repo imkani ile likidite saglanmasi ve bu yolla piyasaya uzun
vadeli fon imkani saglama ve uzun vadeli getiri egrilerini disiirmektedir. Bu
politikalara 6rnek finansal kurumlara likidite desteginin saglanmasi, kredi piyasalarinda
genis bir yatirimer grubuna likidite destegi verilmesi veya Ozel sektdre ait menkul
kiymetlerin alinmasidir. Bu politikalardan beklenen temel amag kredi kosullarim
gevsetmektir. 52

ABD’de uzunca bir donem izlenen gevsek para politikast hane halkinin tiiketimi
artirmasina ve beraberinde tasarruf oranlarinin azalmasina yol agmis, bu durumda ayni1
donemde hane halkinin net varliginin artmasima neden olmustur. Bunun altinda yatan
temel neden ise FED’in uygulamis oldugu esnek para politikast olup, kaynagi ise
1990’larda Japonya’'nin yasamis oldugu tlirden bir deflasyon yasama riskinin olmasi
olarak ifade edilmistir. Bu donem de izlenen esnek para politikasinin konut fiyatlarinda
bir siskinlige ya da daha genel bir ifade ile varlik fiyatlarinda bir balona ve ayrica bu
politika sonucunda esik alti konut krizine neden oldugu uzmanlar tarafindan da
tartisilmaktadir.

>! Ramazan Kurtoglu, Kiiresel Ekonomik Kriz ve Yeni Diinya Diizeni, Orion Yaymevi, stanbul 2013, s.40
*? Eren Carkurlu, Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Ulkelerin Kiiresel Ekonomik Krize Kars1 Gelistirdikleri
Ekonomi Politikalar, Tktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul 2010, 5.20
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Tablo 3:Diinya Uretim Hizx

Ulkeler Yillar

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Diinya Uretimi 4.4 51 5,0 3,0 -0,7 51
Gelimis Ekonomiler 2,6 3,0 2,6 0,6 -3,7 3,1
ABD 3,1 2,8 2,0 0,4 -3,5 3,0
Euro Alani 1,6 2,8 2,6 0,7 -4,3 1,8
Almanya - 3,0 2,5 1,2 -51 3,6
Fransa - 2,2 2,2 0,3 -2,6 14
Italya - 1,8 15 -1,0 -5,2 1,3
Ispanya - 39 3,7 0,9 -3,7 -0,1
Japonya 1,9 2,4 2,1 -0,7 -6,3 4,0
1ngiltere - 2,8 3,0 0,7 -4.9 1,4
Kanada 3,1 3,1 2,7 0,4 -2,8 3,2
Gelismekte Olan Ulkeler 7,1 7,9 8,0 6,0 2,8 7,3
Gelismekte Olan Asya
Ekonomileri 9,0 9,9 10,0 7,6 -0,7 8,4
Cin 10,4 11,6 11,9 9,0 9,2 10,3
Hindistan 9,1 9,8 9,3 7,3 6,8 10,1
ASEN-5** 51 57 6,3 4,8 1,7 6,9
Latin Amerika Ulkeleri 4,6 55 5,6 4,2 -1,7 6,1
Brezilya 3,2 3,8 54 51 -0,6 7,5
Meksika - 49 3,2 1,3 -6,2 54
Rusya 6,4 7,4 8,1 5,6 -7,8 4,0

Kaynak:IMF,World  Economic  Outlook, April 2008; World Economic Outlook, September
2011 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (Erisim Tarihi: 08.10.2014)

Yukaridaki tablodan da detayli olarak goriilebilecegi ilizere 2008 yilinda
meydana gelen kriz diinya {ilkelerinin ekonomisini etkilemis ve iilkelerin {iretim
hizlarinda 2008 yilinda 6nemli derecede diistisler yasanmistir. 2008 yilindan sonra 2009
yil1 incelendiginde diisiisiin devam ettigi ve bu kez eksi yonlii bir bliylime hiz1 genel
itibariyle goriilmektedir. Bunun temel nedenine baktigimizda ABD ekonomisinin diinya
ekonomisine yon veren bir ekonomi olmasindan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

Esik alt1 konut piyasasinda ortaya ¢ikan toplam zarar 300 Milyar dolardan daha
az olmasina karsilik, ¢iktida meydana gelen azalis 5 trilyon dolardan daha fazla, hisse
senedi piyasalarinda meydana gelen kayip ise 200 trilyon dolardan daha fazladir. Peki,
nasil oldu da gorece c¢ok kiiciik bir piyasa olan esik alti konut kredisinde yasanan
tirblilans basta ABD’de finansal piyasalart ve daha sonra diinya piyasalarin
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http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm%20(Erişim

etkilemistir. Finansal yenilikler ve kurumlar arasindaki entegrasyon, likidite Kkrizini
53

finansal kurumlar igin iflas sorununa doniistiirmiistiir.

Kriz 2008 Eyliil ayindan itibaren banka ve finansal kurumlarin ve 6zellikle de
biiyiik yatirim bankas1 Lehman Brothers’in iflastyla birlikte ikinci ve farkli bir siirece
girmistir. Bu iflaslarla birlikte Amerikalilar iki giin i¢inde yaklasik 150 milyar dolar
para piyasalar1 fonlarindan ¢ekmislerdir. Ekim 2008’de Amerika Merkez Bankasi ve
diger merkez bankalar1 piyasalara 2,5 trilyon dolar tutarinda likidite enjekte etmislerdir.
Bu diinya tarihindeki en biiyiik parasal miidahaledir. Amerikan hiikiimeti ve Avrupa
hiikiimetleri 1,5 trilyon dolar tutarinda dogrudan hisse senedi yatirimi taahhiidiinde de
bulunmuslardir.

Uluslararas1 finansal piyasalarda bir yildan uzun siiredir meydana gelen
gelismeler ve bir¢ok iilkede finans kurumlarinin iflas etmesi, finansal kurumlara olan
giivenin ¢ok azalmasina neden olmustur. Krizin, kiiresel piyasalara olan en 6nemli etkisi
banka kredilerinin uzun siirebilecek bir zaman i¢in kisitlanmis olmasidir. Bankalarin
kredi verme standartlar1 ciddi sekilde yilikselmistir. Banka zararlar1 agiklanmaya devam
ettikge hiikiimetler bankalarin sermaye tabanlarmni artirmak icin yardim paketleri
aciklamislarsa da kredilerin daha da daralmasi beklenmektedir. Bu kredi kosullar1 konut
yatirimlariin bir ¢ok tilkede daralmasina neden olmustur. S6z konusu egilimin yakin
donemde de devam etmesi beklenmektedir. Japonya’da ise yapilan diizenlemeler
sayesinde konut yatirimlarinda diizelme olmasi 6ngoriiliirken, ipotekli konut kredisi
piyasalar1 tam gelismis iilkeler arasinda yer alan ABD, Ingiltere ve bir &lgiide
Avustralya ve Danimarka’da ise konut fiyatlarmin diismesi beklenmektedir.>

> Carkurlu ve Daglaroglu a.g.e., s.39-40.
>4 Erdénmez, a.g.e., 5.86-88.
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Tablo 4:Diinya Ticaret Hacmi (%)

.. Yillar
Ulkeler
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Diinya Ticaret Hacmi 7,6 9,3 7,2 2,6 -10,7 12,8
Ihracat
Gelismis Ulkeler 6,0 9,3 7,2 2,6 -10,7 12,8
Gelismekte Olan
Ulkeler 11,1 11,0 9,5 5,6 7.7 13,6
ithalat
Gelismis Ulkeler 6,3 7,5 4,5 -2,2 -12,4 11,7
Gelismekte Olan
Ulkeler 12,0 14,7 14,2 7.2 -8,0 14,9

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2008; World Economic Outlook, September 2011,
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/02/index.htm (Erisim Tarihi: 15.10.2014)

Yukaridaki tablodan goriilecegi iizere diinya ticaret hacmi 2007 yilinda 7,2 ile
2005 ve 2006 yillarmin gerisinde kalmigtir. Ekonomik krizin meydana geldigi 2008
yilinda tablodan da goriilecegi iizere diinya ticaret hacminde 6nemli bir diisiis meydana
gelmis ve %2,6 olarak gerceklesmistir. Ayni sekilde gelismekte olan iilkelerin ticaret
hacminde diisiisler goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin ihracat oranlarinda benzer
sekilde 2007 yilindan itibaren diisiisler gdzlenmektedir. Ithalat oranlari
inceledigimizde ihracata oranla daha kirilgan olmas1 ve ayrica krizin biitiin sektorlerde
hizli bir sekilde hissedilmesi nedeniyle gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sert
diisiisler meydana gelmistir. Nihai olarak 2008 yilinda etkisi 6nemli derecede hissedilen
ekonomik kriz genel itibariyle talep daralmasina neden olmus, buna bagli olarak hem
ithalat hem de ihracat oranlarinda Onemli miktarda diistisler meydana geldigi
gorilmektedir.

Yiiksek riskli ipotek kredilerinden kaynaklanan krizle birlikte tiim diinyada
igsizlik oranlart ylkselmistir. Konut fiyatlarinin diigmesi, teminatlarin degerinin
diismesine neden olarak hane halki servetini ve dolayisiyla tiiketici talebini
diisiirmiistiir. Banka kredilerinde yasanan daralma en ¢ok arag¢ satiglarinda kendisini
gostermistir. Ekim 2007 ve 2008 arasinda Ford satislar1 yiizde 33,8, General Motor
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yiizde 15,6 ve Toyota satislart yiizde 32,3 diigmiistiir. Bu durum kiiresel otomobil
sektériindeki sorunlarin derinlesmesine neden olmustur. *°

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler gelismekte olan {ilkelerin finansal
piyasalarint da etkilemektedir. Bu iilkelerin finansal kuruluslarinin Amerika’daki
yiiksek riskli aktiflere ve bu aktiflerle ilgili menkul kiymetlere olan erigimi sinirh
olmakla birlikte, s6z konusu gelismeler biitiin gelismekte olan iilke ekonomilerini
etkilemistir. Gelismekte olan iilkeler yatirimcilarin risk alma istahlarinin azalmasi
nedeniyle dis finansman agisindan ciddi daralma yasamaktadir. Yiiksek gelir
grubundaki bankalar ve yatirnm fonlar1 gelismekte olan iilkelerden fonlarini ¢ekmisler
ve riskli aktif kategorisindeki bu varliklar1 daha likit enstriimanlara ¢evirmislerdir.
Riskli aktiflerin bu satiglar1 hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve iilke paralar
tizerinde dramatik etkiler yaratmis, ayni zamanda bu iilkelerde kredi kosullarinin
daralmasma yol agmstir. Cari agiklart GSYIH’in yiizde 10’undan fazla olan iilkelerde
sermaye girislerinin durmasiyla i¢ talep ciddi 6l¢tide daralmistir. Bankacilik sektoriinde
0zel bankalarin disaridan bor¢lanmalar1 dramatik sekilde diismiistiir. Ocak 2008-Eyliil
2008 doneminde Kazakistan’da 13,2 milyar dolar, Rusya’da 6,6 milyar dolar, Gliney
Afrika’da 3,7 milyar dolar, Ukrayna’da 2,1 milyar dolar ve Tiirkiye’de 3,1 milyar dolar
azalma olmustur. Cari fazlasi olan iilkeler de dahil olmak iizere biitiin {ilkeler kiiresel
piyasalarda yasanan gelismelerden fazlasiyla etkilenmistir.>

2.4.2. Krizin Kiiresel istihdam Uzerindeki Etkileri

Kredi piyasalarinda yasanan soklar, yatirimlarin azalmasina ve piyasalardaki
giivensizligin artmasina sebep olmus, bu durum yatirim, iiretim ve tiiketim seviyesinin
gerilemesine, ekonomik biliylimenin yavaslamasina ve milyonlarca insanin issiz
kalmasina yol agcmistir. Kriz siirecinde pek ¢ok sektorde biiylik miktarda daralmalarin
yasanmasi, iscilerin gecici siireli isten c¢ikarilmalarina ve kiiresel capta istthdam
soklarinin yasanmasina sebep olmustur.

Cogu tlkede sirketler kiiresel krizle miicadele etmek ve krizden en az kayipla
kurtulmak i¢in operasyon maliyetlerini azaltmaya c¢alismakta, harcamalarim1 kismakta,
yatirnmlarini ertelemekte ve galistirdigl isgilicii sayisinit azaltmaktadir. Ayrica kredi
piyasalarinin kii¢iilmesi ve gelirlerin diigmesi, is yatirimlarinin ve endiistriyel liretimin
kotiilesmesine sebep olmaktadir. Buna karsilik tiiketicilerin yasam sartlarindaki
belirsizlikler, ¢alisanlarin her an iglerini kaybedecek olmalarindan kaynaklanan korku,
calisma sartlarinin ve iicret diizeylerinin zayiflamasi, alternatif calisma segeneklerinin
azalmasi gibi sebeplerle tiiketim harcamalar1 da kisilmaktadir. Uretim ve tiiketim
seviyesinin Dbirbirini tetikler vaziyette kisirdongiiye girmesiyle birlikte, ekonomik

55 Erdénmez, a.g.e., 5.88-89.
%6 Erdénmez, a.g.e., 5.88-89.
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aktiviteler bir spiral halinde diisise ge¢mektedir. Bunun yaninda bankalar arasi
piyasanin bor¢ verme islemini durdurmus olmasi iilkelerdeki faiz oranlarinin diismesine
sebep olmus, ancak diisiik faiz oranlarinin iiretim ve tiiketim {izerine yansitilamamis
olmasiyla kriz sarmali derinlesmeye baslamistir. Sonug olarak, 2008 yilina dogru
ekonomik aktivitelerin zayiflamasiyla pek ¢ok ekonomide GSMH seviyesi diismeye
baslamis, resmi agizlardan resesyon ilanlari yapllmlstlr.s7

Sekil 4: Kiiresel Istihdam Oranlan

Toplamiypir Saws ol
o Koyl B - %
200 - 70
L 538
1590 5.5

- 60
(= I | |
1998

000 2002 2004 2006 2008

Kaynak: ILO, Trends Econometric Models, December 2008.

2.4.3. Krize Karsi1 ABD ve Diger Ulkelerin Almis Oldugu Onlemler

Kriz siirecinde 6zellikle ABD’de suprime mortgage kredilerinin neden oldugu
finansal dalgalanmanin gelisimi ve ABD’nin almis oldugu 6nlemler diger tiim diinya
iilkeleri tarafindan yakindan takip edilmistir. Siirecin basinda, FED oncelikle para
politikasi1 kararlar1 ile 6nlemler almaya ¢alismis, fakat bu 6nlemlerin yetersiz kalmasi
ve ayrica piyasalarda endisenin devam etmesi nedeniyle maliye politikasi
uygulamalari, yeniden yapilandirma calismalar1 ve cesitli diizenlemelerle krizin
olumsuz etkilerini sinirlandirmaya caligmistir. Mortgage krizine yonelik verilen
tepkileri inceledigimizde iki tiir tepki verildigi gdzlenmektedir. Birincisi istikrar
politikalar1 ve canlandirma politikalaridir. Istikrar politikalart genel olarak,
bilangolarda meydana gelen bozulmayi iyilestirmeye yonelik ve ayni zamanda da
global ekonominin ve global finansal sitemin kisir bir dongiiye girmesini engellemeye
yonelik politikalardir. Finansal kriz donemlerinde istikrar politikalarinin genellik

> fsmail Kobal, Kiiresel Krizin Kiiresel istihdama Etkileri, Makale,
http://www.alomaliye.com/2009/ismail_kobal_kuresel kriz.htm(Erisim Tarihi:17.11.2014)
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olarak ii¢ boyutu vardir. Bunlar siralamak gerekirse; bunlar para, maliye ve finansal
sektore yonelik politikalardir.

Ozellikle faiz oranlarmin diisiik oldugu dénemlerde piyasada artan risk istahryla
kisilerin kredi ge¢miglerine bakilmadan kullandirilan subprime mortgage kredileri,
faizlerin artmasiyla birlikte icra ve temerriit oranlar1 artmig ve sonug olarak bu durum
karmasik tiirev araglar ile biitiin finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden
olmustur. Amerikan Kongresi tarafindan fiyat istikrarini ve tam olarak istihdami,
dolayisi ile finansal istikrar1 saglamakla gorevlendirilen FED, dalgalanma baslamadan
once asil amaci fiyat istikrarin1 saglamakti fakat 6zellikle piyasada durgunluga girme
olasiliginin artmasi lizerine finansal istikrara odaklanmistir. Bu sekilde 2001-2008
yillart arasinda FED’in izledigi temel politikanin 3 defa degistigi gozlenmektedir.
2001 yilinda yasanan ve sonuglari itibariyle 2003 yili sonuna kadar etkileri devam
eden resesyon siirecinde: FED, gosterge faizini %6,50’den %1,75’e kadar diigiirmiis,
bunun sonucunda ekonomi yeniden canlanma egilimine girmistir. Faiz imdirim
politikas1 2003 yilina kadar siiren FED, bu defa enflasyon riskine karsi 6nlemler
almaya baslamistir. Ikinci asamada 2004’iin ortalarindan Haziran 2006 dénemine
kadar faiz oranlarmni 17 kez artirarak %5,25 diizeyine ¢ikarmistir. Son olarak 2007°de
ki dalgalanma siirecinde ise 3. kez politika degisikligine giden FED iskonto ve
gdsterge faiz oranlarini yeniden diisiirmiis ve piyasaya likidite saglamistir.”®

FED mevcut olan makroekonomik riskleri onlemek ve finansal istikrari
saglamak amaciyla bir¢cok para politikast kullanmaktadir. Bununla birlikte FED 2007
yilinin ikinci yarisindan itibaren etkileri hissedilen krize karsi bircok yeni likidite
kolayliklart olusturmustur. Sonug itibariyle uygulanmakta olan mevcut uygulamalarda
ve operasyonlarda gozle goriiliir bir degisiklige gitmistir. Bununla ilgili olarak en
onemli reform ABD Hazinesi ve Federal kurumlarin menkul kiymetlerinin alim satimi
olarak bilinen agik piyasa islemleridir. Boylelikle burada temel amag, istenen rezerv
miktar1 veya mevduat kuruluslarinin FED iizerinden diger mevduat kuruluslarina
gecelik bor¢ verme orani olan gosterge faiz orani seklinde Federal Agik Piyasa
Komitesi tarafindan belirlenmektedir. *°

> Carkurlu ve Daglaroglu, a.g.e. s.53.
> Carkurlu ve Daglaroglu, a.g.e.s.55
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Tablo 5: Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Para Politikas1 Araglari *Faiz Oran1 Degisiklikleri
 Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik
* Doviz Kuru Miidahalesi

Finansal Sisteme Iliskin Kriz
Onlem Araclar * Mevduat Garantisinin Artirilmasi

* Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

» Likidite Enjeksiyonu

» Banka Kredi/Borglarina Devlet Garantisi Verilmesi

» Kamulastirma/Fona Devir

*Ticari Tahvillerin Alinmasi I¢in Fon Ayrilmasi

» Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmas1 A¢13a

Satisin Yasaklanmasi

* Toksit Varliklarin Alinmasi

Uluslararasi1 Kuruluslar Swap Kanali
IMF
Diger oIstihdam, ,

*Altyap1 Yatirimlarinin Artirilmasi
+ KOBI’lere ve Diisiik Gelir Gruplarindaki
Hanehalklarina Yapilan Yardimlar

Kaynak: Erdonmez, a.g.e., 5.89

Bir¢ok iilkede yapilan miidahaleler banka bilangolarinin finansal ve yapisal
araglarla yeniden yapilandirilmasina yoneliktir. Mevduat garantileri bilangolarin pasif
tarafini, bankalar aras1 bor¢lanmalara getirilen garantilerin ise bankalarin bor¢lanmasi
ve kredilerini olumlu etkilemesi hedeflenmistir. Sermaye enjeksiyonlari ise hem nakit
ve menkul kiymetlerle aktif tarafini, hem de 6z kaynaklar nedeniyle finansal kurumlarin
bilangolarinin pasif tarafim1 giiclendirmeye yoneliktir. Bazi iilkeler hisse senedi
alacaklarim1 agiklarken bazi {ilkeler de mali durumu zayiflayan kurumlarin
birlesmelerini tesvik etmistir. Para piyasalarinin isleyisini saglamak ve bankalara olan
erisimin  kisitlanmamasi ic¢in hiikiimetler banka borglarma garanti getirildigini
aciklamiglardir. Baz1 iilkeler toksit aktiflerin satin alinmasi gibi yapisal 6nlemleri de
uygulamislardir. Ayrica bazi iilkeler konut sektoriiniin ¢okmesini engellemek icin
ipotekli konut kredisi tahvilleri almuslardir.”

60 Erdénmez, a.g.e., 5.89.
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Tablo 6:

Kurtarma Paketlerinin Maliyeti

Ulkeler Sermaye Enjeksiyonu Garantiler Toplam Onlem Paket Tutan | GSYiH’in (%)
700 milyar dolar +787 milyar
ABD 250 milyar dolar - dolar +600 milyar dolar 10,1
Almanya 70 milyar euro 412 milyar euro 492 milyar euro 19,8
Fransa 40 milyar euro 320 milyar euro 360 milyar euro 19
italya 40 milyar euro 2,6
ingiltere 50 milyar euro 250 bin sterlin 400 milyar sterlin 28,6
100 milyar euro + 26 milyar
Avusturya 15 milyar euro 85 milyar euro euro 36,9
35 milyar Danimarka Kronu +
Danimarka 18 milyar dolar 2,1
Yunanistan 15 milyar euro 28 milyar euro 11,2
irlanda 450 milyar euro 450 milyar dolar 235,7
Macaristan 3 milyar euro 3 milyar dolar 2,2
Kore 100 milyar dolar 100 milyar dolar 10,3
Hollanda 200 milyar euro 200 milyar euro 26,5
Portekiz 20 milyar euro 20 milyar euro 6,1
200 milyar dolar + 6
Isveg milyar dolar 200 milyar dolar 206 milyar euro 50,5
. 30 milyar euro + 50
Ispanya milvar euro 100 milyar euro 150 milyar euro 14,3
Japonya 632 milyar dolar 14,1
Norveg 57,4 milyar 23,2
Brezilya 13 milyar dolar 1
Rusya 50 milyar dolar 86 milyar dolar 6,6
Cin 586 milyar dolar 18,2
Arjantin 3,7 milyar dolar 1,4

Kaynak: Erdonmez, a.g.e., 5.90

ABD’de kabul edilen kurtarma operasyonunun diinyanin en biiyiik varlik
yonetim sirketine doniistiiriilen 850 milyar dolarlik paket, ABD’nin yeni baskan1 Barack
Obama’ya onemli bir i birakmistir. Bush yonetimi baskanlik se¢iminin yapilacag: 4
Kasim 2008’e kadar bankalardan varlik satin alma karar1 verecek bir komisyon kurarak
calisacaktir ve paketin uygulamasi sdyle gelisecektir: Planin ana hatlarinin belirlenmesi
icin 20 kisilik bir ekip olusturulacaktir. Detay Uygulamalar i¢cin de 5 ilal0 varlik
yonetim sirketi ile ¢alisilacaktir. Hazine Oncelikli olarak “toksit” olarak nitelendirilen
cok sorunlu varliklar1 hedef alacaktir. Yeni yasa ile bankacilik sektoriine dogrudan
sermaye enjekte edilecektir. Hiikiimetin kuracagi kurul zordaki ev sahipleri i¢in
mortgage sartlarin1 degistirecektir. Hiikiimet, varliklarina yatirim yaptigi sirketlerin
hisselerine sahip olabilecektir. El konulan bankalarda mevduatlar i¢in verilen garanti
limiti 100 bin dolardan 250 bin dolara ¢ikarilacaktir.
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15 Ekim 2008’e¢ gelindiginde uygulamadaki goriinim sOyledir: ABD’nin 9 biiyiik
bankasina 125 milyar dolarlik kaynak ayrilacaktir. Bu bankalar ve kaynaklarin miktar
asagidaki gibidir;™

Tablo 7: Kriz Sonras1 ABD Bankalarima Ayrilan Kaynak Miktarlar

Ayrilan Kaynak
Banka Miktari
Bank of America ve Merill Lynch 25 milyar dolar
Citicorp 25 milyar dolar
JP Morgan Chase 25 milyar dolar
Wells Fargo 25 milyar dolar
Goldman Sachs 10 milyar dolar
Morgan Stanley 10 milyar dolar
State Street Corp. 3 milyar dolar
Bank of New York Mellon Corp. 2 milyar dolar

Birgok iilkede ayni zamanda makroekonomik istikrar politikalari olduk¢a yaygin
bir sekilde uygulanmistir. Diinyada bircok iilkenin merkez bankasi politika faiz
oranlarini degistirmistir. Bu degisiklikler Macaristan, Brezilya, Meksika, Arjantin ve
Izlanda diginda faiz oranlarinin keskin sekilde diisiiriilmesi yoluyla yapilmistir. Birgok
tilkede faiz oranlan sifira yakin diizeye gerilemistir. Faiz indirimleri bir¢ok iilkeyle
koordineli olarak es anl1 gergeklestirilmistir. Bankacilik sistemine likidite enjeksiyonlar
cesitli sekillerde yapilmistir. Merkez bankalar1 diizenli ihalelerle likidite sunmuslar
ve/veya teminat olarak kabul edilen aktiflerin kapsamin1 genisletmislerdir. Ayrica, ABD
Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi ve kiiclik iilke ekonomileri arasinda karsilikli
swap kolayligi anlagsmalariyla da likidite saglanmistir. Bunlara ilaveten IMF stand-by
anlagmalar1, halihazirda Japonya, Isveg, Ispanya, Ingiltere, Cin, ispanya, Avustralya,

*! Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler, Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Istanbul: Avciol Basim
Yayim, 2009, s.231.
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Ingiltere, Brezilya’da istihdam, altyap: yatirimlarmin artirilmasi, KOBI’lere ve diisiik
gelir gruplarindaki hane halklarina yonelik olarak agiklanan kurtarma paketlerini
kapsamaktadir. Son olarak ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, issizlere yonelik
tesvikler ile enerji yatirimlari, otoyol ve koprii insaatlari, saglik bilim ve aragtirma igin
kaynak ayrilmasin1 6ngdren bir paket aciklanmigtir.%

Kriz sonrasi siiregte risk yonetimiyle ilgili denetim ve diizenlemeler konusundaki
zafiyetler ortaya ¢ikmustir. Ulkelerin aldiklar1 bu énlemler yaninda yeni diizenleme ve
denetleme ¢ergevesinin olusturulmasina yonelik olarak da uluslararasi diizeyde
caligmalar yapilmaktadir. Yapilan diizenlemeler acisindan iilkeler arasinda uyumu
saglamaya yonelik olarak su ana kadar iki onemli inisiyatif bulunmaktadir. G-20
zirvesinden sonra saglam bir diizenleyici ¢ergevenin olusturulmasi i¢in bir deklarasyon
yayimlanmistir. Bu deklarasyonda su tespitler yapilmistir: Diinyada finansal piyasalari
istikrara kavusturmak ve ekonomik biiylimeyi desteklemek i¢in daha genis kapsamli
politikalarin olusturulmasina ihtiya¢ bulunmaktadir. Bu amaglarin gergeklestirilmesine
yonelik olarak; finansal piyasalar1 istikrara kavusturmak icin gerekli Onlemlerin
alinmasi, iilke kosullarina uygun oldugu siirece para politikas1 desteginin devami, i¢
talebi giliglendirmek i¢in maliye araglarinin kullanilacagi, gelismekte olan iilkelerinin
halihazirda kosullar1 zorlasan mevcut finansal piyasalara erisimlerini kolaylagtirmak
icin bu iilkelere yardim edilmesi kararlagtirilmistir. 63

Yukarida belirtilen 6nlemlere ilaveten gelecekte yeni krizlerin olmamasi ve
finansal piyasalarin ve diizenleyici rejimlerin giiclendirilmesi igin gergeklestirilecek
reformlar agiklanmistir. Bu baglamda, yapilmasi gereken diizenlemeler en oncelikli
konudur. Diger reform konulari ise sunlardir:

*Seffaflik ve hesap verilebilirligin artirilmasi,

* Finansal piyasalara iligskin saglam diizenlemelerin getirilmesi,
* Finansal piyasalarin entegrasyonun saglanmasi,

*Uluslararasi igbirliginin tesvik edilmesi,

* Uluslararasi finansal kurumlarin reforme edilmesi.

* IMF ve diger diizenleyici organlar konjonktiirel siireci kolaylastirmak i¢in tavsiyeler
gelistirmelidir. Bu kapsama banka sermayesi, degerleme ve kaldirag yOnetiminin
diizenlenmesi ve karsilik uygulamalari da girmektedir.®*

62 Erdonmez, a.g.e., ss.90-99.
& Erdénmez, a.g.e., $5.90-99.
o Erdénmez, a.g.e., $5.90-99.

40



Orta Dénem Onlemler:

» Her iilkenin diizenleme sistemi modern bir sistemle finansal sistemle uyum
saglayacak yapisin1 gozden gecirecektir. Bu amagla, biitiin G-20 iilkeleri
Finansal Sektor Degerlendirme Raporu’nun hazirlanmasint istlenecek ve
iilkelerin ulusal diizenleme sistemlerinin seffaf bir sekilde degerlemesi
yapilacaktir.

* Bankacilik menkul kiymetler ve sigorta sektorlerinin farklilagtirilmis
yapilarindan kaynaklanan diizenlemelerin konuyla ilgili organlar tarafindan
gbzden gecirilecektir.

» Son yasanan gelismeler karsisinda ulusal ve bolgesel otoriteler icra iflas
rejimlerini gézden gegireceklerdir.

* Sermaye ve sermaye yeterlik oranlariyla uyumlu olmak iizere sermayenin
tammi uyumlastirilacaktir.%

Finansal Istikrar Forumu (FIF) finansal karisikliga yol agan piyasa ve kurumlar
icin tavsiyeler olusturmustur. FIF tarafindan belirlenen eksiklikler zayif sermaye
standartlari, firmalarin zayif risk yonetim uygulamalari, yatirimcilarin titizlikle
incelenmemesi yapilandirilmig {irlinlere iligkin kredi derecelendirme kuruluslarinin
zayif performanslart bilgilendirme standartlarindaki zayifliklar, risk alma ve degerleme
arasindaki farkliliklar ile diizenleyici c¢ergeve ve politikalardan kaynaklanan
zayifliklardir. IMF kisa donemde alinabilecek oOnlemler ile yonelik uzun donemde
diizenleyici ¢ergevenin degistirilmesi ihtiyacini ortaya koymustur. Finansal sektoriin
kendisi piyasalarda giivenin tesis edilmesine yoOnelik zayifliklari tespit etmistir.
Bunlarin disinda; G-30 grubu, kiiresel krize yol acan zayifliklarin giderilmesine yonelik
olarak bir ¢alisma grubu kurmustur. Calisma Grubu tarafindan hazirlanan raporda
diizenleme ve denetleyici c¢ercevenin iyilestirilmesi, mevcut kurallarin ve denetimin
kalitesi ve etkinligi artirilmasi, kurumsal politikalar ve standartlar, yonetisim, risk
yOnetimi, sermaye ve likidite standartlar1 gozetilerek gii¢lendirilmesi, finansal piyasalar
ve lrilinlerin ¢ok daha seffaf ve anlasilabilir yapida olmasi, kurallar1 koyanlar Bunlarin
disinda; G-30 grubu, kiiresel krize yol acan zayifliklarin giderilmesine yonelik olarak
bir ¢alisma grubu kurmustur. Calisma Grubu tarafindan hazirlanan raporda diizenleme
ve denetleyici ¢ergevenin iyilestirilmesi, mevcut kurallarin ve denetimin kalitesi ve
etkinligi artirilmasi, kurumsal politikalar ve standartlar, yonetisim, risk yonetimi,
sermaye ve likidite standartlar1 gozetilerek giiclendirilmesi, finansal piyasalar ve
riinlerin ¢ok daha seffaf ve anlasilabilir yapida olmasi, kurallar1 koyanlar ve

& Erdénmez, a.g.e., $5.90-99.
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uygulayanlar arasinda ulusal ve uluslararasi diizeyde ¢ok daha iyi bir koordinasyon
saglanmasi konusunda oneri gelistirmislerdir. ®®

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmisg tirtinlerin
derecelendirmeleri g6z 6niinde bulundurularak bu kuruluglarinin seffafligi ve piyasanin
algilamasi, bagimsizlik ve ¢ikar catigsmalarindan kaginilmasi, rekabet ve bu rekabetin,
kuruluslarin bagimsizligina olan etkilerine iliskin diizenleme c¢alismalar1 devam
etmektedir.®’

2.5. Sonug¢

Daha oncede ifade edildigi iizere ABD’de mortgage piyasasinin yapisi,
diizenleyici ve denetleyici kurumlarin yetersizligi bu krizde Onemli bir rol
oynamaktadir. Bilindigi lizere kredilendirmenin ilk adimini bagvuru sahibinin 6deme
kabiliyetinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesidir. Bu asamanin eksik ya da kasitli olarak
yanlis bildirilmesi kredi kalitesinin bozulmasina ve ilerleyen siirecte kredinin temerriide
diismesine neden olmaktadir. Dolayisi ile ABD mortgage piyasasinda ve bu kredilerin
kullandirilmasinda temel algi konut ihtiyacinin karsilanmasindan ¢ok, bu kredilerin bir
yatirim araci olarak goriilmesidir. Halbuki daha 6nceden de degindigimiz tizere ABD
hiikiimetinin oncelikli ve temel amaci diisiik gelirli ailelerin konut edindirmedir. Bu iyi
niyetin suiistimal edilmesi kredilerin geri donislerinde, 6zellikle faizlerin yiikseldigi
donemde problemler meydana getirmistir. Burada kredi derecelendirme sirketlerinin
fonksiyonlari1 mortgage sistemi igerisindeki yerini sorgulamak gerekiyor, zira bu
kurumlarin yanl tutumlari ve finansal kurumlarin ¢ikardiklari tiriinlere yonelik olmayan
derecelendirme islemleri krizin meydana gelmesinde 6nemli bir etkendir.

Mortgage krizinin ortaya ¢ikmasiyla Amerika’nin 6nde gelen bir¢ok finans
kurulusunun iflas etmesi ya da iflasin esigine gelmesi finansal piyasalarda stresin
yiikselmesine neden olmus, bdylelikle kriz kiiresel piyasada domino etkisi yaratmis ve
sonuclarina baktigimizda diinya {iretim hizinda diisme, diinya ticaret hacminde daralma,
kiiresel istthdam oranlarinda diisiisle sonuglandigi calismamizin bu béliimiinde net bir
sekilde goriilmektedir.

Son olarak {ilkelerin aldigi onlemlere baktigimizda bundan sonraki asamada
iilkelerin ardi ardina kurtarma paketleri agikladigim ve ozellikle ABD’de bir c¢ok
bankaya kaynak ayrildigint ve bazi finans kurumlarinin iflastan kurtarildigini
gormekteyiz. Krizden sonraki asama da ilkelerin ozellikle finans ve bankacilik
alanlarinda reform ihtiyacini duyduklarini ve birgok uluslararasi kurumda buna yonelik
diizenlemeler ve kararlar alindigin1 gérmekteyiz.

66 Erdénmez, a.g.e., $5.90-99.
& Erdénmez, a.g.e., $5.90-99.
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UCUNCU BOLUM
KRIiZIN GELISMEKTE OLAN ULKELERIN MALI POLITIKALARINA
ETKIiSi

Her ne kadar mortgage krizi ABD gibi bir siiper gii¢ ve ekonomide meydana
gelmis olsa da bu krizden gelismekte olan ve gelismis tilkelerin etkilenmemesi miimkiin
degildir. Zira bilindigi iizere yasamakta oldugumuz Diinya kiiresel bir diinyadir ve bu
sayede tlkeler ticaret ve ekonomik kanallar yolu ile her gegen giin biraz daha
yakinlagsmakta,  birbirlerinden  ekonomik,  kiiltirel ve teknolojik  olarak
etkilenmektedirler. Tabi olarak bu entegrasyon sonucunda iilkelerin olumlu ya da
olumsuz olarak birbirlerinden etkilenmesi kagmilmazdir ve c¢alismamizda da
deginecegimiz lizere bu etkilenmenin sonucu domino etkisi gibi olabilmektedir.
Calismamizin bu boliimiinde krizin gelismekte olan iilkelerdeki etkilerini ortaya
koymaya c¢alisacagiz ve ayrica krizin olumsuz etkilerinden kag¢inmak amaciyla
uygulanmasi gereken politikalar1 degerlendirecegiz.

3.1. Gelismekte Olan Ulkelerin  Aldizn  Onlemler Aqsindan  Krizin
Degerlendirilmesi

Bilindigi tizere mortgage krizi ile birlikte varlik piyasalarinda 6zellikle
gayrimenkul fiyatlar1 agisindan dalgali bir siire¢ gerceklesmistir. Baslangigta konut
fiyatlar1 suni bir balon seklinde tavan yapmis, daha sonrasinda bu suni balonun
patlamasiyla fiyatlar taban1 gérmiistiir, bunun sonucunda gayrimenkul fiyatlari, kredi
verenlerden alinan ipotekli kredilerin altina diismistiir. Tiiketiciler bu kredileri 6deme
de isteksiz davranmalart ile birlikte finansal likidite olanaklarinin da tiikkenmesiyle kaos
ve tedirginlik hali finansal piyasaya hakim olmustur. ABD yasanan bu siire¢ ¢ok
gecmeden gelismekte olan iilkeleri etkilemis ve sonug olarak global finans borsalarinda
diistisler meydana gelmistir.

Gelismekte olan lilkelerin merkez bankalar1 faiz oranlar1 sifir sinirina yaklagtig
icin uygulamis olduklar1 politikalarda degisiklige gitmis ve bilango politikalari
uygulamislardir. Bu politikalar 51r351y1a;68

3.1.1. Sistematik Likidite Gevsetme

Bu politika ile merkez bankasi anahtar Oneme sahip piyasalarda ve tiim
piyasalarda sistematik olarak oOnemli olacak likidite acigimi ortadan kaldirmaya
yonelik onlemler almistir. Merkez banklar1 kendilerinden yapilacak standart likiditeye
erisme programlarina ulasimi, araglarla destekleyerek kolaylagtirmis ayn1 zamanda da
bu araglarin miktarii ve merkez bankasi varliklarinin siiresini uzatmistir. Banka
rezervleri tandem vazifesi ile artmistir.

o8 Carkurlu ve Daglaroglu a.g.e.,s.37
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3.1.2. Uzun Vadeli Devlet Kagitlarimin Alinmasi

Bu politikadan beklenen fayda uzun vadeli faiz oranlarinin diismesi ve boylece
uzun vadeli sermaye piyasalarindaki stresin ortadan kaldirilmasidir. Bu politika merkez
bankasinin uzun vadeli varliklarinin artirirken, merkez bankasi sterilizasyon iglemine
basvurmamakta ve boylece banka rezervlerini arttirmaktadir.

3.1.3. Ozel Sektore Ait Menkul Kiymetlerin Alinmasi

Bu politika ile makroekonomik agidan kilit 6neme sahip piyasalarda kredi
hacminin artirilmasi amaclanmistir. Pratik olarak menkul kiymet satin alinmasinda
merkez bankalart sterilizasyon islemine basvurmamakta ve bdylece banka rezervlerini
artirmaktadir.

3.1.4. Doviz Piyasalarina Likidite Destegi

Doviz piyasalarinda ortaya c¢ikan ciddi likidite ihtiyact karsisinda merkez
bankalar1 sisteme doviz enjekte etmislerdir. Bu islemi, piyasalara doviz likiditesi
vererek, yani rezervlerini azaltarak, swap islemleri ya da diger tiirev araglarla
gergeklestirmislerdir. Bu miidahalelerde ama¢ doviz kurlarinin seviyesini etkilemek
degildir. Déviz satis1 merkez bankasi bilangosunu azaltmisg, bu iglem yapilirken merkez
bankas1 yurt i¢i sterilizasyon araciligina likidite enjeksiyonu yapmamuistir. Ayrica bircok
merkez bankasi bir¢ok para birimi iizerinden swap islemi gerceklestirmistir. Bu
politikalar ve merkez bankalarinin kendi aralarinda yapmis olduklari anlagmalar ile
merkez bankasi bilangosunu biiyiitmiistiir.

Geleneksel olmayan para politikasi olarak ifade edilen bu politikalardan
beklenen yarar; finansal kriz ile birlikte risk primlerinde meydana gelen artigin — bunun
bir yansimasi olarak AAA kredi (diisiik getiri) degerliligine sahip sirketlerin ve BB
kredi (yliksek getiri) degerliligine sahip sirketlerin getiri farkliliklar1 arasinda meydana
gelen artis — finansal piyasalarda belirsizligin artmasi ve buna bagli olarak risklilik
algilamasinda meydana getirdigi bozulmanin ortadan kaldirilmasidir.

2007 yaz aymin basindan itibaren para politikasinin aktarim mekanizmasinin
etkisinin zayiflamasi ve Lehman Brothers’in iflasi ile AIG’ye yapilan miidahaleler
finansal stresin artmasina neden olmustur. Finansal ve finansal olmayan kurumlarin
likidite taleplerini artirmalar1 da para politikasinin aktarim mekanizmasi aracilig ile
bilangolara olan etkisini sinirlandirmistir. Bu durum karsisinda merkez bankalar1 yurtigi
ve doviz piyasalarina biiylik ¢apli likidite enjeksiyonuna baglamislardir.

Bu durumda bor¢ problemini ¢ézecek ve ekonomik iyilesmeyi hizlandiracak
politika paketi: (1) Biiyiik miktarda resmi finansman igermelidir. Ciinkii; bankacilik
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sisteminin yeniden sermayelendirilmesi gibi destekleyici politikalarin uygulanabilmesi
icin gerekli ‘politika alanma’ ihtiya¢ duyulmaktadir.(2) Kriz doneminde bor¢ yeniden
yapilandirilmasi sirasinda ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlar igin, iflas rejimin
giiclendirilmesine gerek duyulmaktadir.(3) Para politikast kisminda ise ekonomiyi
canlandiracak fakat bilango etkilerini tetikleyecek sekilde doviz kurunda oynakliga yol
agmayacak bir gevsemeye gidilmelidir. (4) Kredibilitede ve borcun siirdiiriilebilirligine
iliskin herhangi bir kuskuya yol agmayacak sekilde genisleyici maliye politikasina
ihtiyag duyulmaktadir. Bunun igin uygulanacak politikalar; ®

3.1.5. Borglann siirdiiriilebilirligi veya bor¢ sorununun ¢oziimii

Finansman ve talep yonlii sokun etkisi gelismekte olan yabanci para birimlerinde
onemli deger kayiplarina yol agmaktadir. Bunun sonucunda bilanco kaynakli
problemlerin ve resesyonun sirketler kesimi ile hane halkinin bilangolarinda ciddi
hasarlara yol agmasi olasidir. Bu ayn1 zamanda gevsek para politikasindan beklenen
etkiyi azalttig1 gibi, bilango problemlerinden dolay1 kur iizerinde de negatif bir etki
yaratabilmektedir. Ekonomik kii¢iilmenin siiresi ve finansal sektoriin yeniden
yapilandirilmasinda ortaya c¢ikan gecikmeli maliyet nedeniyle olusan mali kaynagin
serbest kalmasina yardimci olmaktadir. Bu noktada yaklagimlar dort baslik altinda
toplanabilir;

* Yerel para birimi cinsinden likidite destegi, boylece likidite probleminin iflas
sorununa donilismesi engellenir.

* Yabanci para birimi cinsinden likidite saglanmasi, Ornegin kurun deger
kazandig1 ve belirsizligin arttigi donemlerde bankalar sirketler kesimine agtigi
kredileri yenilemeyebilir, hatta geri ¢agirabilir iste bu noktada merkez bankasi
doviz rezervlerini kullanarak bankacilik sistemine para birimi cinsinden likidite
saglayabilir.

* Yasal ve hukuki ¢erceve
* Bor¢ yapilandirmalarinda kamunun destegi
3.1.6. Para Politikasi

Dalgali kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesi stratejisini benimseyen
gelismekte olan piyasa ekonomilerinde kredibilite problemi ile karsilasilmaksizin, déviz
kurunun deger kaybetmesi daha kolay gergeklesebilmektedir. Fakat diisiik faiz oranlari,
zayif doviz kurlarinin ekonomik aktivite ile ihracat arasinda ki degis-tokusu ve doviz
kurunun deger kaybetmesinin bilango problemlerini tetiklemesi gibi bir siirecin varligi
da akilda tutulmasi gereken denklem olmaktadir. Bu durumda, kurun ne kadar deger

% Carkurlu ve Daglaroglu a.g.e., s.39-40.
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kaybedecegi bircok faktdre bagli olmaktadir. Deger kaybinin baglangicta ne kadar
gerceklesecegi, hangi kur rejimin uygulandigi ve bilango etkileridir. Bu noktada politika
faiz oranlarinin diisiiriilmesi, doéviz kuruna miidahale, bazi gelismis {ilke 6rneklerinde
gordiiglimiiz gibi niceliksel gevseme politikasi para politikasinin uygun gevseme
derecesinin ve doviz kurunda istikrarin saglanmasi acisindan olduk¢a Onemlidir.
Ozellikle sabit kur rejiminde déviz kurundaki deger kayiplari, bilangolar iizerinde daha
kalic1 hasarlara yol agmaktadir.

Peki, ekonomik aktivite ve doviz kurunda negatif etkilere yol agmayacak sekilde
uygun genisleyici para politikasinda hangi enstriimanlar kullanilacaktir. Bu enstriiman
politika faiz oranidir. Bu enstriimandan beklenen fayda; ekonomiyi canlandirmasidir.
Faiz oranlar arasindaki getiri farklari sabit tutulmaya calisildiginda bile, gelismis
tilkelerdeki genisleyici para politikasi gelismekte olan piyasa ekonomilerinde faiz
diistisleri icin 6nemli bir manevra alani saglayabilmektedir. Yasadigimiz krizin hasar
biraktig1 noktalardan biri de; parasal aktarim mekanizmasidir. Normal zamanlarda
genisleyici para politikasinin ekonomi tizerindeki etkisi daha biiyiik olurken giiniimiizde
bu kanal diizgiin calisgmamaktadir. Soyle ki; politika faiz oranlart sifir sinirina
yaklastiginda ya da bankalar kasalarinda tutmus olduklar1 atil rezervi kredi olarak
vermek istemediklerinde, kisaca bu duruma kredi tuzagi (credit trap) denilmektedir Ki;
para politikasinin aktarim mekanizmasi diizgiin bir sekilde ¢alismaz. Boyle bir ortamda,
yani yapisal problemlerin varligi altinda, merkez bankalar: ihtiyatl bir sekilde zorunlu
karsilik oranlarini diisiirebilir. Eger kredi piyasalari, faiz oranlarindaki diisiise hala tepki
vermiyorsa niceliksel veya miktarsal gevseme admi verdigimiz politikalar
uygulanabilir.

* Merkez bankasinin kabul ettigi teminatlarin kapsamim artirmasi: Merkez
bankas1 boylece likidite baskisini azaltabilmektedir.

* Kredi Gevsemesi: Merkez bankasinin belirli menkul kiymetlerde getirileri
azaltabilmek i¢in menkul kiymet satin almasidir. Ornegin Banklar arasi para
piyasalarinda, banklarin birbirleriyle gergeklestirdikleri islerde olusan faiz orani
yiiksekse, merkez bankasi faizleri diisiirebilmek i¢in bankalar aras1 para piyasasinda
taraf olarak rol alabilir. Boylece merkez bankasinin bilancosu biiylimeyecek ve kur
tizerinde herhangi bir baski olusmayacaktir.

* Miktarsal Gevseme: Merkez bankasinin bilangosunu, 6rnegin uzun vadeli
kamu kagitlarin1 satin alarak biiylitmesidir. Fakat bu strateji merkez bankalari agisindan
dogru bir politika olmamaktadir. Ciinkii gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
deflasyonist bir egilim mevcut degildir. Aksine bu; piyasa oyuncular1 tarafindan
enflasyonist bir genisleme politikasi olarak anlasilabilir.
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Tablo 8: Gelismekte Olan Ulkelerin Uygulams Olduklar

Para Politikas1 Onlemleri

Doviz piyasasina
yonelik 6nlemler

* Brezilya (Eyliil, 2008) bir ay vadeli dolar likidite hatt1 olusturacagini
acgikladi

+ Filipinler (Ekim 2008) merkez bankasi
uygulamaya koydu

dolar repo imkanin

Doviz likiditesi
desteginin saglanmasi

* Tiirkiye (Ekim 2008) merkez bankas1 giinliik déviz satim ihalelerine
basladi.

Likidite limitlerinin
esnetilmesi

* Hindistan (Ekim 2008) bankalara deniz asir1 subelerinden Tier 1
sermayesinin yiizde 50'si kadar bor¢lanma yapabileceklerini duyurdu.

* Endonezya (Ekim 2008) doviz swap islemlerinin vadesini 1 haftadan 1
aya uzatt1.

* Endonezya (Ekim 2008) zorunlu rezerv oranlarini yiizde 2'den yiizde
1'e diistirdii.

Zorunlu karsihk

* Swrbistan (Ekim 2008) bankalarimin doéviz varliklar1 karsiliginda

oranlarinin tuttuklari rezervleri diistirdii.

esnetilmesi

Yurtici likiditenin * Tiirkiye (Aralik 2008) doviz zorunlu karsilik oranlarinda indirime
artirllmasina yonelik gitti.

uygulamalar

Likidite destek
kosullarinin
genigletilmesi

* Filipinler (Eyliil 2008) repo islemlerinde teminat olarak kullanilan
menkul kiymetlerin kapsami genisletildi bu kapsama deniz asir1
iilkelerin hazine bonolari da eklendi.

Piyasalara likidite
destegi

* Endonezya (Eyliil 2008) repo islemlerinde teminat olarak kullanilan
menkul kiymetlerin kapsami genisletildi bu kapsama 06zel sektor
kredileri de dahil edildi.

Zorunlu karsilik
oranlarinin
diistiriilmesi

« Sili (Eyliil 2008 ) repo islemlerinde teminat olarak kullanilan menkul
kiymetlerin kapsami genigletildi bu kapsama 6zel sektor menkul
kiymetlerinde dahil edildi.

« Israil (Subat 2009) repo islemlerinde hiikiimet bonolar1 ve gesitli
vade ve tiplerde menkul kiymetler ile iglem yapilacagi ilan edildi.

* Kore (Kasim 2008), $ 3.3 milyar tutarinda ticari menkul kiymet
alimi

* Endonezya (Eyliil 2008), kisa vadeli likidite operasyonlarinin
siiresini 14 giinden 3 haftaya ¢ikarildi.

* Nijerya (Eyliil 2008), zorunlu karsilik oranlar1 yiizde 4'den 2'ye
diisiiriildii.

* Cin (Eyliil-Kasim 2008) zorunlu karsilik oranlar diisiiriildii.

Kaynak: Carkurlu ve Daglaroglu, a.g.e., 5.84
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Son yasadigimiz krizde gelismekte olan piyasa ekonomilerinin merkez bankalar
bilangolarin1 artirmigtir. Fakat bu artis olduk¢a sinirlidir. Toplamda baktigimizda,
merkez bankalariin miidahaleleri oldukga kiigiiktiir. Kisacasi, gelismekte olan piyasa
ekonomilerinin merkez bankalari, gelismis tilkelerin merkez bankalar1 gibi miidahalede
bulunmamislardir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin merkez bankalar1 daha c¢ok
politika faizlerini diislirerek ve dogrudan enstriimanlar ile Ornegin zorunlu rezerv
oranlarin1 degistirmek suretiyle esnek para politikas1 uygulamiglardir. Gelismekte olan
tilke merkez bankalarini, gelismis lilke merkez bankalarindan krize tepki olarak ayiran
temel nedenler:

1) Bu krizde gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda stres daha belirgindir.
2) Gelismekte olan tilkelerde doviz likiditesi agig1 akut bir problemdir.

3) Bu krizde gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 direkt araglara
basvurmuslardir.

4) Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde piyasa ekonomilerinde faiz oranlari,
gelismis tilkelerdeki gibi sifir sinirina yaklasmamaistir.

5) Aktarim mekanizmasinda sermaye piyasasinin rolii daha azdir.

6) Bazi iilkelerde (Brezilya, Meksika gibi) maliye politikasi benzeri politikalar,
merkez bankasi yerine kamu bankalart araciligr ile yiiriitilmektedir.

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin merkez bankalar1 krize Eyliil 2008’den
sonra miidahale etmeye baglamiglardir. Bu donemde global likidite kosullarinda
meydana gelen sikilagma, bunun temel sebebidir. Merkez bankalar1 yerel doviz
piyasalarinda doviz likiditesi ihtiyaci ortaya ¢iktiginda ve kurlar yiikselme yoniinde
baski altinda kaldiginda piyasaya doviz likiditesi vermektedirler. Ayrica iilkeden
sermaye ¢ikisi oldugunda da aym tepkiyi gostermektedirler. Kriz doneminde merkez
bankalar1 var olan doviz likiditesi imkanlarina ek olarak yeni likidite imkanlari ile krize
miidahale etmiglerdir. Merkez bankalar1 doviz swap islemleri, kredi veya swap ile
piyasaya yeni doviz likiditesi saglayacak uygulamalari vyiiriirlige sokmustur. Bu
islemlerde merkez bankalar islem yaptigi oyunculara yeni oyuncular ekleyerek alani
genigletmistir. Bunlara 6rnek; banka olmayan finans kuruluslari ya da finansal olmayan
kuruluglardir. Bir¢cok gelismekte olan piyasa ekonomisi merkez bankasi doviz satim
ihlalleri diizenlemis, bu yolla piyasada ki doviz likiditesini artirmislardir. Ayrica,
yabanci1 para birimi cinsinden zorunlu karsilik oranlarini diisiirmiiglerdir. Ayn1 zamanda
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da FED, Avrupa Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez Bankasi ile yani rezerv para
konumundaki tilkelerin merkez bankalar1 ile doviz swap islemleri gerceklestirmislerdir.

Resmi finansman kaynaklari: Onceki sermaye akimlarinin aniden durmas: ve
tersine donmesi problemlerine kiyasla, glinlimiizde dis finansmana erisimde Onemli
sorunlar yasanmamustir. Fakat asil problem; gelismekte olan piyasa ekonomilerinin 6zel
sektoriiniin, G-10 iilkelerinin bankacilik sistemine olan borglarinin  yeniden
cevrilmesinde Kkarsilasilan zorluklar olmaktadir. Bu ortamda uluslararasi doviz
rezervleri diisiik olan iilkeler risk altindadir.

G-20 liderler toplantisindan sonra IMF’nin kaynaklarinin 250 milyar dolar
artirtlmasi, tlkelerin IMF’den kullanabilecekleri kaynak miktarini artirmistir.  Buna
gore, Tirkiye’nin IMF’deki kotas1 %0,55°dir. Karardan 6nce 1.787 milyon ABD dolar1
artarak 3.162 milyon ABD dolari olmustur. Ayrica, IMF’nin yeni finansman imkan1 ve
esnek kredi imkani yatirnmcilarin giivenini artiran uygulamalar olarak karsimiza
cikmaktadir.
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Tablo 9: Eyliil 2008 - Mayis 2009 Doneminde Gelismekte Olan
Piyasa Ekonomisi

Merkez Bankalarinin Para Politikas1 Uygulamalar

Yurtici Likiditeyi Artirmaya | Doviz Likiditesini Artirmaya
Yonelik Onlemler yonelik Onlemler Kredi ve
Yurtici araglar ve Doviz Merkez Banklar1 | Niceliksel
sistemik yurtici Enjekte arasinda swap Gevseme
likidite anlagsmas1 | Hiikiimet | Edilmesi islemleri Politikasi
Afrika
Nijerya 7 3 1
Asya
Cin 4 1
Hong Kong SAR 3 1 1
Hindistan 5 7 1
Endonezya 11 4
Kore 5 4 5
Malezya 3
Filipinler 3 4
Singapur 2
Vietnam 1 1
Avrupa
Bulgaristan 2
Hirvatistan 5
Cek Cumbhuriyeti 1 1
Estonya
Macaristan 4 1 5 1
Izlanda 2 2
Israil 4
Latvia 2 2
Litvanya 1 1
Polonya 6 2
Romanya 1 1
Rusya 9 5 1
Sirbistan 1 1 3
Tiirkiye 6
Ukrayna 1 2 2
Orta Dogu
Suudi Arabistan 2
Latin Amerika
Arjantin 1 2
Brezilya 12 2 9 2
Sili 3 7
Kololmbiya 1
Meksika 1 1 2
Peru 3 3
Uruguay 1

Kaynak: Eren Carkurlu, Tolga Daglaroglu, Gelismekte Olan Ulkelerin Kiiresel Ekonomik Krize Karsi
Gelistirdikleri Ekonomi Politikalar, Iktisadi Arastirmalar Vakfi, Istanbul 2010, 5.20
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3.2.  Gelismekte Olan Ulkelerin Maliye Politikas1 Uygulamalar1 Acisindan Kriz

Krizlerle miicadele etmede ihtiyag duyulan mali olanaklar1 (Fiscal space)
kisitlayan biitge agiklari, pek ¢ok lilkede kamu gelirlerinin en yiiksek seviyede oldugu
donemlerde bile yeterince diigmemistir ki bu durum krizlerde maliye politikasi
uygulamalar1 acisindan ciddi sorunlari ortaya g¢ikarmaktadir. Vergi sisteminin borg
0deme amacma yonelik olarak sekillendirilmesi de kamu ag¢ig1 problemini
siddetlendirmektedir. Az gelismis ve gelismekte olan piyasali iilkelerin birgogu ve
gelismis tilkelerin bir kismi, kamu agigmin yani sira; istikrarsiz sermaye akimlari,
yiiksek i¢ ve dis borgluluk seviyesi ve yiiksek risk primleri gibi bazi1 ek kisitlamalarla
kars1 karstyadir.

Onemli gelismis iilkeler olarak siiflandirilan G-7 iilkeleri agisindan biitge krizin
baslangic asamasinda belirgin boyutlardadir. S6z konusu ilkeler agisindan mali
olanaklarin goreli olarak genisligi resesyon siirecinde genisletici maliye politikalarina
olanak tanimistir, bu nedenle mali denge agik vermektedir. Ancak her ne kadar da 2014
Oongorii yilina ait rakamlar kriz sonrasi daraltici maliye politikalar1 uygulanmasi
zorunlulugunu yansitsa da halen uygulanmakta olan politikalarin finansmani nedeniyle
yiiksek kamu borcunun ortaya ¢ikmasi ve bunun 6nemli Ol¢lide problem yaratacagi
ongoriilebilir.

Gelismekte olan birgok G-20 iilkesi igin krizin baslangi¢ asamasinda biitce
aciklart gelismis tilkelerden ¢ok farkli degildir, ancak kriz siiresince g¢ogunlukla
uygulanmak zorunda kalinan donemsel politikalar kamu aciginin goreli olarak diisiik
seyretmesini beraberinde getirmektedir. Bor¢ rakaminda ise gelismekte olan iilkelerde
2008-2014 oOngorii  yili  arasindaki  de@isim  %2,8 olarak diisiiniilmektedir.
Smiflandirilmasi i¢inde Tiirkiye’nin de yer aldigi yiikselen piyasali ekonomilerde
bor¢lanma rakaminda diistikliik, uygulanan maliye politikalarinin donemsel olmasindan
ve kredi bulma konusunda hem iilke riskinin diisiikliigli hem de gelismis tlkelerin
dislama etkisinin olumsuz etkisinden kaynaklanmaktadir.

Ozellikle G-7 iilkeleri ve gelismis iilkelerin geneli acisindan devlet yapisal
dengesi 2008 yili ile beraber onemli 6l¢iide diismektedir. 2011 yilinda yukari yonlii
goriilen egilim alinmas: diisiintilen onlemleri yansitmaktadir. Ancak yapisal dengedeki
negatif yoOnlii hareket potansiyel hasiladan uzaklasmanin ne kadar siirecegi
bilinmemektedir.
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Tablo 10: Kamu Maliyesinin G-20 Ulkelerinde Mali Denge ve Devlet Borcu

Acisindan Durumu (GSYH’nin %)

ULKELER | 2006 \' 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2014
MALI DENGE

Arjantin 11 | 23 | 05 | 39 | 24 | 17
Avustralya 2,1 1,6 1,7 43 | 53 | -11
Brezilya 29 | 22 | ‘11 | 38 | 12 | -10
Kanada 1,3 1,4 0,5 -4,9 -4,1 0,0
Cin -0,7 0,9 0,1 | -39 -3,9 -0,8
Fransa 24 | 27 | 33 | 83 | -86 | -52
Almanya 15 | 02 | 01 | -42 | -46 0,0
Hindistan 57 | 52 | -718 | -104 | -100 | -57
Endonezya 02 | -1,2 01 | -26 | -21 | -13
Italya 34 | 16 | 27 | 56 | 56 | -53
Japonya -40 | -34 | -47 | -105 | -102 | -8,0
Kore 3,8 1,4 28 | -27 2,6
Meksika 06 | 14 | -1,7 | 49 | 37 | -31
Rusya 8,3 6,8 5,3 66 | -32 2,2
Suudi Arabistan 246 | 158 | 350 | 50 | 10,0 | 145
Giiney Afrika 0,8 0,9 02 | -44 | -47 | -25
Ispanya 20 | 22 | 31 | 61 | -60 | -21
Tirkiye 07 | -23 | -25 -7 53 | -48
Ingiltere 26 | 27 | 42 | -116 | -138 | -6,8
ABD 22 | 29 | 64 | -125 | -100 | -67
G-20 12 | .11 | 26 | -79 | 69 | -37
Gelismis G-20 Ulkeleri 1.9 1,9 41 9.7 87 53
Yiikselen Piyasah G-20
Ulkeleri 0,1 0,2 01 | 51 | -41 | -13
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Tablo 10. devamu

DEVLET BORCU

Arjantin 78 | 65 | 49 | 60 | 58 46
Avustralya 10 | 9 8 | 16 | 22 27
Brezilya 63 | 67 | 65 | 68 | 65 58
Kanada 67 | 64 | 60 | 78 | 79 68
Cin 16 | 20 | 17 | 20 | 22 20
Fransa 63 | 64 | 66 | 78 | 85 96
Almanya 66 | 65 | 68 | 78 | 84 89
Hindistan 82 | 80| 80 | 84 | 85 78
Endonezya 393 (32|31|31 27
Italya 106 | 104 | 105 | 115 | 120 128
Japonya 195|195 | 202 | 218 | 227 | 245
Kore .. 323234 | 39 35
Meksika 38 | 38 | 39 | 47 | 47 44
Rusya 9 7 5 7 8

Suudi Arabistan 27 | 18 | 12 | 14 | 12

Giiney Afrika 33 (28|27 |30 33 34
Ispanya 39 | 36 | 38 | 48 | 53 56
Tiirkiye 46 | 38 | 39 | 48 | 49 52
Ingiltere 43 | 44 | 50 | 68 | 81 98
ABD 61 | 63 | 68 | 84 | 93 108
G-20 62 | 63 | 65 | 75 | 80 85
Gelismis G-20 Ulkeleri 77 | 78 | 83 | 98 |106| 118
Yiikselen Piyasah G-20 Ulkeleri 37 1 371 35 | 38 | 39 36

Kaynak: Carkurlu ve Daglaroglu, a.g.e., $5.89-90

Yasanan giincel krizin birincil belirleyicilerinden biri olmasa da, vergi
sisteminin alinan kredilerin faiz 6demelerinin gider olarak indirilebilmesine imkan
verecek ya da farkli yatinnmlar arasinda arbitraj elde edilecek sekilde diizenlenmesinin,
ornegin hane halklarinin yliksek miktarlarda borgla konut alimimi tesvik etmek gibi risk
iistlenimi davraniglarimi artirmasi1 maliye politikasinin etkinligi agisindan 6nemlidir.
Ticaret ve liretimde uzmanlagsma nedeniyle olusan biiyiik oranh talep kisintilar1 da, mali
araclar islevsiz hale getirmektedir.
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Sekil 5: Vergi Gelirlerinin Bazi Bolgeler A¢isindan

Diinya Ekonomisindeki Seyri(2008-2009)
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AFRIKA ASYA AVRUPA ORTADOGU

Kaynak: Carkurlu ve Daglaroglu, a.g.e., $5.89-90

Vergi gelirlerinin diismesi vergi sistemi sorunlarindan, ilkenin yapisal
sorunlarindan ya da wuygulanan maliye politikast geregi alinan Onlemlerden
kaynaklanabilir. Avrupa bolgesi disinda az gelismis, gelismekte olan ve yiikselen
piyasal iilkelerin agrilikta oldugu diger bolgelerdeki ve Avrupa bolgesinde gelismis
tilke grubu disinda yer alan {iilkelerde ki vergi geliri diislikliigliniin bahsedilen ilk iki
nedene bagli oldugu, buna karsilik gelismis iilkelerde vergi gelir disiikliigliniin
uygulanan karsi donemsel politikalarin sonucu oldugu diistiniilmektedir. Vergi gelir
diisiikligi alternatif finansman olanaklarinin kisith olmasi ile beraber gelismekte olan
tilkelerde maliye politikalarinin etkinligini sinirlandirmaktadir.

Krizle miicadelede sorunlar genel olarak ne c¢esit bir maliye politikasi
uygulamasinin gergeklestirilmesi geregi ile bunun yapilabilmesi i¢in yeterli kaynaga
sahip olunup olunmamasi ana ekseni ¢evresinde toplanmaktadir.

Yasanan kiiresel kriz, maliye politikas1 uygulamasini iki temel nedenden dolay1
merkeze tasimaktadir.

* Para politikas1 adina yapilacak ¢ok sey kalmamustir, politika kendi sinir
noktasina ulagmistir.

* Erken evrelerinde resesyonun uzun soluklu olmasi beklendiginden, uygulama
gecikmelerine ragmen faydali bir etkiye sahip uzun donem getirili mali tesvikler Gnem
kazanmustir.
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Stabilizasyon politikalar1 ¢ercevesinde uygulanan maliye politikasi gesitlerini {i¢
anan eksende tanimlamak miimkiindiir.

» Ekonominin ¢ikis devrelerinde vergi oranlari artar (azalir) ve kamu harcamalari
diiser (artar) ise karsi dongiisel maliye politikasindan bahsedilir ve séz konusu
politikalar ekonomik dongiilerin etkilerini azaltir.

* Ekonominin ¢ikis (inig) devrelerinde vergi oranlari diiser (artar) ve kamu
harcamalar artar (diiser) ise dongiisel (procycal) maliye politikalar1 s6z konusudur ve
bu politikalarin ekonomik dongiilerin etkilerini artirmasi beklenmektedir.

* Ekonomik devreler siirecinde vergi oranlarinin ve kamu harcamalariin sabit
kaldig1 durumda dongiisel olmayan (acyclical) maliye politikasindan bahsedilmektedir.

Maliye politikas1 uygulamasimin basarisi, uygulanan {ilkenin o&zellikleri ve
uygulanan donemin o&zelligi dikkate alinarak hangi yontemin segilecegine gore
degismektedir. Maliye politikasi uygulama yontemlerini genel olark; iradi maliye
politikalar1 ve otomatik istikrarlandiricilar olarak ayirmak miimkiindiir.

Iradi maliye politikalar ya da diger ifadesiyle mali etki (fiscal impulse) politika
yapicilarin durumu gereklerini gbz Oniine alarak mali 6nlemleri almalarini ifade eder.
Otomatik istikrarlandiricilar ise vergi ve harcama sistemi igene yerlestirilmis drnegin
hasila seviyesindeki azalma sonucu vergi gelirlerinde azalma ya da issizlik
O6demelerinde bir artisa yol acan sistemlerdir.

Otomatik istikrarlandiricilarla bu uygulamanin ¢ok az farkla benzeri olan formiil
esnekligini birbirinden ayirmak gerekir. Otomatik istikrarlandiricilar 6rnegin genisleme
donemlerinde kendiliginden vergi gelirlerinde artisa ve harcamalarda diisiise neden
olurken, formiil esnekliginde ekonominin durumuna bagl olarak 6nceden belirlenmis
bir harekete gecirici esik noktasina gére harcama ve vergi geliri degisimlerini saglayan
kurallar s6z konusudur.

Otomatik istikrarlandiricilar ile formiil esnekligini daha detayli bir sekilde ele
almak gerekirse:

* Otomatik istikrarlandiricilar; esnek olmayan kamu harcamalar: ile hasilaya
gore 1’e yaklasan gelir esnekligi birlesiminden, sosyal sigortalarin varligindan
ve gelir vergisinin artan oranl yapisindan olusmaktadir. S6z konusu degiskenler,
GSYIH daki artis ya da azalislara vergi ve harcama degisikligi olarak nasil tepki
verdiklerine, esnekliklerine ve GSYIH’daki paylarma baghdir. En biiyiik
avantajlar1 sorun tamima gecikmesini tamamen ve uygulama gecikmesini de
kismen giderebilmektedir. Otomatik istikrarlandiricilarin etkinligi ise genel
olarak biitce dengesinin donemsel dalgalanmalara hangi hassaslikta tepki
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verdigine baghdir. Devletin ekonomide ki payr ne denli biiyiikse, otomatik
istikrarlandiricilarin - etkisini  artirmaya  yonelik  gesitli  diizenlemeler
onerilmektedir:

\ Vergiden indirim sistemini, sosyal olarak degeri yiiksek olan faaliyetlere
yonelik geri 6denebilir standart bir vergi indirimine doniistiirmek

v Kurumlar vergisini gegen yillarda gergeklesen gelire gore degil, cari yil
tahmini gelir temelinden hesaplamak

V ssizlik sigortasina ek olarak nakit transferleri de igeren alternatif giivenlik
sistemlerinin gelistirilmesi

\ Otomatik istikrarlandiricilarm etkisini azaltacak iradi politikalara yonelik
gereksinimini ortadan kaldiracak mali kurallarin tasarlanmasi

\ Resesyonlar siirecinde gegici olarak kurumlar vergisi zararlarimin ge¢mis
karlarla esitlenmesini miimkiin hale getirmek

\ Issizlik belli bir seviyeyi gectiginde issizlik sigortasinin genislemesine ve/
veya faydalarin artmasia imkan verecek bir duruma bagli harekete gecme
mekanizmasi olusturmak

e Formiil Esnekligi ise daha c¢ok taahhiitlerden kaynaklanir. Vergi tarafinda geri
Odenebilir sabit bir vergi indirimi gibi diisiik gelirli hane halkin1 hedefleyen
gecici vergi politikalari, bir vergi yiikiimliiliiglinde belli bir ylizdede azaltma ya
da donemsel yatirim indirim gibi sirketleri ilgilendiren vergi politikalart sz
konusu olabilir. Harcama tarafinda ise, diislik gelirlileri ya da nakit sikigikligina
diismiis hane halkin1 hedefleyen gecici transfer ddemelerinden bahsedilir. S6z
konusu vergi ve harcamalar, makro degiskenlerden olusan bir esik seviye ile
harekete gegirilmektedir.70

7 Carkurlu ve Daglaroglu a.g.e., ss.80-94
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3.3. Sonuc¢

Bilindigi iizere ¢alismamizin bu bolimiinde gelismekte olan iilkelerin merkez
bankalarinin krize karst uyguladiklar1 6nlemleri incelemeye c¢alistik. Sirasiyla
uygulanan bu politikalar da ana hedef kiiresel krizle birlikte finansal piyasalarda
meydana gelen tedirginlik halinin ve stresin azaltilmasi, piyasanin maruz kaldig likidite
sorununu ¢oziilmesidir. Calismamizda belirtigimiz tizere bu amagla 6ncelikli olarak
uygulanan politikalar; sistematik likidite gevsetme, uzun vadeli devlet kagitlarinin
alinmasi, 6zel sektore ait menkul kiymetlerin alinmasi, doviz piyasalarina likidite
destegi ve son olarak, borglarin siirdiiriilebilirligi veya bor¢ sorununun ¢ozimii vb.
politikalar krizin piyasada olusturdugu negatif etkileri azaltmak amaciyla merkez
bankalar1 tarafindan uygulanmaistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilke merkez bankalar1 arasinda
politikalar agisindan farklilik gozlenmektedir. Gelismis iilkeler ile gelismekte olan
tilkelerin merkez bankalariin politikalariin farkli olma nedenlerini yukarida maddeler
halinde siralamistik, fakat tekrar vurgulamak gerekirse krizin gelismis ilke
piyasalarinda ortaya ¢ikmasi bu farkliligin en temel nedenidir. Zira bdylelikle krizin
gelismis iilkelerin piyasalarinda etkisi daha fazla hissediliyor olusu ve ayrica sonuglari
itibariyle daha tedirgin edici ve streslidir.

Krizle birlikte 6zellikle G-20 {ilkelerinin mali dengeleri bozulmaya baglamis ve
ilkelerin devlet borglar incelendiginde 6zellikle 2008 yilindan itibaren iilkelerin borg
oranlarinda artislarin oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte uygulanan politikalar ve
acilan mali 6nlem paketleri sonucunda iilkelerin vergi gelirlerinde 2009 yilinda bolgeler
itibariyle diistisler oldugu ¢alismamizda net bir sekilde goriilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

KRiZIN GELISMEKTE OLAN ULKELERDE EKONOMi VE BANKACILIK
SEKTORUNE ETKIiSi

Calismamizin bu boliimiinde ekonomik krizin etkilerini tilkeler bazinda
inceleyecegiz. Krizin gelismekte olan iilkelerin ekonomisine, bankacilik sektoriine ve
temel ekonomik gostergelerine olan etkisine bu boliimde detayli olarak deginmeye
calisacagiz. Bu kapsamda oOzellikle son yillarda 6nemli biiylime oranlarma sahip
gelismekte olan iilkelerden Cin ve Tiirk ekonomisine deginecegiz.

4.1. Cin Ekonomisi A¢isindan Krizin Etkileri

Cin, olduk¢a karmasik ve uzun bir tarihi gegmise sahiptir. Cin’in, glinimiizdeki
ticareti, bilimi ve ekonomiyi ele alis tarzi bu ge¢misten olduk¢a biiylik oranda
etkilenmistir. Dolayisiyla, bu gegmisi anlayabilmek bize hem bugiin karsilastiklarimizla
hem de Cin’in gelecekteki rotasiyla ilgili 6nemli ipuglart verecektir. Cin Halk
Cumhuriyeti, 1949 yilindaki Komiinist Devrimin ardindan, Cin Komiinist Partisi
tarafindan, Mao ZEDONG liderliginde kurulmustur. Mao’ya gére Komiinizm, “insanlik
tarthindeki en tamam, en ihtilalci ve en rasyonel” sistemdir. Mao’nun Yeni Demokrasisi
Komiinizme gidiste ilk asamadir. Ikinci asama, sosyalist ihtilaldir. 20. yiizyila
damgasin1 vurmus birkac¢ siyasi liderden biri olan Mao 9 Eyliil 1976’da Olmiistiir.
Mao’nun tasfiye eylemleri ancak onun dliimiiyle yatismistir. Mao, ekonomik kalkinma
icin ornek ve giivenilir yer olarak Moskova’y1 gérmiis, Komiinist Cin’in ekonomik
gelecegini Sovyet Rusya’ya baglamistir. 1949 yilindan itibaren Cin ekonomisi iki biiyiik
donilisiim yasamistir. Bunlardan ilki, yeni demokratik ekonomiden sosyalist planlama
ekonomisine gecistir. Digeri de sosyalist bir planlama ekonomisinden sosyalist bir
piyasa ekonomisine gecistir. Bu siiregte, sanayi alaninda hedeflenen biiyiik basarilarin
gosterilmesi miimkiin olmamistir. Hatta ekonominin gerilemesine sebep oldugu bile
sOylenebilir. Bu donemde silahli kuvvetler hari¢ tiim kuruluslarda tasfiyeler yapilmstir.
Bu devrimin gercek nedeninin Mao ile Cin Komiinist Partisi i¢indeki diger organlarin
ayrilik ve gii¢ miicadelesi oldugu sdylenebilir.

Mao’nun 6liimiinden sonra, Deng Xianoping onderligindeki generaller yaptiklari
bir darbe ile Mao’nun esi Jiang Qing ve yandaslarimi tutuklamiglar ve “Dort
Modernlesme” adi verilen yeni bir degisim programini ¢ok ge¢meden uygulamaya
koymuslardir. Deng, Cin’in yeni hiikiimeti tarafindan yiice onder olarak atandiktan
sonra “zenginlesmek sereflidir” cilimlesini sOylemistir. Boylece Cin, Mao’nun
olimiinden sonra diinyaya agilmaya baslamistir. Deng, 1978 sonundaki XI. Parti
kongresinin genel kurulunda, “Ac¢ik Kapi Politikasin” resmen yiiriirliige sokmus,
yabanci yatirimeilara kapiyr agmis ve diinyayla diplomatik iligkileri iyilestirme c¢abasi
icine girmistir. Deng, “mademki fareleri yakaliyor o zaman kedinin siyah ya da beyaz
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olmast hi¢ onemli degil” diyerek kapitalizme olan bakis agisini ortaya koymustur.
Tarihsel siirecte Cin’de Deng’ten fazla degisim yapan pek az kisi sayilabilir. Ozel
sektordeki sanayi istihdaminin 1998-2004 yillar1 arasinda neredeyse iice katlandig1 ve
Ozel sirketlerin yilda ortalama yiizde 23’liikk bir biiylime gosterdigi goriilmektedir. Bu
baglamda, 16 milyon iscinin ¢ikarildigi devlet kontroliindeki sanayi sektoriinde, ayni
donemde %4011k kiigiilme kaydedilmistir. Cin, Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) iiyeligiyle
ilgili olarak 1999 yilinda ABD ile goriismelerde bulunmus ve iki taraf, ekonomik
reformlarin gelecegini ayrintilandiran bir yol haritasi hazirlamistir. Cin 2014’ten
itibaren tam piyasa ekonomisine ge¢gme sdzii vermistir. Cin, 2001 yilinda DTO’ye
Orgiitiine kabul edilmistir. Cin’in 1970’lerin sonlarinda baslattig1 genis capli reform
hareketi 6nemli ilerlemeler kaydetmis ve Cin ekonomisinin yaklasik son otuz yilda
diizenli olarak biiylimesini saglamistir. Bu reform hareketi sadece planlama
ekonomisinden piyasa ekonomisine gegisi degil ayn1 zamanda ekonomik yapida ve
ekonomik biiyiime modelinde de donilisiimii ifade etmektedir. Cin’in devam eden
ekonomik doniisiimii yalnizca Cin {izerinde degil, tiim diinya iizerinde derin bir etkiye
sahiptir. Cinli liderlerin pek c¢ok politik ve sosyoekonomik problemler karsisinda artik
daha pragmatik bir bakis agisina sahip oldugu soylenebilir. Ekonomik politikada,
ideolojinin roliinii azaltmislardir. Gergeklestirilen ekonomik reformlarin Onceligi,
igsizligi kontrol altinda tutabilecek sekilde bir ekonomik biiylimeyi siirdiirmek ve Cin
halkinin yagsam standardini arttirmak olarak belirlenmistir. Bunu gerceklestirirken de
temel hedef enflasyonu makul bir diizeyde tutmaktir. Ancak, tim gelismelere ragmen
reform siireci hala tamamlanamamistir ve tamamlanmasinin da bir hayli zaman alacagi
sdylenebilir.”

4.1.1. Cin’in Ekonomik Performansi

Cin Ekonomisi essiz dinamizmi ve karmasik yapisi olmak {izere her ikisini de
kendi biinyesi igerisinde barindirmaktadir. Resmi istatistiklere gore Cin ekonomisi
1980’lerin baslarindan itibaren %10 ortalama siirdiiriilebilir biiylime oraniyla siirekli
olarak diinya da en hizli biiyliyen {ilke konumundadir. Dahas1 her ilkokul ¢aginda
cocugunun bildigi iizere, Cin niifus olarak Diinyanin en kalabalik iilkesidir. Niifusu
2004 yilinda azalan dogum oranlarina ragmen 1,3 milyonu asti. Hizli biiylime ve
kalabalik niifus tlilkenin diinya ekonomileri igerisinde ki yerini garantileyerek giin
yiiziine ¢ikardi. Ozellikle yeni yiizyilda Cin bir hayalden ¢ok bir gerceklik halini alds.
Cin’in Gayri safi yurt i¢i hasilas1 2005 yilinda cari degerli doviz kuru ile 2.225 milyon
dolara ulasti. Bundan dolay1 Cin’in biiyiikliigii 2 trilyon dolarla Diinya’nin iki biiyilik
Ekonomisi Fransa ve Birlesik Kralligin1 gecerek dordiincii oldu. Ayrica, Cin 2004
yilindan itibaren Birlesik krallik ve Almanya’dan sonra Diinya’nin iigiincii en genis

" Serdar Oztiirk, Kiiresel Ekonomik Krizin Cin Ekonomisine Etkileri: Cin Biiyiime Stratejisinin
Siirdiiriilebilirligi, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yayimlanmis Makalesi, 2011,
Say1:14 5.124-125

59



ticaret hacimli iilkesi olmustur. Dogal olarak Cin ekonomisi bu miikemmellikten
otiirti dikkatleri iizerine ¢ekmistir.

Cin halen giiciinii giin yiiziine ¢ikarmak amaciyla miicadelesine devam ediyor.
Diinya bankast 1990’larin sonunda Cin’in konumunu bulundugu alt gelir grubundan
alt orta gelir grubuna yiikseltmistir. Cin’in GSYH’si niifus olarak 4 kat1 olmasina
ragmen ABD’nin GSYIH’nin %350’sine tekabiil etmektedir. Dahasi Cin ¢esitli
cevresel ekonomileri gorece yoksul olanindan en zengin olanina kadar ¢evrelemistir.
Modern ekonomi bilgisi Shanghay, Beijing, ve Guangdang’de kok salarken, Cin’in
genis cografyaya yayilan kirsalinda koyliiler gecimleri i¢in halen miicadelelerine
devam etmektedir. Komiir yakitlh kazanlar endiistrial devrimin ilk asamalarim
hatirlatirken, tamamen yurt i¢inde dizayn edilmis niikleer program ve insanli uzay
programi birlikte mevcuttur. Biirokratik devlet odakli tesebbiisler bazi sektorlere
hakim olmakla birlikte, bir nebze rekabet edebilmektedir. Ceyrek yiizyillda Cin
ekonomisi Diinyanin izole edilmis sosyalist devletinden enerji kaynagi global
ekonomiye dogru dontismiistiir. Muhtemelen bu esnada muazzam bir zorlama ve inkar
edilemez bir stresle birlikte bu doniisiime eslik etmistir. En géze ¢arpan gercek su ki
bu muazzam asamaya ulasim diger gecis ekonomilerine nazaran daha az kiigiik -
bliylik ¢atismasi ve sosyal maliyetlerle miimkiin olmustur. Zira daha 6nce hi¢ bu
kadar insan ve bu kadar kisa bir siire i¢erisinde yoksulluktan kurtulmamustr.”?

GSYIH biiyiime oranmin gergekligi iizerinde siipheler, tartigmalar olsa da, 1978
yilinda, disa agilma stratejisi ve reformlarin baslatilmasindan beri, Cin’in ekonomik
kalkinmasinin 6lgegi ve hizi glinlimiizdeki en ¢arpict hikdyelerden birisidir. Bu
stirecte Cin etkileyici bir sekilde ¢ift haneli ekonomik biiyiime oranlarini ve 6nemli bir
yapisal doniisimii gergeklestirebilmistir. Ekonominin hacminin yaklasik son otuz
yillik siiregte ABD dolari cinsinden 20 kat artti1 goriilmektedir. Yani, GSYIH her 7—
8 yilda bir ikiye katlanmistir. Cin ekonomisi her gecen yil daha fazla disa agilmaya
baglamis ve diinyadaki ekonomik biiylimenin en Onemli siiriikleyicilerinden birisi
haline gelmistir. Diinya tarihinde higbir iilke ekonomik yap1 olarak Cin kadar hizli
biiylimemis, kisa bir siirede insanlarin yasam standardi bu kadar ylikselmemistir.

Cin ekonomisi 1980-2010 yillar1 arasinda ortalama olarak %10 oraninda
bliyiime kaydetmistir. Cin’in hizli biliylimesinin asir1 yatirimlardan kaynaklandigi
gerekgesiyle hiikiimet 2004 yilinda ekonomi politikalarini siki denetim altina almis ve
yatirim biiyiimesinde ge¢ici bir durgunluk saglamayi basarmistir. Buna ragmen,
ihracatta meydana gelen artis nedeniyle GSYIH biiyiime oran1 daha da yiikselmis
2005 yilinda %11°e ve 2007 yilinda da 1994 yilindan beri en yliksek oran olan %14’e

& Barry Naughton, The Chinese Economy: Transition and Growth, Massachusets Institute of Technology, 2007,
Cambridge, s.4-5 (Erigim Tarihi:13.09.2014)
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ulasmistir. 2010 yilinda GSYIH 39,798.3 milyar Yuan olarak gerceklesmis ve bir
onceki yila gore %10,3’1iik artig gostermistir.

Cin’in ¢ok hizli ekonomik biiylimesinin arkasinda yatan iki temel faktor oldugu
kabul edilmektedir: Bu temel faktorlerden ilki, agir sanayi ve altyapt gibi ulusal
tasarruflar ve yabanci yatirimlarla finanse edilen biiyiik 6l¢ekli sermaye yatirimlaridir.
Cin’in kalkinmasi, endiistriyel {liretimin yaninda, modern otoyollar, limanlar ve
telekomiinikasyon tesislerinin olusturulmasiyla hizli bir sekilde gergeklestirilmistir.
Endiistriyel iiretim ve altyap1 yatirimlari, Cin’in hala GSYIH biiyiimesinin en dnemli
kaynagidir. GSYIH biiyiimesini siirdiirmede, dzellikle celik, petrol ve kimyasal madde
iiretimi gibi kamunun agirlikta oldugu endiistriyel sektdriin de pozitif bir katki yaptig
soylenebilir. Tkinci temel faktor ise iiretim sektdriinde ucuz isgiicii kullanimi ve hizlh
verimlilik artisidir. Diisiik ticretli isgiicti, ileri teknoloji ve sermaye (dogrudan yabanci
yatirimlar) bir araya gelerek Cin’i diinyanin diisiik maliyetle iiretim lideri haline
getirmislerdir. Gene bu siirecte, tarimsal sektoriin GSYIH igindeki pay: diiserken
toplam ciktis1 verimlilik arttig1 i¢in siirekli biiylim{istiir.

Tablo 11: Cin’in Diinya ve Asya Ticaretindeki Pay1 1980-2008

1980 1990 | 2000 | 2002 | 2007 [2008

Cin'in Diinya Ticaretindeki

Pay1 1.0 1.7 3,7 48 1,7 8,2
Cin'in Gelisen Asya
Ticaretindeki Pay: 2,0 2,1 4,1 5,8 11,3 | 12,1

Kaynak: Oztiirk, a.g.e., 5.127

Cin’in hizl1 bilyiimesi onun diinya GSYIH sindeki payinin artmasina da katkida
bulunmus, 1980°de %2’den 2008’de %12’ye yiikselmesini saglamistir (satin alma
giicli paritesine gore). Cin, 1980 yilinda diinya ticaret akisinin %1’ini olustururken
2008’de %8’den fazlasini olusturur hale gelmistir.

Kiiresel krizin Cin iizerine etkileri Japonya, Almanya, Ingiltere, diger belli bash
endiistrilesmis iilkeler ve ABD’ye olan etkilerinden ¢ok daha azdir. Ingiltere ve diger
biiyiik endiistrilesmis iilkeler negatif bliyiime deneyimi yasarken Cin, artis hiz1 diisse
de bliylimeye devam etmistir.

Bilindigi gibi tasarruflar gelirin tiiketilmeyen kismi olarak tanimlanmaktadir.
Ozel tiiketimin diisiik diizeyi iilke tasarrufunun gérece yiiksekligine isaret etmektedir.
Bu, kismen Cin’in kendine has biiylime modelini ve ihtiyari tasarruflarin yiiksek
diizeyini yansitmaktadir. Reformlarin baglangicindan beri, Cin’in yiiksek tasarruf
oranlarin1 korudugu soylenebilir. Bu siirecte, kentsel tasarruf oranlar1 diizenli olarak
yiikselmis, kirsal tasarruflar oranlar ise yiikselmekle beraber zaman zaman dalgali bir
seyir izlemistir. Sonug olarak, Cin’de hane halki tasarruf mevduatlar1 bazen artis hizi
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yavaslasa da siirekli olarak artig gostermistir. Cin’in ulusal tasarruf oranit 2007 yili
itibariyle GSYIH nin %50’si 2008 yilinda ise %52,5 diizeyindedir.

Kiiresel finansal krizi, diinyadaki dogrudan yabanci sermaye akisini da
azaltmistir. Diinya genelinde, uluslararasi dogrudan yatirim giriglerinin 2009 yilinda
bir onceki yila gore %37 azalarak 1.1 trilyon dolara geriledigi goriilmektedir. Cin, en
cok dogrudan yabanci yatirnm alan iilkelerden birisidir.En fazla dogrudan yatirim
ceken ilk on iilke siralamasinda 2008 yilinda t¢iincl sirada iken 2009 yilinda 95.0
milyar dolarla ikinci siraya yiikselmistir. En fazla dogrudan yatinm yapan iilke
siralamasinda da Cin’in, 2008 yilinda on birinci sirada iken 2009 yilinda 48.0 milyar
dolarla altinct siraya ytikseldigi goriilmektedir. 2009 yil1 itibari ile toplam uluslararasi
dogrudan yatirim stoku 17.7 trilyon dolar olmustur. ABD ve Fransa en fazla
uluslararasi dogrudan yatirim stokuna sahip tlkelerdir. Cin ise 473.1 milyar dolarla
onuncu siradadir.

Cin’de gerceklestirilen en 6nemli reformlar, Cin’in dis ticarete ve yatirimlara
actlmasidir. Bu, dogrudan yabanci yatirimlarin daha da artmasina neden olmustur.
Bunun Cin’in sermaye artisinin ana kaynagi oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla,
dogrudan yabanci yatirimlar, 1983’de 636 milyon dolardan 2004 yilinda 61 milyar
dolara 2009 yilinda da 95 milyar dolara ¢ikmistir. 2009 yilinda Cin, Diinya dogrudan
yabanci yatirim akisinin %7’°sini olusturmaktadir. Bu oran 1980 yilinda yalnizca
%1°dir.

Cin’e dogrudan yatirim yapan (Finansal Olmayan Dogrudan Yabanci Yatirim)
iilkeler siralamasinda ilk on’u olusturan {ilkeler sirasiyla; Hong Kong, Tayvan,
Japonya, Singapur, ABD, Giiney Kore, Ingiltere, Almanya, Macao ve Kanada’dir. Bu
ilkelerin 2009 yili toplam yatirim miktari, 79.1 milyar dolardir. Bu, Cin’in 2009
yilindaki toplam dogrudan yabanci yatirimlarinin yaklasik %83’{linli olusturmaktadir.

Cin’in issizlik istatistiklerinin gilivenilir oldugunu sdylemek pek miimkiin
degildir. Dolayisiyla, iilkenin issizlik seviyesini ve egilimini gosteren resmi verilerin
degerlendirilmesi gercek durumu yansitmaktan uzaktir. 2003-2007 yillar1 arasinda
gergeklesen hizli ekonomik biiylime sayesinde istthdam oraninda bir artis yaganmaistir.

Ancak, Devlet isletmelerinin azalmasi ile hiikiimet 1996-2002 yillar1 arasinda
calisanlarin {icte ikisini isten ¢ikarmak zorunda kalmistir. Isten ¢ikarilan kisilerin
birgogu resmi olarak igsiz sayilmadigi i¢in resmi issizlik oraninda yalnizca kiigiik bir
artis gerceklesmis gibi goziikmektedir.
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Tablo 12:Cin’in Bashca Ulke ve Bolgelerle Thracat ve ithalat1 ve Biiyiime
Oranlar1 2010 (100 Milyon ABD Dolar)

.. Artis
Ulll(;i{gaeda Ihracat | Artis Oram | Ithalat Oram
(%) 2009 (%) 2009

Avrupa Birligi 3112 31.8 1685 31.9
ABD 2883 28.3 1020 31.7
Hong Kong 2183 31.3 123 40.9
ASEAN 1382 30.1 1546 44.8
Japonya 1211 23.7 1767 35.0
Gliney Kore 688 28.1 1384 35.0
Hindistan 409 38.0 208 51.8
Tayvan (Cin) 297 44.8 1157 35.0
Rusya 296 69.0 258 21.7

Kaynak: Oztiirk, a.g.e., 5.132

Para politikasinin reform déneminin biiyiik boliimiinde ekonominin kor noktast
olarak kaldig1 sdylenebilir. Ancak hiikiimet son yillarda daha etkin bir para politikas1
yaklagimi benimsemistir. Ornegin, Cin Halk Bankasi (Merkez Bankasi) asir1
ekonomik biiylimeyi biraz yavaslatmak i¢in 2006— 2007 doneminde resmi faiz
oranlarin1 8 kez yiikseltmistir. Hiikkiimet, etkin para politikasi araci olarak yalnizca
faiz oranlarindaki degisiklikleri degil, ayrica likidite biliylimesini kisitlamak igin
bankacilik sektoriine uygulanan kredi kotalarimi da kullanmaktadir.”

4.1.2. Cin Biiyiime Politikasi ve Cin Ekonomisine Yoneltilen Elestiriler

Cin’in kalkinma modeli, merkezi planlama ekonomisinin boyutunu kiiciiltmeyi
ve piyasaya yonelik 0zel sektor aktivitelerinin boyutunu arttirmayi hedeflemektedir.
Bu geciste ilk adim tarihsel siirecte tarimsal sektoriin 1979 yilindaki reform
caligmalaridir. Bu reform kiiciik ciftcilere piyasa icin iiretim yapmaya izin vermistir.
O tarihten beri, hiikkimet ekonomi {izerindeki kontrolleri kaldirarak 6zel sektor
aktivitelerinin daha genis bir alana yayilmasina izin vermektedir. Ayn1 zamanda
iktisadi devlet kuruluslarinin belirli bir plan ¢ercevesinde 6zellestirmesine de miisaade
etmektedir.

2007 yilinda, ABD’ de patlayan Subprime Mortgage krizi once Bati Avrupa
tilkelerine yayillmis sonrasinda da tiim gelismis ve gelismekte olan {ilkeleri etkisi
altina almistir. Kiiresel krizin, Cin ekonomisini de ciddi bir sekilde etkiledigi
sOylenebilir. Bu, ayn1 zamanda ekonomik yapida bazi problemlerin ortaya ¢ikmasina

7 Oztiitk a.g.e., $5.126-133
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da neden olmustur. Cin ekonomisi, 1978’den sonraki siirecte ihracata ve yatirimlara
dayali olarak gelismis ve biiylimistir. Kiiresel finansal kriz, 6zellikle ihracat
sektoriinii sert bir sekilde vurdugu i¢in, Cin ekonomisinin son 30 yildaki hizli
ekonomik biiyiimesini ciddi bir sekilde etkilemistir. Cin’in GSYIH biiyiimesi
2007°deki %14 oranindan sonra 2008’de %9.5’e¢ 2009°da da %9’a diismiistiir.Bu
disis Cin’in kalkinma stratejisindeki ihracata bagimliligin1 yansitan Onemli
gostergelerden birisidir. 2001-2008 doneminde net ihracat ve yatirimlar Cin’in
biliylimesinin %60’dan fazlasin1 olusturmaktadir. Sayet “Cin ekonomik olarak ayni
cizgiyi devam ettirmeye calisirsa bu kacinilmaz bir sekilde yetersiz talep ve asiri
iiretim ¢eligkisine yol agacaktir”. Bundan dolayr Cin hiikiimeti Cin’in ekonomik
doniislimii i¢cin ¢aba harcamasina ragmen sonucun heniiz yeteri kadar iyi olmadig1
goriilmektedir.

Cin’deki ekonomik kalkinma siirecinde, kirsal ve kentsel ayrigmasinin yaninda,
zenginle fakir arasindaki ugurumda biiylimektedir. Yani, Cin ekonomisi yiikselirken
zengin ve fakir arasindaki servet farki oldukca c¢arpici hale gelmektedir. Bu
ayrismanin tamamlanmamis tarimsal ve ekonomik reformlar, bolgeler arasinda
dengesiz ekonomik gelisim ve egitimdeki bolgesel farkliliklar gibi pek cok faktdrden
kaynaklandig1 s6ylenebilir.

Deng’in gerceklestirdigi reformlardan sonra Cin’in yakaladig1 yiiksek biiylime
hiz1 ve kalkinma, onun, modern diinya tarafindan diinyadaki en basarili {ilkelerden biri
olarak tanimlanmasina yol agsa da Cin’de hala Afrika’dan daha ¢ok fakir insan ve
Hindistan’dan daha fazla esitsizlik bulundugu da bir gergektir.

Cin hala diinyada internet kullaniminin da en basta gelen iilke olmakla beraber,
bunun ifade 6zgiirliigline ¢ok fazla katkis1 oldugunu séylemek pek miimkiin degildir.
Basin yayin organlar1 hala sansiir edilmektedir. Cin’de her sey goriiniiste yeni gibi
durmaktadir ama madalyonun diger yiiziinii de géormek gerekir. Cin’in yonetilis
biciminde gegmise gore pek fazla bir degisiklik oldugu sdylenemez. Yeniden insadaki
bolluga ragmen aslinda her sey eskidir.

Cin’de {icretlerin uzun zamandan beri ¢ok hizli yiikseldigi goriilmektedir.
Ayrica, yeni isci haklar1 yasasi is giicii maliyetlerini ¢ok fazla arttirmistir. Bundan
dolayr Cin’in biiylimesini tesvik eden bu yapr aynm1 zamanda tersine azalmayla
bulusmaktadir. Is giicii maliyetlerindeki siirekli yiikselisten dolay1 yabanci
yatirimeilar. Cin’in yerine Vietnam gibi daha ucuz yerler tercih etmeye baslamislardir.
Cin’in basarisinin devam etmesi i¢in, gelecek hizli biiylime dalgasinin, ulusal
piyasalara dogru degisimle yiiksek katma degerli liretime odaklanmaya ihtiyaci vardir.
Global ekonomik diisiis ihracat talebini etkilemektedir. Bundan dolayi, Son yillarda,
Cin ekonomisi ihracata dayali bir ekonomiden yurtigi tiilketime dayali bir ekonomiye
dogru doniisiim gostermektedir. Bu trendin siirmesi beklenmektedir. Ancak, Cin’de
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hane halki tiiketim oraninin disiikliigii dikkate alinirsa bunun ¢okta kolay olmadigi
aciktir.

1978 yilinda ekonomik reformlar basladigindan beri, Cinli liderler, Cin Halk
Cumhuriyetinin iizerindeki yiiksek kumandaya dayali hiikiimet kontroliinii terk
etmeksizin kapitalizmin getirilerinden yararlanmaya ¢alismislardir ki bunu da simdiye
kadar basariyla gerceklestirdikleri soylenebilir. Sonugta karma ekonomi hem
dayanikliliga hem de zafiyetlere sahip olmustur. Cin ekonomisi i¢in en biiylik sorun
biliylimenin istikrarsiz, dengesiz, koordinasyonsuz ve siirdiiriilemez olusudur. Daha
oncede vurgulandigr gibi, Cin’in biiylimesi siddetli bir sekilde digsal talebe ve
yatinmlara baghdir. 2001-2008 doéneminde net ihracat ve yatirimlar, Cin’in
bliylimesinin %60’indan fazlasini olusturmaktadir. Bu tiir biiylime smirlidir ve
siirdiiriilemez.™

4.1.3. Cin Bankacilik Sektorii Acisindan Degerlendirilmesi

2006 sonundan itibaren iilkenin bankacilik sektoriiniin tamamiyla disa
acilmasinin ardindan yabanci bankalarin sektérde 6nemli bir paya sahip olabilecekleri
Oongoriisii kidemli bankacilar ve analistler tarafindan dile getirilmistir. Cin resmi
makamlarinca daha once agiklanip 11 Aralik 2006°da uygulamaya gegcirildigi lizere
yabanci bankalarin iizerindeki cografi kisitlamalar ortadan kaldirilmigtir. Bu
anlagmaya gore s6z konusu tarihten itibaren 2 yillik siire zarfinda yabanci bankalara
milli bankaymis gibi davranilacagi belirtilmistir. Almman bu karara karsilik
uygulamada bazi kisitlamalarin yabanci bankalar iizerinde devam edecegi ve Cin milli
bankalarinin zayif kaldiklar1 yani yabancit bankalarla rekabet edemeyecekleri
alanlarda kisitlamalarin kalici olacagi Cin’de faaliyet gdsteren bazi yabanci banka
yoneticileri tarafindan one siiriilmektedir. Standart Charters’in Cin’deki CEO’su
Martin Fish Pekin Universitesi’nde yapilan bir forumda: “ Yabanci bankalar
genisliyor; fakat 2010 yilina hatta daha dncesi doneme bakarsak yabanci bankalar
Cin’deki donemsel bankacilik aktifler toplaminin %10’undan daha az bir pay
alabileceklerdir.” diye goriis bildirmistir. Aktif biiytlikliik acisindan Cin’deki en biiyiik
5. banka olan HSBC Grup Baskani1 Sir John Bond, Beijing’te gazetecilere verdigi
roportajda “ Cin’in Diinya Ticaret Orgiitiiniin zorunlu kildig: yiikiimliiliikleri yerine
getirdigi, uluslararas1 regiilatorler tarafindan kabul edildiginde; HSBC, Cin
anakarasinda 20 biiylik sehirde genislemeye gidecektir.” seklinde bilgi vermistir.
Biitiin bu gelismelerle birlikte 2006 yilsonu 2007 yilinin basi itibariyle 154 yabanci
bankaya kendi bankacilik sektoriinde bankacilik yapma iznini vermistir.”

™ Oztiirk a.g.e., 55.134-136
& Barry Naughton, The Chinese Economy: Transition and Growth, Massachusets Institute of Technology, 2007,
Cambridge, s.34 (Erisim Tarihi:13.09.2014)
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9 Kasim 2008’de Cin 586 milyar dolarlik bir ekonomik tesvik plani agiklamistir.
Bu cer¢evede 2010 yilima kadar agirlikli olarak altyapt ve sosyal projelerde
kullanilmak iizere kamu harcamasi yapilmasi ongoriilmektedir. Cin hiikiimeti ayrica
orta seviyede gevsek bir para politikasi uygulanacagini ve 17,5 milyar dolarlik vergi
yapilacagimi agiklamistir. 21 Aralik Haftasinda Cin Merkez Bankasi faiz indirdi.
Dolasiyla Cin, Ispanya, Avustralya, Ingiltere, Brezilya’da istihdam, altyap:
yatirimlarinm artirilmasi, KOBI’lere ve diisiik gelir gruplarindaki hane halklarina
yonelik olarak agiklanan kurtarma paketlerini kapsamaktadir.

Agiklanan onlem paketleri ve alinan onlemler cer¢evesinde Cin Ekonomi ve
Finans yonetiminin piyasada meydana gelen resesyon riskine karg1 ekonomiyi yeniden
canlandirma arzusunda oldugu goriilmektedir. Ayrica Cin merkez bankasi tarafindan
faiz indirimi yapilmasi bunun en agik gostergesidir.

4.2. Tiirk Ekonomisi A¢isindan Krizin Etkisi

2002 ile 2007 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomik anlamda 6nemli bir yiikselis
trendi yakalamistir. Bu durumun olusmasinda asagidaki faktorler onemli bir role sahip
olmuslardir: Diinya ekonomik konjonktiiriiniin yiikselis gdstermesi ve konjonktiiriin
yatirimlar agisindan olumlu bir seyir izlemesi, likidite bollugu, likidite bollugunun risk
istahin1 artirmasi, sermaye hareketlerinin serbestlesmis olmasindan Otiirii sermayenin
yiiksek getirili piyasalara yonelme refleksi, Tirkiye’nin, kendi Kkrizi olan 2001 krizi
sonrast toparlanma siirecinin alinan yapisal tedbirler ve uygulamaya konulan gercekei
ekonomi politikalariyla olumlu bir ivme yakalamis olmasi, 2001 krizi sonras1 bankacilik
sektoriiniin rehabilite edilmesi ve saglamlastirilmasi, IMF’ nin 7 yilda 43.5 milyar dolar
tutarinda saglamis oldugu destek, doviz bollugu neticesinde TL’ nin asir1 degerlenmesi,
Tiirkiye’nin Avrupa Birligi (AB) ile tam tliyelik miizakerelerine baslamasi, Tiirkiye’nin
diinyanin en yiiksek faiz oranina sahip iilkelerden biri olmasi, enflasyonun
hedeflenenden iki misli yiiksekte ¢ikmasina karsin hem TL’nin deger kazanmasi hem de
elektrik fiyatlarinin bastirilmasi nedeniyle olmasi gerekenden diisiik seyretmesi. Tiim bu
faktorlerin etkisiyle Tiirkiye, tarihindeki en biiyiikk dogrudan yabanci sermayeyi
¢cekmeyi bagsarmis ve hizli bir bliylime i¢ine girmistir. 2007°den baslayarak Tiirkiye’nin
bir durgunluk ic¢ine girdigine, reformlar1 erteledigine, IMF ile yeni bir programa
girmekten kacindigina tanik olmaya bagladik. Tiirkiye’nin biiylime, cari agik, biitce
ac181, enflasyon gibi ekonomik gostergeleri 2007 yilindan itibaren olumsuz bir seyir
izlemeye baglamistir.”®

2008 yilina gelindiginde tiim degerlerin asir1 derecede sismis oldugu gercegi ile
kars1 karsiya kalinmistir. Ayrica daha vahim olan ise Tiirkiye’de algilama sorunu ile

7® Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul: Remzi Kitabevi, 1.Basim, 2008,
s.143
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kars1 karsiya kalmmis olunmasiydi. Ulke yasadigi tiim krizleri déviz ve bankacilik
tizerinden yasamis oldugu i¢in krizin adim adim reel sektdr lizerinden etkilerinin
anlasilmas1 zaman almistir. 2008 kiiresel krizi karsisinda algilama sorunun temelinde
2002-2007 yilindaki olumlu gelismelerin daimi olarak siirdiiriilebilir olacagimin
diisiiniilmesi vardir. Ilk baslarda bu sebepten &tiirii ivedilikle &nlem almak yerine
beklenti ve alg1 yonetimiyle durum idare edilmeye calisilmistir. Ekonomik gostergeler
kriz aninda goriintiiyii son derece kotiilestirebilecek “Asil’in Topugu” niteligindeydi.
Bir ekonomi siirekli olarak 6zellestirme yaparak biitce acigini finanse edemez veya dis
kaynak bularak cari agigimi siirdiirebilir kilamaz. Olasi kriz aninda ne &zellestirme
yapmak miimkiindiir ne de kaynak saglayabileceginiz dis kreditér bulmak. Ustelik
yurticinden ¢ikacak yabanci sermayenin iilke disina cikmasi da oldiiriicii darbe
niteliginde olacaktir. Ayrica kendi parasimi yiiksek faiz baskisi ile degerli kilarak
enflasyonu perdeleme siirecinin siirekliligi de bulunmamaktadir.

Tiirkiye’nin algilama gii¢liigiine verilecek en carpict 6rnek 2008 yilsonunda
gerceklestirilen biitge goriismelerinde 2009 yili GSYIH’daki biiyiime oranmnin % 4
olarak tahmin edilmesidir. Bu rakam ancak ve ancak 2009 yilinin Nisan ayimnin
ortalarinda revize edilerek -%3.6’ya diistiriilmistiir. Bu gecikme ilk baslarda ekonomi
politikas1 tepkisizligini de beraberinde getirmistir. Tabi bu tepkisizlige sebep olan iki
temel faktorii de irdelemek gerekmektedir. Birincisi biitce performansi ikincisi ise
resesyon durumu. 2007 yilindaki hem genel hem de yerel yonetim se¢imleri nedeniyle
biitgede ¢ok belirgin olmasa da bozulma baglamistir. S6z konusu bu durum 2008 yilinda
artmis olup 2009 yilina gelindiginde biitge performansi iyiden iyiye bozulmustur. Biitce
aciginin GSYIH’ya oram1 % 18 iken 2009 yilinda bu oran sadece % 6 dolaylarinda
gerceklesmistir. Dolayist ile bu rakamin goreceli olarak diistikliigii bile krizin yasanip
yasanmadigr algilamasinin Oniline gegmistir. Oysa dikkatlice bakildiginda bu oranin
2007 yilinda sifira yakin oldugu goriilecek ve konunun vahameti ¢ok net bir bigimde
anlasilmis olacaktir. Ikinci durum ise resesyon ile nasil miicadelee edilecegini bilmiyor
olmamizdir. Ciinkii bu alana dair bir bilgi birikimi ya da diger bir deyisle know-howa
sahip degiliz. Simdiye kadar yasadigimiz resesyonlar, yani 1994, 1998-1999 ve 2001
krizleri sirasinda olusan ekonomik kiigiilme donemleri hep bozuk bir ekonomik yap1
varken gerceklesti. Resesyondan ¢ikmak icin uygulamaya calistifimiz ekonomi
politikalar1 da, bu durumda, dogal olarak bozuk baslangi¢ kosullarina gore tasarlandi.
Oysa 2008’in son ¢eyreginde girdigimiz kiiglilme doneminin 6nemli bir farki var:
Baslangictaki ekonomik kosullarimiz eski kriz donemlerinde oldugu kadar “vahim”
degildi.”’

Diinya finansal krizinden Tiirkiye’nin nispeten az etkilenmesinin temel
nedenlerinden birisi 2001 krizinde alinan tedbirlerdir. 2000 ve 2001 finansal

" Fatih Ozatay ve Giiven Sak, Bankacilik sektoriinde Kirillganhk ve Finansal Kriz, Arastirma ve Para Politikalar
Departmani Yayinlanmis Makalesi, Tiirkiye Merkez Bankasi, s.152
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krizlerinden kapsamli bir reformla ¢ikan TBS, tiirev araglar1 gibi finansal yenilikleri
piyasaya siirme sansina sahip olamamistir. Batan bankalarin zararlarmin devlet
tarafindan karsilanmasi1 ve TMSF’nin ¢abalarinin da sinirli kalmasi sonucunda, 2001
krizi dncesinde batan bankalarin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmistir.
Dogas1 geregi, riskten kag¢inma egiliminde olan diizenleyici otorite, bankacilik
sektoriinlii yogun bir denetim altinda tutarak ve piyasaya yeni girisleri engelleyerek,
rekabetgi bir piyasada ortaya c¢ikabilecek olan tiirev araglarinin Oniinii biiyiik 6lciide
kapamigtir. Bankalar battiginda faturay1 vergi miikelleflerinin iistlenecegi belli oldugu
icin kamu otoriteleri risk almamay1 tercih etmislerdir. Ayrica, Tiirkiye, ipotekli ev
kredisi diizenlemelerini yapmakta gecikmesi nedeniyle de tiirev piyasalardaki
yeniliklere kapali kalmistir.

Bununla birlikte, finansal kesimin fazla etkilenmemesi, reel kesime yansimamastir.
Reel kesim krizden biiyiik ol¢iide etkilenmistir. Takipteki kredilerdeki artis orani, emlak
balonunun patlamasiyla birlikte tiim insaat sektoriinde yasanan bir yavaslamanin ortaya
cikmasi, basta AB olmak iizere Tiirkiye’nin ihracat yaptig: iilkelerdeki daralmalar, reel
sektorilin bir siire daha durgunlugu yasayacagini gostermektedir. Faiz oranlarinin ABD
ve AB iilkelerine nispi olarak yiiksekligi, TL’nin asir1 degerli pozisyonunu
siirdiirmesine yol agmaktadir. 2008 ve sonrasinda yasanan ekonomik kriz biiytiklik
acisindan 2001 finansal krizinden daha fazla reel ekonomiyi etkilemistir. Ancak,
bankacilik ve finans kesiminin yiiksek karlarla krizi atlatmasi, 2001 krizindeki kadar
sosyal bir soruna yol agmamistir. Her ne kadar 2010 yilinin ortalarindan itibaren reel
kesimde de bir canlanma baslamis goziikse de, iktisadi dalgalanma agisindan Tiirkiye
ozellikle 2011 yilinin yaz aylarinda ortaya ¢ikan basta Yunanistan ve italya olmak iizere
AB iilkelerinin ekonomik ve finansal problemleri nedeniyle resesyon tehlikesini
gereken Onlemler alinmazsa hissetmeye devam edecektir.

Diinya ekonomisiyle biitlinlesen dis ticaret, dis yatirim yoluyla katlanmistir. 2000-
2007 yillart arasinda ihracatin milli gelire oran1 % 10’dan % 16’ya ¢ikarken ithalatin
pay1 da % 20°den % 25’e yiikselmistir. [hracatin ithalat: karsilama oram da % 51°den %
63’e cikmistir. Diinya krizi karsisinda Tiirkiye ekonomisinin hasarmin biiytikligiini
belirleyecek en onemli unsur, en zayif halka durumuna gelen cari islemler acig
olmustur. Tiirkiye’nin déviz agig1r 2002°de 1 milyar dolar civarindayken, dis kaynaga
bagli biiylime sonucunda 2007 sonunda 38 milyar dolara c¢ikmistir. Global kriz
dalgalarinin Tiirkiye’yi vurmaya basladigr 2008 Agustos’una gelindiginde ise doviz
ac1g1 49 milyar dolara yaklasmistir. 2006 yilinda biiyltime oran1 % 6.1, cari agigin milli
gelire orant % 6.1 olarak aciklanmistir. 2007°de biliylime oraninin % 4.5’a diismesine
karsin, cari agigin milli gelire oran1 % 5.8 olmustur. Bu durum diisiik biiytimeye karsin
doviz ihtiyacinin azalmamis oldugunu gostermektedir. 2008’de biiyiime oraninin
diismesi, cari acigin ise 50 milyar dolara yaklagmasi ile cari a¢igin milli gelire oran1 da
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artmistir. '°2009 yilinda biiylime negatife donilip dis agik azalmis olsada 2011 yilinin
yaz aylar1 yiikselen cari agik oraninin finansman kaynagi ve kalitesine iliskin
tartismalarla gegmistir.

Finansal krizin Tiirkiye’ye etkilerini birkag ana baghkta degerlendirmek
miimkiindiir. Uluslararas1 finans agisindan bakildiginda, Tiirkiye’ye gelen yabanci
sermayenin miktar1 ve yapisindaki degisme 6nemli diizeyde rol oynayacaktir. Ancak
finansal piyasalarda kisa donemli portfoy yatirimlari, sicak para ve carry trade firsatlari
devam ettikge, Tiirkiye’ye gelmeye devam edecektir. Krizin baslarinda azalan sicak
para 2009°dan itibaren tekrar artmaya baslamis ve Tiirkiye’ye gelen portféy yatirimlari
TL iizerinde tekrar baski yaratmaya baglamistir. Kiiresel finans krizi, Tiirkiye’de
finansal yapida 6nemli degisikliklere yol agmamistir. BDDK, finans krizinin olumsuz
etkilerine karsi bankalar1 biraz daha siki kontrol etmeye baglamis ve dalgalanmalara
kars1 daha dayanikli olmalarini saglayacak tedbirler almiglardir. Ancak, tiirev araglar1 ve
uluslararasi para piyasalarindaki carry trade gibi sistemik risk yaratma olasilig1 olan
yenilikleri denetime tabi tutacak mekanizmalar gelistirilmemistir.79

78 Mustafa Soénmez, 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Istanbul: Alan Yayimcilik, 1. Baski, 2009, 5.74

7 Ali Alp ve Fuat Oguz, Yeni Finansal Diizen Krizlerin Sonu mu?, istanbul: Dogan Egmont Yayimcilik, 1. Baski
2011, 5.349-350
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Tablo 13: Tiirk Ekonomisine Iliskin Yillara Yaygin Temel Gostergeler

Veriler 1998 | 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 [ 2008 | 2009
Nufiis (Milyon) 62.5 63.4 | 64.3 65.1 66 66.9 67.7 68.6 69.4 70.2 71.1 72
Cari Fiyatlarla GSYi (Milyar USD) 271 248 265 197 230 305 390 481 526 649 742 617
GSYIH Degisim Oram (%) 3.1 -3.4 6.8 -5.7 6.2 5.3 9.4 8.4 6.9 4.7 0.9 -4.8
Kisi Bast GSYIH (USD) 4307 | 3.929 | 4159 | 3.010 | 3526 | 4.555 | 5.804 | 7.059 | 7.636 | 9.227 | 10.341 | 8.546
Enflasyon -TUFE (%) 84.6 649 | 54.9 54.4 45 25.3 10.6 8.18 9.60 8.76 | 1044 | 6.25
Issizlik Oram (%) 6.9 7.7 6.5 8.4 10.3 10.5 10.8 10.6 10.2 10.3 11 14
Hazine Bonosu Faiz Orani (%) 115.50 | 109.6 | 36.2 99.6 62.7 46 24.7 16.3 18.1 18.4 19.2 11.6
Kamu Acig1 /GSYIH (%) -5.3 -8.6 -7.7 -11.9 -11.2 -8.8 -5.4 -1.5 -0.8 -1.7 -1.9 -5.5
IMF Kredi Kullanimi (Milyon USD) 388 890 | 4.175 | 14.097 | 22.009 | 24.004 | 21.440 | 14.647 | 10.759 | 7.144 | 8.563 | 9.434
Thracat Artis Hiz1 (%) 12 -10.7 16 3.9 6.9 6.9 11.2 7.9 6.6 7.3 2.7 -5.3
Ithalat Artis Hiz1 (%) 2.3 -3.7 21.8 -24.8 20.9 23.5 20.8 12.1 6.9 10.7 -4.1 -14.3
Cari Islemler Dengesi / GSYIH 0.7 -0.5 -3.7 1.7 -0.6 -2.3 -2.8 -3.5 -4.6 -5.9 -5.7 -2.3
Briit Kamu Bor¢ Stogu / GSYIH 31 39.80 | 51.4 57.6 58.4 53.3 45.6 39.3 35.0 39.4 39.5 | 455
Kamu Kesimi Borclanma Geregi /GSYiH 7.10 | 11.60 | 8.90 12.1 10 7.3 3.6 -0.1 -1.9 0.1 1.6 5.1
Kapasite Kullanim Oram 76.50 | 72.40 | 75.90 | 71.70 76.2 78.5 81.5 80.3 81.0 81.8 78.1 65.2

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=kategorist (Erisim Tarihi:25.11.2014)
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Tablo 14: Tiirk Ekonomisinin 2004-2010 Yillarina iliskin Seyri

2004 2005 2006 2007 2008 2009
(Sca;‘:‘laé‘l‘;; tll):rrlge;i(‘cfsg?re Kisi Gelir 10166 | 11,391 | 12,887 | 13897 | 14962 | 14,218
Kamu Net Dis Bor¢ (Milyar USD) 55,8 31,3 21,7 9,7 13 17,1
Kamu Net i¢ Bor¢ (Milyar USD) 148,8 170,1 162 203,6 164,2 188,7
Kamu Toplam Net Borcu/GSYiH (%) 49,1 41,7 34 29,5 28,2 32,5
Isiz‘;: (V|\$| I(I’;aer‘ ges““ Briit Dis Bore 161 1699 | 2077 2495 2804 | 2685

Ozel Kesim Briit D1

e o § Borg 412 35,3 39,5 38,5 37,8 435
Toplam fhracat (Milyar USD) 63,2 73,5 85,5 107,3 132 102,1
Toplam ithalat (Milyar USD) 97,5 116,8 139,6 170,1 202 140,9
Ihracatin ithalati Karsilama Orani (%) 64,8 62,9 61,3 63,1 65,4 72,5
g‘;‘;:ﬁf‘}g aiz Oranlart (Yilhk 25,6 16,3 18,1 18,4 19,2 11,6
Issizlik Orani (%) 10,3 10,6 10,2 10,3 11 14
Hizmet Gelirleri/GSYiH (%) 33 32,4 32,7 34 34,4 36,4
Sanayi Gelirleri/GSYIH (%) 20,3 20,3 20,1 20 19,8 19,1
Ticaret Gelirleri/GSYIH (%) 12,7 12,4 12,5 12,2 12,2 10,9
Kurulan Sirket Sayisi 81,459 96,058 105,222 104,023 95,404 88,522
Kapanan Sirket Sayisi 24881 26442 32813 33549 46921 42814

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/lUstMenu.do?metod=Kkategorist (Erisim Tarihi:25.11.2015)
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4.2.1. Krizin Ekonomik Biiyiime Oram Uzerinde Etkisi

Kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki ilk etkisi finansal
piyasalarda goriilmiistiir. IMKB bilesik fiyat endeksi 2008 yili Ocak ayinda yaklasik
43.000 iken aymi yilin Eylil ayinda 36.000°e, Aralik ay1 igerisinde de 27.000’e
diismiistiir. Kiiresel ekonomik kriz 6nce borsada ortaya ¢ikmakta daha sonra da reel
ekonomide kendini gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde 2007 yilindan itibaren tarim,
sanayi ve hizmetler sektdriinde biiyiime hizlar1 diismiis, buna bagli olarak da GSYIHda
azalma meydana gelmistir. Ekonomik krizin reel sektordeki en 6nemli etkisi sektorlerin
biiyiime hizlarinda ve onlarin hepsini temsil eden GSYIH da goriilmektedir. Asagidaki
tabloda gosterilen biiyiime hizlarma gore; GSYIH 2006 yilinda % 6,9, 2007 yilinda da
diisiis gostererek % 4.6 oraninda artmistir. GSYIH’daki bu artis hizinda meydana gelen
diisiis devam ederek krizin de etkisiyle 2008 y1l1 sonu itibartyla % 0,9’a gerilemistir.

Alt sektorlere bakildiginda; tarimdaki biiyiime hizi 2006 yilinda % 1.4 oraninda
gergeklesirken, 2007 yilinda % 6.9 oraninda kii¢lilmiistiir. Sektérde 2008 yili sonu
itibariyla %3,5 oraninda biiyiime gergeklesmistir. Tarim sektoriiniin, biiyiime hizindaki
bu diisiise paralel olarak GSYIH i¢indeki payr da diismiistiir. Tarimdaki daralma iklim
sartlarindaki olumsuzluklarin yaninda IMF ile yapilan stand-by anlagmalar1 ve son
yillarda uygulanan yanlis tarim politikalar1 sayesinde gerilemistir. Sanayi sektoriinde ise
2006 yilinda % 8,3 olan biiyiime hiz1 2007 yilinda krizin etkisiyle % 5,8’e, 2008 yilinda
ise % 1.1’e diigmiistiir. Sanayi sektoriiniin 6nemli bir gostergesi olan imalat sanayiinde
tiretim artis hiz1 2006 yilinda % 8,4 iken 2007 yilinda % 5,6’ya, 2008 yilinda % 0,8’e
diigmiistiir. Bu da 2007 yilindan itibaren sektdrdeki olumsuz gelismeler nedeniyle
yatirimlarin azaldigini, {iretimin ve tiretim hizinin distiigiini géstermektedir. Hizmetler
sektorli 2006 yilinda % 7,2 oraninda biiyiirken, biiylime hiz1 2007 yilinda % 6’ya 2008
yilinda ise % 0.4’e diismiistiir. Boylece hizmetler sektorii de krizden 6nemli diizeyde
olumsuz olarak etkilenmistir.

2002-2007 yillar1 arasindaki biiylime orani ortalama % 6.6 diizeylerinde iken,
2008 yilinda % 1.1°e ve 2009 yilinda ise % -4.7’ye geriledigi goriilmektedir. Kapasite
kullanim oranlar1 ise 2004 yilindan itibaren % 80’lerin {lizerinde seyrederken, ekonomik
krizin kendini en ¢ok hissettirdigi 2009 yilinda % 65,2’ye diistiigii goriilmektedir. Reel
ekonomide diger bir gosterge de agilan ve kapanan is yeri sayisi ile ilgili durumdur.
2007 yili Ekim ayindan 2008 yil1 Ekim ayina kadar acilan igyeri sayis1 % 9.4 oraninda
azalirken, kapanan isyeri sayist % 64 oraninda artmistir.

Imalat kapasite kullanim oranlar1 ve bu oranlarda meydana gelen degismeler, reel
ekonominin takibinde bagvurulan ¢ok 6nemli bir makroekonomik gostergedir. Kapasite
kullanim oranindaki diismeler iki bakimdan onemlidir. Birincisi iiretimin azalmasi,
ikincisi de iiretim faktorlerinin atil kalmasidir. Uretim faktdrlerinin atil kalmasi gelismis
ve gelismekte olan ekonomilerin higbirinde istenmeyen durumdur.
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2008 yili Mayis ayindan itibaren 2007 yilinin ayn1 aymna gore kapasite kullanim
orani azalmaya baslamis, takip eden aylarda da bu azalma devam etmistir. 2007 yilinda
Kasim ayinda kapasite kullanim oran1 % 82,6 iken, 2008 yilinin ayn1 ayinda bu oran %
72,9 olarak gerceklesmistir. Baska bir anlatimla imalat sanayi kapasite kullanim orani
2007 yil1 Kasim ayima gore % 9,7 puan azalmistir. 2008 Kasim ayinda isletmelerin tam
kapasite ile galismamasinin en 6nemli nedeni i¢ ve dis talep yetersizligidir.80

Tablo 15: Sektor Bityiime Hizlar1 (1998 Fiyatlariyla) (%)

2006 2007 2008

Sektorler | 1 2 3 4 |Toplam| 1 2 3 4 |Toplam| 1 2 3 | 4 |Toplam

Tarim [ -2,7| 05|02 | 62 14 |1-44|10|-82|10,2| -69 54 | 03 |54]|24 3,5

Sanayi 6,4 1122|190 | 57 83 [101|46]50 |41 5,8 90 | 50 |0,7]-96 11

Madencilik | 3,6 [12,6 11,3 | -5,6 52 93 194|109 2,7 81 84 | 7,7 [39] 27 54

Imalat | 6,1 |12,4] 9,0 | 6,0 84 |104(41|46 |40 5,6 91 | 48 |03]108 0,8

Enerji | 12,1| 94 | 89 | 58 8,6 6,6 |[83| 66 |58 6,8 83 | 59 [40]-12 3,7

ingaat | 145|20,4(20,2|185| 185 |127|73|39 |03 57 -33 | -52 (98]148| -82

Ticaret | 6,0 | 96 | 54 | 25 58 70 24|56 | 62 53 92 | 42 118|139 -09

Ulastirma | 7,0 104 6,2 | 3,8 6,8 84 53|67 |72 6,9 79 | 42 |12|-74 13

Konut
Sahipligi | 25|28 |22 | 33 2,7 26 (24|26 | 10 2,1 15| 16 25| 35 2,3

Hizmetler | 6,4 | 99 | 7,0 | 57 72 82 |46|58 |55 6,0 65| 23 |01]-65 04

Egitim 34115102 6,4 52 89 189|181 30 4,8 14 | 0,7 [12|15 0,7

GSYiH |59 97|63 |57 6,9 8181|3336 4,7 72 | 28 |110]-65 09

Kaynak:TUIK, http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist (Erisim Tarihi:27.11.2014)
4.2.2. Krizin Istihdam Uzerinde Etkisi

Bilindigi tizere igsizlik sorunu Tiirkiye nin siirekli kanayan yarasi olmus ve yillar
itibariyle maalesef olumlu bir gelisme saglanamamustir. Issizlik sorunun nedenleri
inceledigimizde ilk olarak her yil itibariyle igsiz sayisina katilimin olmasi ve bununla
birlikte istihdamin yetersiz kalmasi gelmektedir. Bununla birlikte diger bir sorun kirsal
bolge ve tarim kesiminin istthdaminda azalma ile birlikte diger sektdore kayan beseri
kaynagin diger alanlarda istthdaminin miimkiin olamamasidir.

2001 bankacilik krizi ve sonrasinda kiiresel piyasada meydana gelen kriz sonrasi
istthdam oranlarinda Diinya’ya paralel olarak istthdam oranlarinda diisiisler gézlenmis
ve bu durum emek sektoriinde kayba neden olmustur. Asagida goriildiigii lizere krizin
en acimasizca hissedildigi 2001 krizinde gergeklesen issizlik oran1 % 8,4 iken 2009

80 Sénmez, a.g.e., 5.78-79
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yilinda bu oraninin igsizlik oran1 nerdeyse iki kati olarak ger¢eklesmis ve 16’1 olarak
gerceklesmistir. Her ne kadar durum gérmezden gelinmeye ve iistii ortiillmeye calisilsa
da igsizlik ve istihdam sorunu Tiirkiye’nin basini agritmaya devam etmekle birlikte, bu
konu ile ilgili yeni politika ve stratejiler belirlenmedigi siirece issizlik tilkenin Kronik bir
sorunu olarak kalmaya devam edecektir.

Tablo 16:Tiirkiye'de Issizlik Oram ve Tarim Kesimi Istihdam

Yillar Issizlik Oram1 | Tarimda Istihdam (%)
2000 6,5 36
2001 8,4 38
2003 10,5 34
2005 10,3 30
2006 9,9 27
2007 9,9 26
2008 10,0 25
2014 10,40 24

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/PreTablo.do?alt_id=1007 (Eris.Tar.28.11.2014)
4.2.3. Krizin ithalat ve Ihracat Uzerinde Etkileri

Daha Once yasanan krizlerden farkli olarak ihra¢ edilen mallara olan talebin
azalmas1 kiiresel diizeyde ekonominin kiigiilmesi, kiiresel capta gelir diizeylerinin
azalmas1 ve talepte diisme anlamina gelmistir. 2001 krizi sonrasi ihracat artiglari
yasanirken mevcut krizde gerileme ve yeni pazar arayislart gozlenmistir. Bu durum
isletmeleri yeni ekonomik kosullara uygun harcamalara ve siki kredi politikalarina
yoneltmistir. Ozellikle kriz déneminde Avrupa’nin da ig¢inde bulundugu gelismis
iilkelere olan ihracat oranlarinda diisiis gozlenmistir, zira Avrupa ve diger gelismis
iilkelerin i¢ talebinde meydana gelen diisiis sonucunda tiiketim oranlarini da etkilemis
ve diisiisler gozlenmistir. Bunun sonucunda hedef pazar olarak afrika gibi yeni pazarlar
hedef olarak belirlenmis, sivil toplum kuruluslari, ticari odalarla birlikte bu siirecin
negatif etkilerinden kaginilmaya calisilmistir.

Kiiresel finansal krizin kiiresel finansal kuruluslar tizerindeki olumsuz etkisi ile
bir ¢ok kiiresel kredi kurumunun iflasi1 veya yiiksek oranli zararlara ugramalar finansal
piyasalarda giivenin azalmasi, belirsizliklerin artmasi, uluslararasi sermaye akimlarini
cevre lilkelerden krizin yasandig1 merkez iilkelere kaymasi Tiirkiye gibi iilkelerde basta
bankacilik sektorii ve dis kredilerden yararlanan sirketler kesimi agisindan iilke dist
kredi kaynaklarinda gerileme anlamina gelmistir. Uluslararasi bankalarin kredilerini
merkeze geri c¢agirmalari aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu bircok iilkeyi
etkilemistir. Sadece Bat1 ve Dogu Avrupa’da yer alan 13 {ilke bankacilik sistemlerinde
bu batili bankalarin agirligi % 1.6 ile % 76.7 arasinda (Ingiltere % 1.6, Tiirkiye %
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9.9,Yunanistan % 76.7) degisiyordu. 2007 yilinda yiikselen ekonomilere 888 milyar
dolar net sermaye girisi yasanirken 2008 yilinda 392 milyar dolara 2009 yilinda 141
milyar dolara gerilemistir. Bu durum yiikselen ekonomilerde daha yatirim ve onceki
yillarda alinan kredilerin geri 6denmesi ile birlestiginde yeni kredi bulmada zorlanma,
bankalar1 ve yurtdisi kredi kullanan sirketleri kendi olanaklariyla dnceki donemden
kalan borglarin1 6demeye yonlendirmektedir.

Kiiresel krizi izleyen donemde bankacilik sektoriiniin verdigi Kurumsal/ticari,
KOBI ve bireysel kredilerde azalma yasanmistir. Bu durumun arkasinda sirasi ile
kiiresel finansal sistemde olusan belirsizligin neden oldugu finans sektoriinde gozlenen
nakitte kalma istegi, sirketler ve bankacilik kesiminde risklerin artisi, yiikselen kredi
maliyetleri ve yurtdisi kredi imkanlarinin azalmasi, takipteki kredilerde artis nedenleri
yer almigtir. Bankalarin bu nedenlerle kredi vermede isteksiz davrandiklari
gozlenmistir. Kurumsal/ticari, KOBI ve bireysel kredi taleplerinin ise yatirnm ve
tiketim harcamalar1 konusunda c¢ekimser kalmalar1 sonucunda azaldigt BDDK
tarafindan ifade edilmi@tir.81

4.2.4. Krizin Cari Agik Uzerinde EtKisi

Bilindigi tizere 1970’li yillardan baslayarak 1990’11 yillarin sonuna kadar
Tiirkiye biit¢e agiklartyla tanigmig bir iilkedir. Biitce agiklari, biitce disindaki kamu
kesimi agiklariyla birleserek ciddi sorunlar yaratmis ve sonunda sistem bu yiiki
tastyamaz hale gelerek ¢Okmistiir. O donemlerde cari agigimiz bugiinkiiyle
karsilastirilamayacak kadar kiigliktii. 200011 yillarda biitce agiklari hizla kapanmis
olmasina karsin cari acik hizla bliylimiistiir. Tiirkiye nin blit¢e agig1 Maastricht kriteri
olarak belirlenmis olan % 3’lin oldukg¢a altinda seyretmesine karsin cari agigin
GSYIH’ya oran1 % 6-% 7’si arasinda seyretmistir.

2001 krizi sonrast biiylime doneminin en Onemli Ozelliklerinden birisi
biliyiimenin sicak para eksenli dis kaynak girisi ile ger¢eklesmesi ve yine GSMH
artiginin dig ticaretin biiyiimesi ile paralel seyretmesidir. 2000°de net 9.5 milyar dolar
bulan dis kaynak girisi % 7.4’liik biiyimeye imkan saglarken beraberinde ayni yil
bliylik bir cari agig1 da getirince sermaye girisi yerini sermaye kagisina birakmustir.
2001°de net 14.5 milyar dolar1 bulan sermaye ¢ikis1 ayni yilin % 7.5’1luk kiiclilmesinde
etkili bir faktor olmustur. 2003°ten itibaren hizlanan sicak para girisine 2005 sonrasi
ozellestirmeler ve yabanciya banka satiglari ile artan dogrudan yabanci sermaye girisi
eklenmistir. Boylece net dis kaynak girisi yillik 43-45 milyar dolar diizeyine ¢ikmuistir.
Bu dis kaynagin getirisi ise faiz ve kar transferleri seklinde disa ¢ikmistir. Bunlarin da
2000-2006 yillar1 arasindaki ortalamasmnin yilda 8.5 milyar dolart buldugu
goriilmiistiir.%

& Bora Selguk, “Kiiresel Krizin Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki Etkileri”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2,
Say1:2, 2010, ss. 22-23.
8 Sonmez, a.g.e., s.80.
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Dis kaynak girisiyle biiyliyen, dis kaynak ¢ikisi ile kiiciilen ekonominin dis
ticaret hacmini de bilyiittiigii goriilmektedir. Oyle ki, dis ticaret hacminin milli gelire
orant 2006 yilinda % 42.8, 2007°de % 41.7 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran, 2008
yilinda da, kiiresel kriz nedeniyle son aylarda yasanan azalmaya ragmen yine % 42
dolaylarinda gerceklesmistir. Ancak biiyliyen dis ticaretin dis agig1 dolayisiyla cari agigi
biiyiitmesi, sistemi, siirekli olarak sicak para ve/veya dogrudan yabanci sermaye girigine
bagimlhi riskli, gerilimli ve kirillgan 6zellikli yapmistir. Diinya ekonomisi ile
entegrasyonu artan dis ticaret hacmi, 2002 sonrasi arttt ve 88 milyar dolarlik dis
ticaretin ayn1 yilin milli gelirine oran1 % 38 iken 2008’de dis ticaret hacmi 333,8 milyar
dolarak milli gelir oran1 da % 42’ye ¢ikmustir.

Tablo 17: Biiyiime ve Cari Ac¢ik Oranlar:

Cari
. Acik/GSYiH
Yillar GSYIH (Milyon USD) (%)
2001 196.736 1,9
2002 230.494 -0.3
2003 304.901 -2.5
2004 390.387 -3.7
2005 481.497 -4.6
2006 526.429 -6.1
2007 655.886 -5.8
2008 782.090 -6.1

Kaynak: TUIK, http://www.resmiistatistik.gov.tr/ (28.11.2014)

Tiirkiye, 6zellikle 2000’11 yillarda, diinyadaki likidite bollugu ve onun getirdigi
biiyiime trendinin etkisiyle, dis diinya ile daha ¢ok ticaret yapan, bu anlamda diinya
ekonomisine daha c¢ok entegre olan iilke haline gelmistir. Dogal olarak bu
biitiinlesmenin olumlu ve olumsuz etkileri es anli olarak barindirdig1 kaginilmaz bir
gergektir. 2008 yilinda 333,8 milyar dolara ya da milli gelirin % 42’sine ulasan dis
ticaret hacminin ihracat ve ithalat ayaklar ayr1 ayr1 analiz edildiginde, ithalatin
thracattan daha hizli arttigini, dolayisiyla artan biitiinlesmenin beraberinde giderek
derinlesen bir dis ticaret a¢i1g1 olusturdugu agiktir.

Thracat, 2000 yilindan 2008 yilina kadar 28 milyar dolardan 132 milyar dolara
cikarak % 375.3 oraninda biliylimiistiir. Bu ihracat artisina karsilik ithalat 2000 yilindan
2007 yilma kadar 54.5 milyar dolardan yaklagitk 202 milyar dolara ¢ikmistir.
Dolayisiyla 2000-2008 doneminde dis ticaret acigr da 27 milyar dolardan 69 milyar
dolara ¢ikarak % 161.2 oraninda artis gostermistir.

Tiirkiye bu donemde daha ihracatgr bir profil ¢izmekte, ancak 6te yandan bu

ithracatci profilin ithalatla paralel gelistigi dikkat ¢ekmektedir. 2008 yilina gelindiginde
thracatin ithalati karsilama orami % 65’ler seviyesindedir. Tiirkiye’de, 1993-1999
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doneminde ihracin ithalati karsilama oram1 % 60.2 olarak gergeklesirken 2000-2007
doneminde bu oran % 64.1°e ¢ikmustir.

Bu donem boyunca doviz kuru, asir1 degerli tutularak enflasyonu geriletmenin
ana politika araci olarak kullanilirken ithalati artirici, dolayisiyla yerli liretimi, yeterli
istihdam1 olumsuz etkileyen, dis ticaret agigini1 ve cari ac¢igi biiyiiten 6zelligi goz ardi
edilmistir.

Ozellikle asir1 degerli dolar kuru bazi durumlarda ihracat ve turizm gibi, ddviz
kazandiric1 faaliyetleri de yeterince cesaretlendirememistir. Kur, Merkez Bankasi reel
kur endeksine gore 2003°te % 11 dolayinda asir1 degerli iken bu oran 2007 ortalarinda
% 28’e kadar ¢ikmustir. Diisiik kur karsisinda bir¢ok {iretici ithalati yani bor¢lanmay1
dolar kuru ile yapip ihracati Euro {istiinden gergeklestirerek de facto bir sekilde koruma
saglamaya ¢alismislardir. 8

4.3. 2008 Kiiresel Krizinin Tiirk Bankacilik Sistemine Etkisi

Tiirkiye’nin  bankacilik sektorii son 10 yilda enflasyondaki diisiis, faiz
oranlarindaki gerileme ve ekonomik biiyiimeye paralel olarak hizli bir gelisim
gostermistir. 2000 yilinda Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin 106 milyar TL olan aktif
blyiikliigi 2011 yilinin Kasim ayma gelindiginde 1.216 milyar TL’ye kadar
yiikselmistir.

Tiirk bankaciliginin 6zellikle kiiresel kriz donemindeki performans: oldukga
basarilidir. Geleneksel bankacilik acisindan bakildiginda bankalar ¢ok basit bir
anlatimla mevduat olarak aldiklar1 parayr kredi olarak verirler. Dolayisi ile bankalar
kredi mekanizmasinin saglikli olarak islemesi ve paralel olarak ekonomik aktiviteler
acisindan kritik 6neme sahip bulunmaktadir.

Tirk bankaciliginin kredi performansinin 2000 yilindan sonraki seyrine
bakildiginda ge¢mis ile bugiin arasindaki farkin biyiik oldugu agik bir bigimde
ortadadir. Ulkemizdeki bankacilik sisteminin Kredi/GSYIH oran1 2002 yilinda % 14
diizeyinde bulunurken, bu miktarin 2008 yili sonu itibar1 ile % 36,8’e yiikseldigi
gorilmektedir.

8 Sonmez, a.g.e., ss.80-83.
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Tablo 18: Kredilere iliskin Banka Siralamasi

Piyasa
2000 Pay1 2006 Piyasa 2009 Piyasa

(%) Pay1 (%) Pay1 (%)
Ziraat 11.7 |is Bankasi 13.0 |Garanti 12.3
YKB 8.7 | Akbank 12.7 Is Bankas1 12.0
Is Bankasi 8.4 | Garanti 12.2 Akbank 10.0
Pamukbank 8.2 YKB 10.0 YKB 9.2
Garanti 7.3 Vakifbank 8.1 Ziraat 9.1
Akbank 6.8 Ziraat 1.7 Vakifbank 8.7
Vakifbank 6.6 Halkbank 5.2 Halkbank 8.1
Halkbank 4.3 Finansbank 5.0 Finansbank 4.7
Demirbank 3.4 HSBC 3.3 Denizbank 3.4
Emlakbank 3.4 | Oyakbank 3.3 ING 2.7

Kaynak: BDDK, http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Raporlar/Finansal_ Piyasalar_Raporlari/
aspx (Erisim Tarihi:29.11.2014)

Refah diizeyi artikca, faiz oranlart makul diizeylerde seyrettikce, enflasyon
diistiikce insanlarin daha rahat borglanabilmesi giindeme gelmistir. Dolayis1 ile finansal
sisteme katilim artmaktadir. Tiirkiye’de kamunun bor¢lanma ihtiyacinin azalmasi da
bankalarin asli gorev alanina dogru kaymasina neden oldugu acik bir bi¢imde ortadadir.
Kamunun bor¢lanma ihtiyaci azaldiginda bankalar ellerindeki kaynaklar tiiketici ve
sirketlere eskiye gore daha fazla kredi kullanirim imkan1 artmigtir. Bu durum ekonomik
aktivitelerin daha hizli ¢calismasina neden olmaktadir. Asagidaki tabloda iilkeler arasi
toplam kredi / GSYIH karsilastirilmasina yer verilmistir.

Finansal sistem {izerinde kamunun bor¢lanma yiikii azaldikca bu durumun
olumlu etkileri olmaktadir. Vergi toplama imkanlar1 artigindan finansal sistemde likidite
birakilabilmektedir. Bankalara hazine bonosu almak yerine kredi vermek i¢in daha
uygun bir ortam hazirlanmis olmaktadir. Banka aktifleri de bu sekilde artmaktadir. Tiirk
finansal sisteminin kredi hacmi incelendiginde, 2001-2002 yillarindaki yavaslamanin
ardindan, ekonomik ve siyasal istikrarla saglanan tiiketici ve yatirimci glivenindeki
artigla giiclii bir yiikselis gozlemlenmektedir. Gelismis finansal sisteme sahip AB
tilkelerinde bankacilik alaninda gii¢lii, sinir dtesi bankacilik alaninda giiclii, sinir 6tesi
bankacilikta merkez haline gelmis Liiksemburg ve Malta gibi iilkeler disinda
tutuldugunda kredi/GSYIH oranimin % 100 civarinda oldugu gériiliiyor. AB iiyesi Dogu
Avrupa ekonomilerine bakildiginda ise bu oranmmin %50-75 araliginda oldugu
goriilmektedir. Bu rakamlardan TBS’nin kredi/GSYIH oranlarma bakildiginda bu
konuda asama kaydedilecegi goriilmektedir. Tiirkiye’de kredilerin GSYIH’sina orani,
orta vadede, % 60-70 seviyelerine ¢ikabilir.

2001 krizinden sonra gergeklestirilen kamu bankalarmin ve sektoriin yeniden
yapilandirilmasi sektoriin bugiinkii halini almasinda olduk¢a 6nemli rol oynamistir.
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Gugli bir denetim mekanizmasinin kurulmasmin bankacilik sektoriiniin bu dénemde
gerceklestirdigi giiclii performansin altinda yatan en O6nemli etkenlerdendir. 1990’1
yillar Tiirk bankaciliginda DIiBS kagitlarinin yiiksek oranda yogunluklu olarak nem arz
ettigi donemdir. Ote yandan risklerin artmasi ile birlikte sektdrde uzun vadeli
kaynaklarin yaratilamamis oldugu ve paralel olarak hem fonlama ve hem de kaynaklarin

kisa vadeli kaldig1 goriilmiistiir.

2000-2001 yillarna krizler, 2002-2004 yillarina krizlerin etkilerini giderme ve
yeniden yapilandirma ¢alismalari damgasin1 vurmustur. 2005-2009 yillar1 arasini, temel
olarak bankalarin sermaye sahipliginde ciddi degisimlerin yasandigi, yabanci
sermayenin artmasi ile birlikte yeni banka sahiplerinin sistem kurma c¢alismalarinin
yogunlastigr donem olarak adlandirabiliriz. 2010 yilindan itibaren rekabetin ¢ok ciddi
Olclide kendini hissettirdigi bir piyasa yapist olugsmustur. Daralan faiz marjlan,
bankalarin klasik bankacilik {irlinlerinin yani sira yeni tirlinleri de daha yiiksek hacimde
sunmaya yoneltmistir. Nitekim banka bilangolarinin klasik kaynaklar1 i¢inde yer alan ve
toplam pasif i¢indeki agirligi %65 olan mevduatin yaninda bankalar oniimiizdeki
dénemde ikincil piyasasi olan iriinlere, drnegin ipotekli bor¢ senedi, varliga dayali
menkul kiymet (VDMK) ve banka tahviline yoneleceklerdir. Giderek degisen piyasa
yapis1 optimal dlgek biiyiikliigiiniin de 6nemini arttirmaktadir. Bankalar1 6niimiizdeki
dénemde 3 ana grupta siiflandirmak miimkiin olabilecektir.?*

e 100 sube altinda faaliyet gdsteren, belli alanlarda uzmanlasan, daha ¢ok: yatirim
bankaciligi, 6zel bankacilik, kurumsal bankacilik, dis ticaret bankaciligi, kalkinma
bankacilig1 vb. alanlarda ¢alisan bankalar,

e 1000 sube iizeri 0lgekteki bankalar,(6zellikle bireysel bankacilik olmak iizere her
151 yapan bankalar)

e 100-1000 sube aras1 6lgekte kalan bankalar.

TBS kiiresel kriz ortaminda, krizin etkilerini hissetmesine ragmen bazi yapisal
farkliliklar1 nedeniyle, gelismis ve diger gelismekte olan {ilkelerdeki finansal sektorlere
kiyasla krize ¢ok daha hazirlikli ve giiglii girmistir. 2001 krizi sonrasinda, TBS ciddi bir
yeniden yapilanma doneminden ge¢mistir. Bu donemde hayata gecirilen, kamu
bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, diizenleyici ve denetleyici ¢ergevenin
saglamlastirilmasi, sektoriin sermaye tabaninin giiglendirilmesi, problemli bankalarin
sistemden cesitli yontemlerle uzaklastirilmasi gibi yapisal degisiklikler, sektorii olasi
krizlere kars1 bagisiklik kazanmis bir duruma getirmistir. Kiiresel finansal krizde
bankacilik sistemimizi inceledigimizde, TBS’nin krizden korunmasmim temelinde
subprime kredilerin Tiirkiye’de verilmemis olmas1 ve mortgage piyasasinin heniiz ¢ok
gelismemis olmasinin etken oldugunu gorebiliriz. ABD ve Avrupa’da bir¢ok bankanin
bu krizde batmis olmasina ragmen, Tiirkiye’de bu donemde herhangi bir batik banka

8 Senol Babuscu, “Tiirk Bankacilik Sektériinde Gelecek Dénem Beklentileri”, Ekonomist-The Banker, Eyliil
2010, 5.84.
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olay1 meydana gelmemis, aksine Tirk bankalari krizin basladigi 2008 Eyliil ayindan
Ekim 2009°a kadar %11°lik bir biiyiime rakami yakalamustir.®®

TBS’nin bu krizden yara almadan kurtulmasinin baglica sebeplerinden bir tanesi
yillardan beri yasadigi ekonomik krizlerden dersler ¢ikarmasi ve ihtiyatli davranmasidir.
2001 yilinda Tirkiye ciddi bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmis ve birgok Tiirk
bankas1 batmis, bircogu da TMSF’ye devrolmustur. 2001 yilindaki ekonomik krizden
sonra TBS yeniden bir yapilandirmaya girmis ve daha saglam bir zeminin iizerine inga
edilmeye baslamistir. Bu yapilandirmayla birlikte bagimsiz bir iist kurul olan BDDK ve
bankalar BDDK’ya bagli hale getirilmistir. Ayrica kredilendirme kosullarinda seffaf bir
yonetim anlayisina geg¢ilmis, bu sayede “kontrolsiiz” bir sekilde bankalar tarafindan
verilen kredilerin onlenmesi saglanmistir. 2001 yilindaki krizin sonrasinda atilan bu
adimlar TBS’nin yabanci1 rakipleri karsisinda daha giiclii bir konuma getirmistir. Ayrica,
bankalarin kendi aralarindaki kredi akisini kesmemeleri ve bir anlamda likiditeyi devam
ettirmeleri, birey, sirket ya da baska bir finans kurulusuna kullandirdiklar1 kredilerini
panige kapilarak hemen geri ¢agirmamalari, mudilerin mevduatlarin1 ¢ekmek igin
bankalara hiicum etmemeleri ve bu anlamda piyasaya olan giivenlerini ortiilii olarak
aciklamalar1 da bankacilik sektoriimiiziin krizden etkilenmesini sinirli kilmistir.

Ayn1 zamanda sektoriin diisiik enflasyon ortaminda karliligimi sektoriin
bilangosu, yurt i¢i ekonomik faaliyetlerdeki istikrara ve diger ekonomik gostergelerdeki
gelismelere paralel olarak, kamu kesimini finanse eden bir aktif yapisindan, girketler ve
hane halkina kaynak saglayan bir yapiya doniismiistiir. Sektoriin aracilik fonksiyonunun
giiclenmesi, ekonomik biiylimeye katki saglamistir. Sektoriin toplam aktifler ig¢inde
kredilerin pay1 artarken, menkul degerler portfoyliniin payr gérece azalmistir. Toplam
kaynaklar i¢cinde mevduat, donem boyunca istikrarli payini korumustur. Kriz déneminde
bile bankalardan ciddi bir mevduat ¢ikiginin olmamasi, sektore gliven acisindan 6nemli
bulunmaktadir. Yasanan finansal krizler, 6z kaynaklarin 6nemini bir kez daha ortaya
cikarmistir. Bu nedenle, bankalarin ve BDDK’nin, gii¢lii 6z kaynak yapisini devam
ettirme ¢abalar1 olduk¢a Onemlidir. Bu yolla, kredi kanallar1 desteklenmis ve reel

sektoriin kaynak ihtiyaci karsilanmis olacaktir.

Tiirkiye ekonomisi son iki yilda kiiresel dl¢ekte yasanan krize ragmen, 6zellikle
bankacilik sektoriindeki saglam yapi sayesinde, ¢cok biiyiik yaralar almadan gelisimini
stirdiirmiistiir. Bu cer¢evede Tiirkiye’nin bolge ekonomisine katkisinin ve bolgesel
agirhgmin arttigi cok net bir bigcimde goriilmektedir. Oniimiizdeki dénemde finansal
sistemleri ¢ok kiigiik olan Ortadogu, Balkanlar ve Orta Asya’da Tiirkiye lehine gerek
siyasi gerek ekonomik asamalarin kaydedilmesi Tiirk ekonomisinin ve bankacilik
sektoriiniin Oniinii agacaktir.

Tiirkiye’de bankacilik sektorii, finans sektoriiniin en biiylik temel tasini
olusturmaktadir. Dogal olarak finans sektorii icinde en biiylik istihdami da bankacilik
sektorii saglamaktadir. Tirkiye’de bankacilik sektdriinde 44 bankada Mart 2011

8 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2009, Say1 16, http://www.bddk.org.tr/ WebSitesi/
turkce/Raporlar/Finansal _Piyasalar Raporlari/7824FPRAral%C4%B1k2009.pdf,(Erisim Tarihi:16.10.2014)
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itibartyla 180.038 kisi istthdam edilmektedir. 2001 yilinda yasanan krizden sonra 81
olan banka sayisinin 53’e diistiigli goriilmektedir.

2007 ortalarina gelindiginde ABD’de baslayan ve kiiresel bir duruma doniisen
kriz TBS istthdaminda artis yoniindeki ivmenin yavaslamasina neden olmustur. Ancak
bu durum iflaslarla ve birlesmelerle giindemleri mesgul olan yurtdisindaki baklalarla
karsilastirildiginda son derece olumlu bir tablo olarak agik bir bicimde
degerlendirilebilir. 2007 yili ortalarinda ABD’de konut piyasasinda yasanan sorunlar ile
baslayan finansal kriz, gerek gelismis gerekse gelismekte olan tiim iilkeleri etkileyerek
kiiresel bir duruma doniigmiistiir. Sermaye hareketlerinin bu dl¢iide serbestlesmesi 2008
yilinda yasanan finansal krizi 1929 krizi de dahil olmak {izere diger tiim krizlerden
farkli kilan en Onemli Ozelliklerden biridir. Krizin temelini gelismis {iilkelerin
olusturmasi ve bu iilkelerin finans sektorlerinde yasanan sorunlar ve neticesindeki
banka iflaslar1 krizin reel sektore yansimasina yol agmistir. Bu gelisme kiiresel biiyiime
oranlar1 ile istihdami olumsuz etkilemistir. Kiiresel issizlik trendine paralel olarak
Tiirkiye’de issizlik orani artmaktadir. Buna gore 2007 yilinda % 9,9 olan issizlik orani
2008 yilinda % 10,6’ya yiikselmistir.

Finansal hizmetler sektorii, kiiresellesme etkileri karsisinda hissedilir sekilde
degisime zorlanmistir. Krizin etkileri ekonomik alanda oldugu kadar emek piyasasinda
da ka¢inilmaz bir hal almistir. Avrupa Birligi 2009-2010 icin ¢esitli dnlem paketleri
uygulamaya koymustur. Hedef, finansal krizin istihdam tizerindeki etkilerini
azaltmaktir. Uluslararas1 Is Orgiitii (ILO) verilerine gére Agustos 2007 ve 12 Subat
2009 tarihleri arasinda finansal hizmetler sektoriinde isini kaybedenlerin sayisi
325.000°1 bulmustur. Degerlere gore en yliksek issizlik kaybinin yasandigi finans
gruplar1 arasinda Citigroup 75.000 kisi ile birinci sirada, Bank of Amerika 45.500 kisi
ile ikinci sirada ve JP Morgan 16.900 kisi ile {igiincii sirada yer almistir. Kiiresel
ekonomiye yon veren hiikiimetler ve uluslararasi kuruluslarin isbirliginin artmasi ile
beraber kiiresel ekonomide yasanacak iyilesme kiiresel istthdami ve bankacilik sektorii
Istihdamin1 mutlak suretle olumlu yénde etkileyecektir.86

4.3.1. Personel ve Sube Sayisi

Aralik 2013 itibartyla Tiirk Bankacilik Sektoriinde 49 banka 11.986 adet sube ve
214.263 personel ile faaliyet gostermektedir.

Sektoriin 2013 yilindaki subelesme ve istihdam artis hizi, 2009 yilindan bu yana
yillik bazda gozlenen en yiiksek artis oranina ulasmistir. 2009-2013 yillar1 arasinda
yillik bazda subelesme hizi siirekli artan bir egilim izlemekte, buna karsin personel artis
hiz1 daha dalgali bir seyir izlemektedir. 2013 yilinda subelesme hiz1 %8,4, istihdam artig
hiz1 ise %6,4 olarak gergeklesmistir.

2013 yilsonu itibartyla sektorde calisan personelin %44,2°si (94.747 kisi) 6zel
bankalarda, %25,4’1 (54.466 kisi) kamu bankalarinda ve %20’°si (42.746 kisi) yabanci

% Faruk Akin ve Nalan Ece, “Kiiresel Finansal Kriz ve Bankacihk Sektorii istihdamm Uzerindeki Etkileri”,
Marmara Universitesi I.1.B.F. Dergisi, Y1l 2009, ss.166-167.
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bankalarda istihdam edilmektedir. Bir yillik donemde personel sayist 12.810 kisi
artarken, bu artisa yilin son ceyregindeki 1.709 kisilik ilave istihdam etkisi sinirh
olmustur. Yillik bazda en fazla personel artis1 4.779 kisi ile 6zel bankalar ve 3.362 kisi
ile yabanci bankalar grubunda ger¢eklesmistir. Oransal olarak bakildiginda, bu
donemde katilim bankalarinda %9.,4, yabanci bankalarda %8,5, kalkinma ve yatirim
bankalarinda %7 oraninda personel artist olmustur. Yilin son ¢eyregindeki personel
artisinda ise kamu bankalar1 grubundaki 820 kisilik artt belirleyicidir. Sektorde

calisanlarin %77,4’1 yiiksekogrenim ve lisans, %6,2’si ise lisansiistii egitim almistir.

Tablo 19: Sektoriin Personel Sayisinin Banka Gruplar1 Bazinda Dagilimi (Kisi)

Arahk Eylul

Banka Gruplar: Arahk |Haziran |Eylil |Arahk |2012 2013
2012 2012 2013 2013 Aralk Aralk

2013 2013
Kamu Bankalar1 3.079 3.180 3.329 | 3.397 318 68
Ozel Bankalar 5.071 5.234 5.307 | 5.411 340 104
Yabanci1 Bankalar 2.039 2.099 2.154 2.171 132 17
Katilim Bankalar1 829 889 938 965 136 27
Kalkinma ve Yatirim a1 a1 a1 40 1 1
Bankalar1
TMSF Bankalar1 2 2 2 2 0 0
BANKACILIK 11061 | 11445 | 11771 | 11986 | 925 215
SEKTORU

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Aralik 2013, ss.20-27.

Aralik 2013 doneminde, en fazla sube ile faaliyet gosteren bankalar, %45,1 pay
ile 6zel bankalar (5.411 adet), %28,3 pay ile kamu bankalar1 (3.397 adet) ve %18,1 pay
ile yabanci bankalardir (2.171 adet). Bir yillik donemde sube sayis1 925 adet artarken en
fazla sube artist Ozel bankalar (340 adet) ve kamu bankalar1 (318 adet) grubunda
gozlenmistir. Oransal olarak bakildiginda, bu dénemde katilim bankalarinda %16,4,
kamu bankalarinda %10,3 oraninda sube artis1 gerceklesmistir. Ote yandan, sube
sayisinda yilin son ceyregindeki 215 adet artisin 104 adeti 6zel bankalar grubundan
kaynaklanmistir.2013 yilinda oransal olarak toplam aktif biiytikliigii artisinda %36,7 ile
ilk sirada yer alan katilim bankalari, oransal olarak personel ve sube artisinda da
sektorde ilk sirada yer almaktadir.®’

4.3.2. Krediler
Bankacilik sektorii toplam aktifleri i¢indeki payr 2010 yilsonuna goére 2,3 puan

artarak %354,5’e yiikselen toplam krediler 2013 yilinda hizli biiylimesini siirdiirerek
Eyliil 2011 itibariyla 661,3 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Kredilerde 2010 yilsonuna

¥ BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Aralik 2013, s5.16-22.
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gore 135,4 milyar TL artis gozlenirken, dokuz aylik artis % 25,8, yillik artis ise % 39,1
diizeyinde gerceklesmistir.

2013 yilmin dokuz aylik doneminde 6zel bankalar ile kalkinma ve yatirim
bankalarinin kredilerindeki artis sektdr ortalamasinin iizerinde gerceklesmistir. Ozel
bankalardaki artigta Fortis Bank - TEB birlesmesi de etkili olmustur. Anilan dénemde
kamu bankalarinin ve katilim bankalarinin kredilerindeki artislar ise sektor
ortalamasinin altinda kalmistir. Eyliil 2013 itibartyla bankacilik sektorii toplam
kredilerinin %43,8’1 kurumsal/ticari kredilerden, %32,6’s1 bireysel kredilerden,
%23,6’s1 ise KOBI kredilerinden olusmaktadir.

Genel olarak tiiketici kredilerinde ve Ozellikle ihtiyag ve diger tiiketici
kredilerinin artis egiliminde gozlenen yavaslamada BDDK’nin karari neticesinde
yaganan maliyet artistnin kredi faiz oranlarina yansitilmasinin etkili oldugu
degerlendirilmektedir. S6z konusu karar ile tiiketici kredilerinin toplam kredilerine
orant % 20’nin iizerinde olan bankalar ile tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici
kredilerine iliskin tahsili gecikmis alacaklar orani %8 “in iizerinde bulunan bankalarca
kullandirilacak tasit ve konut kredisi disindaki tiiketici kredilerine iliskin genel karsilik
oraninin I.Grup krediler i¢in % 4, II.Grup krediler i¢in % 8 olarak uygulanmasi; bu
kredilerden sozlesme kosullar1 ilk O6deme planinin uzatilmasina yonelik olarak
degistirilecekler icin en az %10 genel karsilik ayrilmasi; bankalarin sermaye
yeterliliklerinin hesaplanmasinda tasit ve konut kredileri disindaki tiiketici kredilerinden
kalan vadesi 1-2 yil arasinda olanlar i¢in risk agirliginin % 150, 2 yildan fazla olanlar
icin ise % 200 olarak dikkate alinmasini teminen ilgili yonetmeliklerde degisiklikler
yapilmistir.

4.3.3. Takipteki Alacaklar

Aralik 2009 itibariyla en yiiksek seviyesine ulasan takipteki alacaklar, izleyen
donemde siirekli diislis egilimi sergilemistir. 2010 yilsonuna gére % 7,9 gerileyen
takipteki alacaklar Eyliil 2013 itibariyla 18,4 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Takipteki alacaklarda gozlenen azalista tahsilat performansinin yani sira aktiften silme
ya da satiglar da etkili olmakla birlikte, bu tutarlar hari¢ tutuldugunda dahi bankacilik
sektorlinlin takipteki alacak olusumunun yavasladigi gozlenmektedir. Eylil 2013
itibartyla takipteki alacaklar icinde en yiiksek pay %37,3 ile bireysel kredilerdedir.
Anilan dénemde kurumsal/ticari kredilerin pay1 %36, KOBI kredilerinin pay1 ise %26,7
seviyesindedir. Takipteki alacaklardaki net degisimler kredi tiirleri itibartyla
incelendiginde, 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren genel olarak tiim kredi tiirlerinde
azalis oldugu goriilmektedir. 2013 yilinin ii¢lincii ¢eyreginde takipteki kurumsal/ticari
krediler %2,3 artarken, KOBI kredileri %5,2, bireysel kredi kart1 alacaklar1 %2,3 ve
tiikketici kredileri %1 azalmustir.

Takipteki alacaklardan yapilan tahsilatlarin, takipteki alacaklara ilave olan
tutarlara oran1 2009 yilinin son ¢eyreginden itibaren %70’in iizerinde seyretmistir. Bu
oran incelenen donem itibartyla 2013 yilinin 1 inci ¢eyreginde % 103,6 ile en yiiksek
seviyesine ulagsmis, yilin 3. ¢eyreginde ise % 79,3’e gerilemistir. Ekim 2009°da %5,4"¢
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kadar yiikselen toplam kredilerin takibe doniisiim orani, ardindan yasanan kredi artisi,
sorunlu kredi tahsilatlarindaki artisin etkisi ve takipteki alacak olusumunun yavaslamasi
ile birlikte Aralik 2010 itibariyla %3,7’ye ve Eyliil 2011 itibariyla ise %2,7 seviyesine
gerilemistir. Eyliil 2013 itibariyla en yiiksek takibe doniisiim oram %3,1 ile KOBI
kredileri ve bireysel kredilere ait iken, kurumsal/ticari kredilerin takibe doniisiim orani
ise %2,2 seviyesindedir.®®

4.3.4. Mevduat

Tiirk bankacilik sektoriinlin yabanci kaynaklari i¢cinde Aralik 2013 itibariyla
%061.,5 ile en fazla paya sahip olan mevduat 945,8 milyar TL diizeyine ulasmistir. 2013
yilinin doérdiincii ¢eyreginde bankacilik sektorii toplam pasifi %5,1, mevduat ise %4,8
diizeyinde artmis ve mevduatin pasif toplami icerisindeki pay1 0,1 puan azalarak %54,6
diizeyinde olmustur. 2013 yilinda toplam mevduat tutar1 %?22,5 oraninda artmakla
birlikte, TP mevduat %14,1, kur artisindan arindirilmis YP ve toplam mevduat sirasiyla
%13,5 ve %15,5 oraninda biiyiimiistiir.

Halihazirda yurti¢i finansman maliyetinin alternatif yurtdisi kanallara gore
yiiksek olmasi ve bankalarin finansman araci olarak repo islemleri ve menkul kiymet
ihraglarma bagvurmasi, mevduatin payindaki azalisa etki eden faktorler olarak
siralanmaktadir. 24 Ocak 2014 itibariyla kur ve parite etkisinden arindirilmis olarak
toplam mevduatin yillandirilmis 13 haftalik ortalama artis hizi %14,6, yillik artis hizi
ise %14,5 diizeyinde gergeklesmistir.

TP mevduat 2013 yili son ¢eyreginde %?2 artarak 594 milyar TL’ye ulasirken,
YP mevduat USD bazinda %5 artarak 165,1 milyar USD diizeyine yiikselmistir. 2013
yilinin {iglincli ¢eyreginden itibaren TP mevduat artis hizi yavaslarken, YP mevduat
artis hizt yilin ikinci yarisindan itibaren Onemli Olgiide artis gostermistir. Yilin ilk
yarisindaki YP mevduat artist 810 milyon USD, ikinci yarisinda 22,6 milyar USD
diizeyindedir.

2012 yilsonuna gore tiim banka gruplarinin mevduat tutar1 artmakla beraber,
tutar olarak en yliksek artis 80,7 milyar TL (%21,5) ile 6zel bankalarda goriilmiistiir.
Oransal olarak bakildiginda ise en yiiksek artis %27,9 ile katilhm bankalarinda
goriiliirken, ayn1 artis yabanci bankalarda %24,8 ve kamu bankalarinda %22 olmustur.
Oransal olarak esas mevduat artis1 kamu bankalarinda YP cinsi fonlarda olurken,
katilim bankalarinda ise TP cinsinde fonlarda géﬁilmﬁstﬁr.Bg

% BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Eyliil 2013, s5.23-24.
8 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Aralik 2013, s5.23-24.
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Tablo 20:Banka Gruplar itibariyle Mevduatin Gelisimi

DEGISIiM
Aralik 2012 Aralik 2013 TUTAR %
. TP YP Toplam TP YP Toplam TP YP Toplam

Milyon TL) 1 \rityn) | (mityn) | (Milyn)) | (Milyn.) | (Milyn.) | (Mityn) | (mityn) | (Milyn) | (Milyn) TP | YP | Toplam
Kamu Bankalar1 | 187.736 | 32.965 | 246.335 | 216.180 | 39.506 | 300536 | 28.443 | 6.631 54.201 152 [201] 22
Ozol Bankalar | 235.829 | 78.923 | 376.124 | 260.938 | 91.953 | 456.834 | 25108 | 13.029 80.710 106 |165| 215
Yabanci Bankalar | 68.437 | 18.779 | 101.819 | 80.358 | 21.925 | 127.068 | 11921 | 3.146 25248 174 168 248
Kaulim Bankalart | 28.408 | 10.977 | 47921 | 36567 | 11.616 | 61.313 | 8.158 639 13.392 287 | 58 | 27.9
TMSF Bankalar1 9,8 44 17,6 9 5 19,7 -1 0,5 2,1 -55 12,1 12,1
BANS'EQ?L'K 520421 | 141.649 | 772217 |594.051 | 165.095 | 945.770 | 73.630 | 23,446 173,553 141 |166| 225

Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Aralik 2013, ss.20-27.
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Aralik 2013 déneminde tasarruf mevduatinin toplam mevduat igerisindeki pay1
yilsonuna gore 1,9 puan azalarak %58,4 olarak gerceklesmis, resmi mevduatin payi 0,1
puan, ticari ve diger mevduatin pay1 ise 2,1 puan artmuistir.

4.3.5. Karhhk

Bankacilik sektorii donem net kar1 2012 yilsonuna kiyasla 1.210 milyon TL
(%5,1) artarak 2013 yilsonunda 24.733 milyon TL’ye yiikselmistir. Donem net karinin
artmasinda esas etken artan net faiz gelirleridir. Diger taraftan, 2013 yilinda oransal
olarak faiz dis1 gelirlerin faiz dis1 giderlerden fazla artmasi, faiz dis1 gelir/gider
dengesine olumlu yansimis, ancak tutar olarak faiz disi giderlerin gelirlerden fazla
artmast, net faiz dis1 giderlerin yilikselmesine ve donem net karin1 azaltic1 yonde etkide
bulunmasina neden olmustur. Net faiz gelirlerindeki artista, mevduat maliyetlerindeki
azalis ile genel olarak mevduat dis1 kaynaklarin gorece diisitk maliyetleri sonucunda
yiiksek diizeyde gerileyen faiz giderleri belirleyici olmustur. Net faiz dis1 giderlerdeki
artista ise cari donemde toplam faiz disi giderlerin %70,5’ini olusturan igletme
giderlerinin,11 sektorde istihdam edilen personel sayisindaki artisin (12.760 personel)
ve sube ag1 genislemesinin (924 sube) devam etmesine de bagli olarak, bir yillik
donemde 5,1 milyar TL’lik (%16,9) artisla 35,2 milyar TL’ye ulagmasi etkili
olrnus‘[ur.90

2012 yilsonuna kiyasla donem net kar1 artmakla birlikte, yilin ikinci ¢eyreginden
itibaren elde edilen kar tutarlarinin giderek azaldig1 goriilmektedir. Uger aylik net karmn
ikinci ve Ugiincii ¢eyrekte azalmasinda esas neden, bu donemlerdeki net faiz gelirlerinin
gerilemesidir. Diger taraftan, son ¢eyrekteki kar azalisi net faiz gelirlerindeki artisa
ragmen faiz dis1 gelir/gider dengesinin bu donemde gerilemesinden kaynaklanmistir.
Son ¢eyrekte, yilin ilk tiglincii ¢eyregindeki gelisimin aksine faiz dis1 gelirler azalirken
faiz dis1 giderler artmistir. Bankacilik sektorii yillandirilmis net faiz marjinin, 2013
yilimin ilk ¢eyreginden sonra azalig egilimine girdigi ve Aralik 2013 déneminde
%3,7’ye geriledigi goriilmektedir. Net faiz marjindaki gerilemede, kredi
getirisi/mevduat maliyeti marjinin yilin ilk ¢eyregine gore son g¢eyrekte 10 baz puan
azalarak %@4,7’ye gerilemesi belirleyici olmustur. Azalis egilimindeki yillandirilmis
provizyon sonrasi net faiz marjinin da bir yillik donemde takipteki alacaklar ozel
provizyonundaki artisin etkisiyle 0,4 puan azalarak %3,1’ye geriledigi gt')rl'ilmektedir.91

4.4. Cin ve Tiirk Ekonomisi A¢isindan Degerlendirme

Calismamizin bu boliimiinde amacimiz gelismekte olan iilkelerden Cin ve Tirkiye
ekonomisini krizin ortaya cikardigi sonuglar itibariyle detayli olarak incelemektir.
Calismamiza baslarken temel amacimiz bu ekonomilere ek olarak Rusya, Brezilya,
Hindistan ve Giiney Afrika’nin da igerisinde bulundugu BRIC iilkelerini de incelemekti,
fakat gerek bu alanda yapilmis olan Tiirkce kaynaklarin yetersizligi gerekse de Ingilizce

%0 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Aralik 2013, 5.53
o BDDK, Tiirk Bankacihik Sektorii Genel Goriiniimii, Say1:2013/4, Aralik 2013, 5.54
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gevirilerin uzun zaman almasindan Otiirii bu bolimiimiizde Cin ekonomisi ve
nihayetinde Tiirkiye ekonomisine odaklanacagiz.

Cin ekonomisini inceledigimizde kokli bir ge¢cmise sahip olan bu iilkenin
cagdas ekonomik donlsimii hayret verici ve ilgi ¢ekicidir, ¢linkii Cin Halk
Cumbhuriyet’i bilindigi tizere kominist bir rejim olarak Mao tarafindan kurulmus olup,
gecen siire icerisinde bu sistemin hantalli§i ve rekabet sansinin olmamasi dolayisi ile
giiniimiizde kapitalist ekonomiye evrilmis bir ekonomidir. Bu doniisiim ile birlikte Cin
ekonomisi ¢alismamizda da belirtigimiz {izere istihdam ve biiylime oranlarinda
muazzam artiglar yakalamis ve gelecegin yildiz ekonomilerinden biri olmaya aday
olmustur. Tabi bu degisim ve donilislimiin ger¢eklesmesi i¢in siiphesiz yogun ¢aba ve
emek gerektirdigi asikardir. Bu ¢abalarin sonucunda Cin’in GSYH’si her giin artmakta
ve milyonlarca insan yoksulluktan kurtulabilmektedir.

Cin ekonomisinin kriz agisindan etkileri incelendiginde Japonya, Almanya,
Ingiltere, ABD ve diger belli bash sanayilesmis iilkelerle kiyaslandiginda 2008 krizinin
Cin ekonomisine etkileri sayilan iilkelere nazaran ¢ok azdir. Cin kriz doneminde
biliylime artis hiz1 diigmesine ragmen biiyiimesine devam etmistir, fakat bilindigi tizere
bu durum belirtilen iilkelerde negatif yonde gerceklesmistir. Kiiresel kriz dolayisiyla
yabanci sermaye akist negatif yonde etkilenmis, buna ragmen Cin ekonomisi cazibesini
yitirmemis 2009 yili itibariyle 95 milyar dolar ile en ¢ok dogrudan yabanci sermaye
¢eken tiilke ikinci iilke olmustur. Bununla birlikte kiiresel krizi bagli olarak i¢ talepte
meydana gelen diisiisler sonucunda Cin ekonomisi i¢inde ihracatin payr 2009 yilinda
dismuistiir.

Cin ekonomisini diger ekonomilerden ayiran diger bir 6nemli faktor iilkenin ig¢
tasarruf oranlarinin yiiksekligidir. Daha once c¢alismamiz da belirtigimiz iizere Cin’in
ulusal tasarruf orani 2008 yili itibariyle GSYH’nin %52,5’1 diizeyindedir. Bu oranin
yiiksekligi yatirimlart olumlu yonde etkilemekte, buna istinaden istthdam ve biiyiime
oranlar1 pozitif olarak gergeklesebilmektedir. Bu agidan tasarruf oraninin yiiksek olusu
Cin ekonomisi i¢in pozitif bir avantaj konumundadir.

Cin bankacilik sektoriinii inceledigimizde kriz doneminde Cin Merkez Bankasi
tarafindan faiz indirimlerinin yapilmasi ve ayrica 6nlem paketleri ile birlikte ekonomide
meydana gelebilecek resesyon riskine kars1 piyasa da likidite sikintis1 arzulanmamis ve
tedbirin elden birakilmamaistir.

Tiirk ekonomisi ve bankacilik sektorii acisindan krizin degerlendirmesini
yapmak gerekirse; Tiirk bankacilik sektoriiniin 2001 krizi sonrasinda 6zellikle reform
sirecinin isletilmesi, bankacilik sektoriinde iyilestirmelerin yapilmasi ve ayrica denetci
ve gozetici kurumlarin sistemde etkinliginin artirilmasi sonucunda, bankacilik sektorii
mevcut krizden ¢ok fazla etkilenmemis ve hatta krizin meydana geldigi 2008 yili
itibariyle bankacilik sektorii donemi karlilik ile sonlandirmistir.
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Siirecin bu sekilde olusmasinda ki temel faktorleri inceledigimizde bu donemde
yurt icine yapilan dolayli ve dolaysiz oranlarinin yiiksekligi, AB iiyelik adayligiyla
piyasalarda olusan 1limli hava, Tiirkiye’nin Diinya’nin en yliksek faizini uygulayan iilke
olmast ve ayrica daha Once bahsedildigi tlizere piyasalarda etkin reformlarin
uygulanmasi, tlirk bankacilik sisteminde toksit atiklarin mevcut olmamasi olmustur.

Tiirk ekonomisinin temel verilerini inceledigimizde bankacilik sektoriiniin
aksine reel kesim kiiresel krizden biiyiik 6l¢iide etkilenmistir. Bagta AB iilkeleri olmak
lizere i¢ piyasada ve i¢ tiiketimde meydana gelen daralma nedeniyle ihracat oranlarinda
disiisler gozlenmis ve Tiirk sanayicileri ve isadamlar1 krizin negatif etkilerinden
kaginmak amaciyla yeni Pazar arayislarina yonelmistir.

2007 yili itibariyle biiylime orant %6,1’den %4.,5’e diigmiistiir. 2008 yili
itibariyle Tiirk ekonomisinde biliylime orani diismeye devam etmis ve 2009 yilinda
krizin etkilerinin piyasada kaybolmaya baslamasiyla, daha 6nce merkez iilkelere kayan
yabanci fon kaynagi tekrar Tiirk finans piyasasina doniis yapmustir.

Daha once calismamizda degindigimiz lizere mortgage piyasasinin ve toksit
varliklar olarak adlandirilan bankacilik sistemi {iriinlerinin Tiirk Bankacilik sektoriinde
olmamasi, Tiirk ekonomisi acgisindan bir avantajdir. Ayrica kriz doneminde BDDK
tarafindan bankacilik sektoriinde gerekli tedbirlerin ve sikilastirma Onlemlerinin
alinmasi, bankalarin 6z kaynaklarinin korunmasina yonelik ¢abalart bu donemin énemli
unsurlarindandir.

Calismamizin son boliimiinde 6zellikle Tiirk Bankacilik sektoriiniin 2013 Aralik
ayma iliskin gilincel veriler sunulmus olup krediler, mevduat, takipteki alacaklar,
personel ve sube sayilar incelenmistir. Son giincel veriler ele alindiginda personel ve
sube sayisinda 2009 yilindan bu yana en yliksek artis oranlarina ulasildigi goriilmiistiir.
Subeler bazinda siirekli olarak artis yasanirken, personel sayisinda sayisin da dalgali bir
seyir izlenmektedir. Kredileri inceledigimizde

2013 il itibariyle bankacilik sektoriiniin sektdr ortalamasinin lizerinde oldugu
gozlenmektedir. Takipteki alacaklara baktigimizda, Aralik 2009 ayi itibariyle en yiiksek
seviyesine ulasan takipteki alacaklar, izleyen yillarda diisiis egilimi géstermistir. Son
olarak mevduat oranlarina baktigimizda 2013 aralik ay1 itibariyle mevduat en yliksek
diizeyine ulastigin1 gérmekteyiz.
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2008 yilinda meydana gelen krizin bir domino etkisi yarattigini1 ve 6zellikle
geligmis iilkelerin finans piyasalarinda tedirginlik halinin ve stresin egemen oldugunu
calismamizin diger bdliimlerinde detayli olarak belirtmistik, fakat tezimizin temel
problemini cevaplamak gerekirse; ABD’de subprime mortgage kredilerinin diisiik
gelirli ailelerin konut edindirmesinden ¢ok bir yatirm araci olarak kullanilmalar1 ve bu
kredileri diizenleyen kurumlarin kredi vermede 6zensiz davranmalari bu krizin en
onemli nedenlerindendir. Tiiketiciye sunulan kredilerin 6deme kabiliyetinin yanlis veya
eksik olarak oOl¢iilmesi nedeniyle, verilen krediler temerriide diismiis ve bunun
sonucunda tiirev piyasalarda sermaye piyasasi araglari ile islem goren bu krediler
sistemin tamamini bloke etmistir.

Krizde onemli rol oynayan nedenlerden bir tanesi de derecelendirme
kurumlarinin yanlis ve hatali derecelendirme islemlerinden kaynaklanmaktadir. Bu
kurumlarin derecelendirme yapilan finansal kurumlarin ¢ikardiklar1 {riinden cok,
kuruma yonelik derecelendirme yapmalari krizin olusmasinda 6nemli bir etkendir.
Ayrica daha Oncede belirtigimiz iizere, derecelendirme kurumlarinin derecelendirme
yaptig1 kurum tarafindan gelir elde etmesi 6nemli bir sorunu ortaya koymaktadir. Diger
bir ifade ile ¢ikar iliskisine dayanan firma-kurum iliskisinin sonucunda bagimsiz
derecelendirmenin miimkiin olmadig1 kesindir. Zira burada tarafsiz bir degerlemeden
cok taraflar arasinda ¢ikar iliskisine dayanan bir model s6z konusudur.

Calismamizda onceki bolimlerde ifade ettigimiz tizere, kriz sonrasinda ABD’de
bircok finans kurumu ya iflas etmis ya da iflas etme noktasina gelmistir. iflaslarin
ardindan kriz, global finans piyasalarinda domino etkisi yaratmis ve basta gelismis iilke
finans piyasalar1 ve gelismekte olan iilkeler bu krizden etkilenmistir. Bunun sonucunda
Ozellikle finans piyasalarinda ortaya ¢ikan temel sorun likidite problemidir.

Kriz sonrasina inceledigimizde bir¢ok uluslararasi kurumun, Krizin neden oldugu
tahribati onarmak ve yeniden toparlanmanin saglanmasi amaciyla gelismis ve
gelismekte olan ekonomiler basta olmak iizere bir¢ok uluslararasi toplantinin ve
goriismelerin yapildigin1 gérmekteyiz. Basta ABD olmak {izere bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilkede 6nlem paketlerinin agiklandigini ve finans kurumlarina kaynak
ayrildigini ve hatta iflastan kurtarilarak mali yardim yapildigin1 gérmekteyiz.

Krizin sonuglarina degerlendirmek gerekirse 6zellikle ABD ve AB gibi gelismis
iilke finans piyasalar1 bu krizde 6nemli kayiplar yasamistir. ILO verilerine gore finans
piyasalarinda kriz esnasinda 325.000 personel, kriz dolayisi ile issiz kalmistir.
Gelismekte olan iilkelere kiyasla en Onemli hasarin gelismis {lkelerin finans
piyasalarinda ve bankacilik sektoriinde gerceklestigini gérmekteyiz. Gelismekte olan
iilkelerde ise ozellikle gelismis iilkelerin i¢ taleplerinde meydana gelen daralmalarla
birlikte dis ticaretin ve ihracatin negatif yonde etkilendigi ¢alismamizda net bir sekilde
gorilmektedir.
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Kriz sonrasinda 6zellikle gelismis iilkelerde finans piyasalarina yonelik yapisal
reform c¢alismalar1 hizlandirilmis ve daha Once belirtigimiz iizere 6zellikle bankacilik
sektorii acisindan denetleyici ve gozetleyici kurumlarin islevlerinin yeniden tartisilmasi
ve ayrica derecelendirme sirketlerinin derecelendirme islemlerinin daha seffaf ve
giivenilir hale getirilmesi giindeme gelmistir.

Calismamizda da goriildiigii tizere Tiirkiye ve Cin gibi gelismekte olan tilkeler
bankacilik ve finans piyasalar1 agisindan sorunlu sayilabilecek Onemli bir sorunla
karsilasmamis olmakla birlikte reel piyasalarda problemlerin oldugu asikardir. Ornegin
Tiirk sanayicilerin bu sorunla basa c¢ikmak amaciyla yeni Pazar arayislarina
yoneldiklerini daha 6nce belirtmistik. Bdylece tiikketimin azaldigi ve i¢ talebin daraldigi
pazarlara alternatif olarak yeni pazarlara odaklanilacak, bu pazarlara yapilan ihracat ile
ekonomik kaybin oniine gecilecektir.

Bu kriz ile ilgili diger 6nemli bir nokta daha once belirtigimiz {izere kriz ile
birlikte kapitalist ekonomi yapisina sahip iilkelerin finans piyasalarinda meydana gelen
likidite problemi olusmus ve bir¢ok finans kurulusu iflas etmis ya da ilgili devletler
tarafindan iflast onlemek amaci ile ulusallastirilmistir. Bu yontem daha once de
belirtigimiz {izere kapitalist ekonomiden sosyal devlet yapisina tekrar geri doniisii
animsatmaktadir. Dolayist ile kapitalist ekonominin kendine has sartlarindan ve
konumundan uzakta serbest piyasadan ¢ok devletin de ekonomide oldugu bir sistem
boylelikle bu kriz ile birlikte tekrar canlanmaktadir.

Tiirk Bankacilik sisteminin bu krizden yara almadan basariyla ¢ikmasin da temel
faktoriin 2001 krizi sonrast 6zellikle bankacilik sektoriinde yapilan reformlarla birlikte
Tirk bankacilik sisteminde diizenleyici ve denetleyici kurumlarin otoritesinin
artirtlmasi oldugu goriilmektedir. Bunun en somut kanit1 Tiirkiye de kriz doneminde
higbir banka ya da finansal kurulusun iflas etmemis olmas1 ya da TMSF tarafindan
incelemeye tabi tutulmamasidir, fakat bununla birlikte basta ABD ve AB iilkelerine
baktigimizda bir¢cok bankanin ve finans kurumunun iflas ettigini ya da ilgili devletler
tarafindan ulusallastirildigini ¢alismamizda net olarak gérmekteyiz. Bununla birlikte
Tirk bankacilik sisteminde toksit varlik olarak adlandirilan bankacilik = sistemi
iriinlerinin yer almiyor olusu, Tiirk ekonomisi ve bankacilik sektorii agisindan bir sans
olarak gormekte olup, diger gelismis ve gelismekte olan lilkeler agisindan bir emsal
teskil etmektedir. Bundan dolay1 gelismis iilkelerin bankacilik sektorlerinde bu ve
benzeri denetleyici ve gozetleyici kurumlarin mevcudiyetinin ve etkinliginin artirilmasi,
savundugumuz tez bakimindan elzem teskil etmektedir.
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