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Anahtar Kelimeler: Globallesme, Kriz, Global Mali Kriz ve Tiirk Bankacilik

Sektorii, Kolmogonov —Smirnov Testi

Kriz ister borg krizi, para krizi ister sistematik finansal kriz isterse de bankacilik
krizi olsun hem mikro hem de makro diizeyde iilkelere cesitli etkileri olmaktadir.
Krizler, 1980’11 yillarda hiz kazanan liberallesmeyle beraber Tiirkiye nin ¢ok sik karsi

karsiya kaldig: hatta olagan goriilmeye baslanan durumlardir.

2008 yilinin baglarinda sinyal veren ve hizla derinlesen ekonomik kriz domino
etkisi ile Amerika’dan baslayarak doguya dogru tiim {ilkeleri cesitli oranlarda
etkilemektedir. Pek ¢ok iilkede, ayr1 ayr sektor ve kurumlar iizerinde farkli etkileri olan
ve “Global Mali Kriz” olarak da adlandirilan krizin ¢ikis noktasini bankacilik ve finans

sektorii olusturmaktadir.

2010 yilmin ikinci ceyreginin de bitmekte oldugu bu giinlerde, kiiresel mali
krizin getirdigi resesyonun yerini canlanmaya biraktig1 goriilmektedir. Hala kesin bir
kriz tahlili yapilmamis olmasina ragmen ilgili kuruluslar tarafindan aciklanan
gostergeler bir krizi daha geride biraktigimizi gostermektedir. Her ne kadar krizin ¢ikis
noktas1 bankacilik ve finans sektorii olmasina ragmen Tiirk bankacilik sektorii biiyiime

egilimini korumustur.

Bu caligmada, kiiresellesme hareketleri, kapitalizmin getirdigi global mali kriz,
nedenleri ve Tiirk bankacilik sektorii tizerinde etkilerini agiklandiktan sonra yapmis
oldugumuz Kolmogonov —Smirnov testi ile bankacilik sektoriinde ki biiyiime /
enflasyon ile GSYIH biiyiime / enflasyon arasinda bir iliski olup olmadig tezinin

sonucunu ortaya koyulmaya calisilacaktir.
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ABSTRACT

Keywords: Globalism, Crisis, Global Financial Crisis and Turkish Banking Sector,
Kolmogonov —Smirnov Test

Each kind of crises, such as debt crisis, liquidity crisis, systematic financial
crisis or banking crisis, have various macro and micro effects in countries. Crises have
become more frequent, even ordinary in Turkey with the accelerated liberalisation

period in 1980s.

The last economic downturn, which has started to indicate-show its signals and
get deeping at the beginning of early 2008, has spread out from America to east
countries with different level of effects to all the nations. The downturn’s, which is
named as ‘Global Financial Crisis’, starting point of origin is banking and financial
sector, and in most of the countries it has various impacts on their different sectors and

institutions.

In these late days of 2010’s second quarter, boom has started to take recession’s
place. Although there has not been done a definite-precise analysis of downturn; the
indicators, which are presented by the related institutions, show that one more crisis has
remained behind. As it was mentioned above, banking and financial sector is the origin
point of the crisis; however Turkish banking sector has protected its growth trend during

this period.

In this study, after the reasons of the movements of globalization and the global
financial crisis which stems from capitalism and theirs affects on the Turkish Banking
Sector will be explained, it will be tried to expose whether there is any relation between
the growth in the banking sector/inflation and GDP growth/inflation by using the

Kolmogonov — Smirnov test made by us to prove our hypostesis.
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GIRIS

1929°da Amerika Borsasinin ¢okmesiyle baslayan ve II. Diinya Savasi sonrasina kadar
kendini hissettiren Biiyilkk Buhran’in o denli uzun ve derinden yikici olmasina finans
sisteminin  katkis1 biiyiiktiir. Bu nedenledir ki biiyiilk yikimlara yol acan
dalgalandirmalart durdurmak icin Bretten Woods Konferansindan sonra diinya
ekonomik sistemi sabit kur ve sermaye kontrolii iizerine insa edilmistir. 1940’la
1970’1er arasinda izlenen bu politika, yasandigi iilkede derin tahribatlar veren krizlerin

olmasina biiyiik 6l¢iide engel olmustur.

Finansin kiiresellesmesi gelismis kuzey iilkeleri tarafindan 1950°1li yillarda baslamis
olsa da 1970’lerde baslayan kapitalist akimla beraber hizla gelisen teknolojinin etkisiyle

1980’lerden sonra hiz kazanmustir.

Kiiresellesen piyasalar, devamli hareket halinde olan sicak paranin girisini, sermayenin
kolay hareket edebilmesini saglamistir. Bu gelismeler sonunda 21. Yiizyilda finansal
pazarin bir sinir1 kalmamustir. Basta biitiin diinyanin tek Pazar olmasi ve sermayenin
hizla hareketi ve girdigi gelismekte olan iilkeleri refaha kavusturmasi kapitalist sistemin
ideal oldugu goriisiinii yansitsa da, zamanla sermayenin girdigi gibi hizla ¢ikisinin derin
izler biraktig1 ve bir iilkede yasanan ekonomik sikintinin ¢ok hizli bir sekilde iliskili

oldugu ekonomileri zor duruma soktugu anlasilmstir.

Kisacasi, kapitalizmin dogasindan kaynakli faktorlerin olusturdugu balon artislarin
piyasa dengesinin bozmasi halinde patlayarak tekrar baslangi¢ noktasina ulagmasi siireci
kiiresel piyasalarin yiiz yiize kaldig1 krizin aciklamasidir. Kesin bir bilgi verilememekle
birlikte bilinen tarihten bu yana insanoglunun yiizden fazla kriz yasadigi ve 1980’lerle
sermaye hareketliliginin hiz kazanmasiyla 180 iilkenin 130’unun bankacilik krizlerine

maruz kaldig1 kaydedilmektedir.

1994 Meksika Krizi, 1997 Uzakdogu Krizi, 1998 Rusya ve Brezilya krizleri, 2001 de
yasanan Tiirkiye Krizi kapitalist sistemin getirdigi krizler olmakla beraber 2007 Global



Mali Krizi’nin Biiyiik Buhran’dan daha yaygin ve aym anda bir¢cok ekonomiyi
resesyona siiriikleyen, kisa siirede kiiresellesmis diinya finans piyasalarinin kitlenmesine
yol agmis ve bircok gelismis iilkenin de krizi en agir sekilde yasamasi sistemin

sorgulanmasina sebebiyet vermis ve en ideal olmadigini géstermistir.

Bircok kriz kiiresel olarak adlandirilmis olsa da insanligin yasadigi ve ayni zaman
dilimde etkisini hissettigi ilk global kriz olma 6zelligini tasimaktadir. Baslangictan beri
kiiresel olmas1 0zelligi yasanan 2007 Krizi'ni 1929 Buhranindan ayiran en biiyiik

farktir.

Ekonomik durgunluk yasadigimiz kiiresel mali kriz doneminde basta Amerikan
bankalar1 olmak iizere bircok gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bankacilik
sektorlerinde derin yaralar agilmis bazi bankalar tasfiye edilmis, bazilar1 ya iflastan
kurtarilmis ya da baska bankalarla birlesme yasamislardir. Yasanan Kriz devletlerin
maliye ve para politikalarin1 engellemis, getirdigi durgunlukla beraber biiyiimenin
negatif yonlii seyretmesine, GSMH’da diisiis, beraberinde issizlik ve yoksulluga sebep

olmustur.

Kiiresel boyutta yasanan her kriz gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Ancak Tiirkiye’de gelismis iilke piyasalarinda var
olan ileri tiirev iirlinler mevcut degildir. Buda krizin Amerika ve Avrupa iilkelerindeki

kadar yikicit olmamasini saglamustir.

Yasanan kriz {lkelerin bankacilik sektoriinii  derinden etkilemis ve diinya
ekonomilerinin krize karsi ©Onlem paketleri hazirlamasina neden olmustur. Bu
calismanin temel amaci, yasanan kiiresel krizin nedenlerini ve makroekonomik kosullar

analiz etmek, Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki etkilerini ortaya koymaktir.

Calismanin ilk boliimiinde kiiresellesme olgusu, finansal kriz, nedenleri, gostergelerle

dikkat cekici ozellikleri incelenmis kiiresellesmeyle arasindaki iligski degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise global mali kriz ve bu kriz ortamim1 hazirlayan
unsurlar ve alinan politika 6nlemleri incelenmis nasil kiiresellestigi hakkindaki goriisler

bildirilmistir.



Calismanin {ig¢iincli ve son boliimiinde, Global Mali Krizin Tiirk bankacilik sektorii
tizerindeki etkileri gostergelerle incelenmis ve uygulanan istatistiki finansal test ile
Tirkiye ekonomisindeki biiylime ile bankacilik sektoriindeki biiyliime arasinda bir iligki

olup olmadig1 hipotezini aciga kavusturulmustur.



1. KURESELLESME ve FINANSAL KRiZ LITERATURU

1.1.Kiiresellesme Olgusu
1.1.1. Kiiresellesmenin Tanimi

Kiiresellesme; degisen diinyada hem mikro hem de makro diizeyde
incelendiginde, bireylerin ve toplumlarin sosyal ve kiiltiirel alanlarindan baglayarak
siyasete yonetimlere ve ekonomilere kadar yayilan ve siirekli genisleyen, bir ulusun
hem maddi hem manevi degerlerinin yasadiklar1 cografya sinirlarini asarak diinya
capina yayilmasi olgusudur. En genis anlamiyla globallesme, endiistriyel genislemeye
ve kitle iletisim araclarinin yayginlasmasina paralellik gostererek siyasal, kiiltiirel,
sosyal ve ekonomik diizeyde cesitli yonleriyle toplumsal iliskilerin diinya capinda

yayginlagmasi ve yayilmasi olarak tanimlayabiliriz.

Agirlikli olarak yirminci yiizyilin son ¢eyreginden itibaren temelinde iletisim,
ulagim, teknolojik gelismeler ve ekonominin tiim bu gelismeleri hizlandiran lokomotif
unsur olusunun etkisi ile pek ¢ok disiplinin konusu haline gelen bir degisim dalgasi
diinyay1 etkisi altina almistir. Bu degisim, kiiresellesme olgusu olarak anilmaktadir.
Kiiresellesme, uluslararasi ticaret, iletisim, parasal koordinasyon, uluslararasi orgiitler,
teknik ve bilimsel gelismeler, kiiltiirel degisimler, diinyanin zengin ve fakir iilkelerinin
ayni iiretim ve tiiketim aglar1 ¢evresinde iliskiler kurmasi gibi pek ¢ok farkli konunun

temelinde karsimiza ¢ikan unsurdur.’

Kavram olarak “kiiresel”’(global) sozciigiiniin kokeni 400 yi1l 6ncesine gitse bile
“kiiresellesme”(globalization) oldukca yenidir. Kiiresellesmenin kavramsal icerigi ve
unsurlar ile ilgili tartigmalar hala devam etmektedir. Hatta kiiresellesmenin baslangi¢

donemi olarak birbirinden ¢cok uzak zaman dilimleri ifade edilmektedir. 1k olarak 1961

! Jason S. Goldstein, International Relations, Pearson Longman, 2005, s.305.



de Webster sozliigiine girmis Ozellikle 1970°li yillarla birlikte makro diizeyde
gerceklesen siyasal ve ekonomik degisimler hicbir iilke’nin sinirin1 tanimadan biitiin
toplumlar1 etkisi altina almistir. Bu hareket ve etkilesim siirecinin kitle iletisim
araclariyla ¢cok daha hizli ve kolay yayilarak diinya toplumunun degisim dinamiklerini
derinden etkilemesi kiiresel toplumun cografi mekani diinyanin neresinde olursa olsun
degisime ayak uydurduklarinin farkina varilmistir. Bu farkindalikla beraber, 1980’lerde
ise Harvard, Stanford, Columbia gibi taninmis iiniversitelerin iktisat boliimlerinde ve
ekonomi cevresinde sikca kullanilmaya baslanmistir. 1990’lara gelindiginde de, bilim
adamlarinin 6nemini kabul ettigi anahtar bir sozciik haline gelmistir. Baz1 yazarlar
tarafindan sadece ekonomik boyutu incelenmis olmasina ragmen sosyal, kiiltiirel ve
siyasi cercevede de degerlendirmeye alinmistir. Bu siire¢ i¢cinde yayilan kiiresellesme
tanimini ifade ederken kiiresellesme taraftarlar1 olumlu yaklasimlarda, kiiresellesme
karsitlar1 ise siipheli ve olumsuz yaklagimlarla kavrami degerlendirmislerdir. Fakat hem
siipheyle hem de 1limli baktigimizda kiiresellesme sosyal, kiiltiirel, siyasi ve ekonomik
yonleri olan genis bir yelpazeye sahip farkli alanlarda incelenebilecek ¢ok boyutlu bir

stirectir.

Kiiresellesme kavraminin popiilerligine ve bu konudaki literatiiriin genisligine
ragmen kavramin kesin bir tanimi yoktur. Bir birinden farkli anlamlarda yapilan
tanimlar nedeniyle, kavramin yanlis anlasilma problemi s6z konusudur. Kiiresellesme
kavrami ¢ogu zaman, belli fikirler, goriisler, politikalar, olaylar, teknolojiler, kurumlar
v.b gibi durumlarin kiiresel 6l¢ekte bulunur hale gelmesini veya diinya dl¢eginde ulusal
kimliklerin ekonomilerin ve smirlarin ¢oziildiigii, sosyal hayatin biiyiik bir boliimiiniin
kiiresel siirecler tarafindan belirlendigi, diinyanin ekonomik biitiin olusturma, diinya
toplumlarinin birbirlerine benzeme olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte tek bir
kiiresel kiiltiiriin ortaya ¢cikmasini veya toplumlarin kendi kimliklerini ve farkliliklarini
ifade etme, tanimlama; nihayet diinyanin sikismasi, kiigiilmesi insanlarin, piyasalarin
teknolojik gelismelerle birlikte eskisinden daha hizli, daha ucuz, daha derin bir sekilde

etkilesmesi ve biitiinlesmesi olarak tammlanurken,2 Balis ve Smith’e gore, sosyal

2 Thomas Friedman, The Lexus and The Olive Tree, Firts Anchor Books, 2000, s.18.



iliskilerin ulusal sinir, zaman ve mesafe gibi kavramlardan siyrilmasi olarak

tanimlanmigtir.’

Globallesmeyle ilgili tanimlar bunlarla sinirh degildir. Bu kavrami Ronald
Robertson tek bir mekan olarak tiim diinyanin kristallesmesi, kiiresel insan kosullarinin
aciga cikis1 ve diinya bilingliligi ele alirken, Montsreat Guibernau; uzak yerelliklerin
yerel olaylarin kilometrelerce uzaginda gerceklesen olaylarca sekillendirildigi diinya
capindaki toplumsal iliskilerin yogunlasmasi seklinde belirtmektedir’. Giddens ise
yaptig1 globallesme taniminda diinyanin koklii bir degisim siireci icerisine girdigini ve
temellerinin ekonomiye dayanan bu degisimin yeryiiziiniin herhangi bir bolgesiyle

stnirl olmay1p, daha simdiden hemen her yeri kapsadigindan bahsetmistir’.

Giddens ise kiiresellesmeyi zaman ve mekéansal boyutta incelemistir. Modern
cag oncesindeki toplumlar teknolojinin ve kitle iletisim araglarinin gelismemis olmasi
faktoriiyle kendi i¢ine kapali yiizeysel iliskiler yasiyor ancak ayni cografyay1 paylasan
insan topluluklar1 birbirinden etkilenebiliyordu. Farkli toplumlardaki insanlarin
birbirleri ile etkilesim gerceklesemiyordu. Zaman faktorii ise Greenwich ile birlikte
herkesce kabul edilen bir zaman kavrami diinyanin her tarafinda yerel olmaktan
cikartilmis ve kiiresellesmistir. Kiiresellesme ile birlikte gerek zaman kavrami gerekse
mekan kavrami yerel olmaktan ¢ikmakta ve biitiin diinya toplumlarinin ortak kullanimi
haline gelmektedir. Giddens kiiresellesmeyi zaman ve mekansal olarak birbirinden
olduk¢a ¢ok uzakta gelisen olaylarin yerel olusumlart bicimlendirilmesi ve bu yolla
birbirleri ile yakinlasmasi gibi goriilmemesi gerektiini one siirmekte ve bolgesel ve
yerel olan farkli tiirden toplumsal formlarin bu olusuma tepki gosterebilmesinin de cok
miimkiin oldugunu belirtmektedir. Giddens buna ve ulusal olan her sey anlamini
yitirmesi ve diinyanin tek bir mekén olarak algilama bilincinin artis siirecini tanimlamak

icin de kullamImaktadir®.

3 JThon Balis ve Steve Smith, The Globalization of World Politics: An Introduction to International
Relations, Oxford Book Review, 2000, s.14.

* Seher Aydemir, “Kiiresellesme Siirecinde Istikrar ve Yapisal Uyum Programlari”, Yayimlanmamus
Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2000, s.4.

> Anthony Giddens, “Elimizden Kacip Giden Diinya”, Cev. Orhan Akinhay, Alfa Yaymlari, istanbul,
2000, s. 20.

% Hasan Tutar, Kiiresellesme Siirecinde isletme Yonetimi, Hayat Yayinlari:83, Yonetim Dizisi:13,
Istanbul, 2000, s.17.
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Belirtilen bu belirsizlik durumu, farkli tanimlar1 incelememizi zorunlu kilmistir.
Ornegin, ansiklopedik anlami ekonomik, sosyal, teknolojik, kiiltiirel, politik ve ekolojik
dengesi acisindan global biitiinlesmenin, entegrasyon ve dayanigsmanin artmasi anlamina
gelmektedir. Lakin Friedman’a gore globallesme, iliskili olan diinya olcegindeki
toplumsal iliskilerin giderek yogunlasmasi olarak tanimlanmaktadir. Fakat Giddens
globallesmenin zaman ve mekansal boyutta toplumlar1 birbirine fonksiyonel olarak
ornek olarak da kiiresellesme ile “ulus-devlet” ve “ulusalcilik” gibi kavramlarin
Oonemini giderek azalacagimi ozellikle kapitalizmin uluslararamsilagsmasinin bunda cok
etkili oldugunu belirtmektedir. Burada dikkat ceken nokta ise Giddens oOzellikle
kiiresellesmenin uluslararasilagsma ile ayni anlama gelmedigine de dikkat ¢cekmektedir.
Kiiresellesme sadece uluslar arasindaki baglarin yakinlagsmasi degil, aym zamanda
uluslarin smirlarmi asan kiiresel sivil toplumun ¢ikisi gibi siirecleri de icerdigini,
kiiresellesmeyle birlikte devletlerin diismanlardan ziyade risklerle ve tehlikelerle yiiz
yiize kaldiklarini ifade eder. Kiiresellesmeyle olusan yani diinya diizenini, kapitalizmin
seceneksiz bir sistem olarak istiinliigiinii kabul ettirmesi bi¢ciminde de yorumlamak

miimkiindiir.

Uzerinde tam olmasa da uzlagsmaya varilan bir globallesme tanimu da Diinya
Bankas1 (WB) tarafindan ortaya konulmustur. Bu tanima gore globallesme; diinya
ekonomik aktivitesinin hizli bir sekilde artmasi ve artan bu aktivitenin ayni iilkede degil

farkli iilkelerde ki kisi ve kurumlar arasinda gerceklestirilmesidir.

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) niin de kiiresellesme ile ilgili

olarak Onerdigi tamim ii¢ faktdrden olugsmaktadir.

1) Ulus asir sirketler gibi giiclii yeni aktorlerin sahneye girisi
2) Bilgisayar teknolojisinin iletim ve enformasyon alanindaki hizli yayilimi
3) Cogu iilkede regiilasyon politikalarinin benimsenmesidir.”
Birlesmis Milletler (BM), Milenyum Hedefleri Raporunda kiiresellesmeyi ¢ok
uluslu (CU) sirketler gibi aktorlerin giiclenmesi iletisim ve bilisimdeki hizli degisim ve

OECD iilkelerindeki serbestlesme girisimleri olarak tanimlarken, Uluslar arasi Para

" Demokaan Demirel, “Kiiresel Eksende Devletin Yeni Kimligi: Etkin Devlet”, Sayistay Dergisi,
S.60,0cak-Mart 2006, s.106-107.
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Fonu (IMF) yillik raporunda kiiresellesmeyi “ticaret ve finansman entegrasyonu olarak

tanimlamastir.

Tablo 1. Kiiresellesmenin Kavramlastiriimasi: U¢ Egilim

destegine bagh

Hiper-Kiireselciler Kuskucular Doniisiimciiler
Yeni Olan Ne? | Kiiresel bir ¢cag Ticaret bloklari Tarihsel  olarak  esi
) ) goriilmedik diizeyde
Ge¢mis  donemlerden | kijresel karsilikli
daha  zayif jeo- | baglihk
yOnetisim
(geogovernance)
Hakim Kiiresel kapitalizm Kiiresel | Diinya 1890’larda | Yogun ve derin (thick)
Ozellikler yonetisim  Kiiresel sivil | oldugundan daha az | kiiresellesme
toplum karsilikli bagh
Ulusal Geriliyor ve asiniyor Giigleniyor ve ¢ogaliyor | Yeniden insa ediliyor
Hiikiimetlerin Yeniden yapilaniyor
Giicii
Kiiresellesmeni | Kapitalizm ve Teknoloji Devlet ve piyasalar Modernitenin birlestirici
n giicleri
Itici Giicii
Tabakalasma Eski hiyerarsilerin | Giderek  artan  bir | Diinya diizeninin yeni
asinmast sekilde Gliney’in | mimarisi
Kahplar: marjinallesmesi
Hakim Motif McDonalds, Madonna, vs. | Ulusal ¢ikar Siyasal toplulugun
transformasyonu
Kiiresellesmeni | Insani eylemin | Uluslararamsilasma ve | Belli bir mesafedeki
n cergevesinin bolgesellesme eylemlerin ve bolgeler
arasi iligkilerin yeniden
Kavramlastirll | Yeniden diizenlenmesiyle diizenlenmesiyle
masl
Tarihsel Kiiresel Uygarlik Bolgesel bloklar Karsihikli  bagimlilik:
Yoriinge kiiresel biitiinlesme ve
Uygarliklar ¢atismasi parcalanma
Ozet Ulus devletin sonu Uluslararamsilagsma Kiiresellesme devletin
devletin  kabulii ve | gliciini  ve  diinya

siyasetini doniistiiriiyor

Kaynak: Veysel Bozkurt, “Kiiresellesme: Kavram, Gelisim ve Yaklasimlar”, Kiiresellesmenin Insani
Yiizii, icinde derleyen Veysel Bozkurt, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 24.




1.1.2. Ekonomik Kiiresellesme ve Yararlari

Ekonomik globallesme, genel anlamda iilke ekonomilerinin diinya ekonomisiyle
entegrasyonunu, diinyanin tek bir pazarda biitiinlesmesi kabiliyetini ifade etmektedir.
Daha spesifik bakis acisiyla ekonomik globallesme ise, iilkeler arasinda mal, sermaye
ve emek akiskanliginin artmasiyla tilkeler arasindaki ekonomik iligkilerin yayginlagmasi
ve lilkelerin birbirlerine yakinlasmasi ve birbirlerine bagimli hale gelmesi demektir.
Ekonomik globallesme siirecinde, mal ve hizmetler ile uluslar arasi sermaye
hareketleriyle ilgili sinir-6tesi islemler cesitlenerek artmakta ve teknolojinin gelismesi

ve yayginlagsmasiyla birlikte diinya capinda daha hizli bir bicimde yayilmaktadir.

Ekonomik kiiresellesmenin her asamasinda uluslararasi organlar ¢ok biiyiik role
sahiptir. Gerek uluslararasi orgiitler, gerekse cok uluslu sirketler, devletler disinda kalan
diger uluslararasi aktorler olarak cogu zaman devletlerarasi iliskileri belirleyici bir

konum elde edebilmektedirler.

Ekonomik globallesme siirecinde, mal ve hizmetler ile uluslar arasi sermaye
hareketleriyle ilgili sinir-6tesi islemler ¢esitlenerek artmakta ve teknoloji diinya capinda
daha hizli bir bicimde yayilmaktadir. Bu siirecte global firmalar 6nemli bir fonksiyon
tistlenmekte ve bu firmalar vasitasiyla teknoloji gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere (GOU) dogru yayilmaktadir. Telekomiinikasyon, bilgi ve ulasim
teknolojisindeki hizli gelismeler, Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Anlagsmasi (GATT),
Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ve IMF gibi uluslararas: kuruluslarin cabalariyla diinya
ekonomisinde saglanan liberallesme hareketleri, iilkelerin hizli ve siirdiiriilebilir
ekonomik kalkinmay1 gerceklestirmede piyasa ekonomisinin Onemini kavramalari,
uluslararasi firmalarin sinir-tesi satis yapma ve maliyet diisiirmek amaciyla daha ucuz
kaynak saglama gibi faktorler ekonomik globallesmeye ortam hazirlamistir. Mal ve
hizmetler ile iiretim faktorlerinin, yani emek, sermaye ve teknolojinin uluslararasi
alanda mobilitesi sonucu mal ve hizmet piyasalarinin entegrasyonu ekonomik

globallesme ile sonuglanmlstlr.8

8 Can Aktan, “Ekonomik, Siyasal ve Kiiltiirel Globallesme”, (Cevrimigi) http://www.canaktan.org/yeni-
trendler/globallesme/ekonomik-global.htm, (Erigsim Tarihi: 18.04.2010).
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Kiiresellesme baglaminda CU kurum ve kuruluslarin davranislarina karsit goriis
Somgag’in, Tiirkiye'de sermayesi Tiirk halkinin 6dedigi vergilerden, kullanilabilir
fonlart Tiirk halkinin tasarruflarindan meydana gelen Ziraat Bankasi’nin nasil bir
yonetim sekline sahip olacagi, ayrica yoneticilerinin kimligi Washington'daki IMF
tarafindan belirleniyor. Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO)mnin bu yi1l bugday alip
almayacagi, seker fabrikalarimin koyliiden seker pancarimi kaca alacagi, memur
maaslarina ne kadar zam yapilacagi da. Talimatlar kamu sektoriiyle sinirh degil. Ozel
bankalarin hangilerinin faaliyetine devam etmeye ehil oldugu, hangilerinin faaliyetine
son verilmesi gerektigi de IMF'ye soruluyor. Yalniz bu islere kariganlar IMF ve kardes
kurulusu WB ile de smirli degil. Istenen adimlar atildikca Hazine ve Merkez Bankasi
biirokratlari1 Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa'da kapr kap1 gezerek
“kurumsal yatinmc1” sifatin1 tasiyan birtakim sirketlerin ¢ogu 30 yasin altindaki
elemanlarina hiikiimetin yaptiklarin1 pazarlayip onay bekliyorlar. Biitiin bunlara ne

gerek var diye sorarsamz cevap hazir: “Bunlar kiiresellesmenin geregi!” yorumudur.’

Globallesme, iktisadi alanlarda oldugu kadar, sosyal, ekonomik, insani hatta
ahlaki alanlarda da hayatlarimizin icerisine girerek, gelismis az gelismis iilke
kavramlarin1 ortadan kaldirmistir. Kuzey-Giiney siyasi ve iktisadi farkliliklar1 bagka
boyutlara tagimistir. 20. yy. temel siyasi yapist olan Ulus-Devlet anlayis1 Globallesme
siirecinde iilkelerin kendi istekleri dogrultusunda yikilarak yerini siyasi, ekonomik ve
hatta yakin bir gelecekte askeri boyutlara ulasacak bolgesellige birakmistir.
Globallesme, sanayinin iktisadi anlamda gelismis iilkelerden Uciincii Diinya iilkelerine
dogru kaymasi, diinya iirlinlerinin ortaya c¢ikmasi, (bir arabanin iiretilmesinde yirmi
sekiz ayn iilke iiriinii pargalarinin kullanilmasi), finans piyasalarinin cesitli iilkelere
yayilmasi, 6nemli sayida insanin iilkelerarasinda hareketi, diinya 6lceginde demokrasi

taleplerinin artmasi, ayni mallarin farkl iilkelerde tiiketilmesi olarak da tanimlanabilir.

Finansin kiiresellesmesi ve de dolayis1 ile ekonomilerin kiiresellesmesi ise
1950’li yillarda bu konuda gelismis Kuzey tarafindan olusturulmaya baslansa da
ozellikle teknolojik ilerlemelerin de hiz kazandig1 1980’lh yillarda etkisini ¢ok daha

fazla gostermistir. Paranin yonii bu tarihlerden itibaren tiim askeri ve siyasi giiclerden

° Selim Somgag, “Kiiresellesmenin Ekonomik Anlami”, Dogu Bat1 Dergisi, S.17, Mart 2002,
(Cevrimigi) http://www.selimsomcag.org/tr/articles.asp?ID=60, (Erisim Tarihi: 11.02.2010).
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bagimsiz olarak karliligin yiiksek oldugu odaklara dogru hareket etmeye baslamistir.
Devamli bir hareket halinde olan sicak para ozellikle “emerging markets” olarak
adlandirilan gelismekte olan piyasalara girdigi bir anda iilke ekonomisini ve reel sektorii
hizli bir sekilde refaha ulastirip ekonomik ac¢idan biiyiimesine olanak saglarken; iilkeden
cikmasi ile reel sektor de dahil olmak iizere iilkenin tiim alanlarinda ayni hizda bir
etkiye neden olmakta ve iilkelerin biiyiik kriz ve darbogazlar ile karsilasmalarina neden

olmaktadr.'”

Ekonomik alandaki “kiiresellesme” ise 19701erden baslayan ve Kkapitalist
sistemin kendi dinamiginin {riinii olan bir siire¢. Kapitalist ekonomi, her zaman bir
yandan arz ve talebi, diger yandan tasarruflarla yatirimlar1 tam istihdami ve istikrarh
biiylimeyi saglayacak sekilde dengeleme giiclinden yoksundur. Bu tiir istikrarli biiyiime
donemle ancak belirli tarihi sartlar altinda ortaya ¢ikar ve modern kapitalizmin tarihinde
diisiikk biiyiime- yiiksek issizlik donemlerine gore daha sinirh bir yer tutar. Modern
kapitalizmin tarihindeki en son ( ve en uzun) istikrarh biiyiime donemi 1940'1arin sonu
ve 1970'lerin bag1 arasinda yasandi. Bu biiyiime doneminin dncesinde 1929'da ABD'de
borsanin ¢okmesiyle baglayan ve II. Diinya Savasi sonrasina dek siiren uzun ve derin bir
depresyon donemi vardi. “Biiylik depresyon” olarak bilinen bu donemde finans
piyasalar krizin iilkeden iilkeye yayilmasinda ve derinlesmesinde biiyiik rol oynamust.
Bu sebeple 1944'te Bretton Woods konferansinda savasin galipleri ABD ve Ingiltere
savas sonraslt diinyanin ekonomik sistemini sabit kur rejimi ve sermaye kontrolii
temelleri iizerine inga ettiler. Amac tabiati geregi, reel ekonomiden farkli olarak cok
biiyiik spekiilatif kazanglara, ancak daha sonra da cok biiylik boyutlu zararlara yol
acabilen finans piyasalarindaki dalgalanmalari bir 6l¢iide sinirlamak, esas olarak da bu
dalgalanmalarin uluslararasi krizlere yol agmasina engel olmakti. Bu sartlar altinda
mesela 1994 Meksika krizi, 1997 Uzakdogu krizi, 1998 Rusya, Brezilya krizleri ve
2001 Tirkiye krizi gibi krizlerin ortaya c¢ikmasi imkansizdi, c¢iinkii bu krizlerin
uluslararasi finans sermayesi 6nemli rol oynadi. Biitiin bu iilkelerin finans piyasalarinda
metropol sermayesinin girisine bagl spekiilatif balonlar olusmustu ve bu sermayenin
s0z konusu piyasalardan ¢ikmasi bu iilkelerdeki krizleri ya tetikledi, ya da derinlestirdi.

Bu krizler sonucunda gii¢ duruma diisen iilkelerin veya metropol iilke yatirimcilarinin

' Nihal Benlikaya vd., “Globallesme ve Para Krizi”, (Cevrimici)
http://www.genbilim.com/content/view/1410/89/, (Erisim Tarihi: 07.03.2010).
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kurtarilmasi metropol iilkelerinin simdiye kadar yiiz milyarlar mertebesinde faturalar
istlenmesine sebep oldu. 40'lar-70'ler diinyasinda bu tiir krizler yoktu, c¢iinkii New York
ya da Londra'daki bir kii¢iik yatirimcinin Singapur ya da Buenos Aires borsasinda hisse

senedi satin alma imkén1 yoktu.

Sabit kur ve sermaye kontroliine dayanan Bretton Woods Sistemi (BWS)
kuruldugunda bir devrim niteligi tasiyordu. Kapitalizmin biitiin metropol iilkelerini ve
pratikte biitiin diinya kapitalizmini kapsayacak bir sabit kur rejimi daha 6nce mevcut
olmadig1 gibi, iilkeler arasindaki sermaye girislerinin hiikiimetlerce denetlenmesi de
genel bir uygulama olmamusti. 19. yiizyilda bugiinkii anlamda finans piyasalarinin
ortaya cikmasindan sonra bu piyasalarda uluslararasi aligverisler mal ve hizmet

aligverisleri gibi biiyiik 6l¢iide serbest olmustu."’

Somg¢ag’in kiiresellesme, kapitalizm ve krizler yorumundan yolla ¢iktigimizda
2007 Mortgage Krizinin de ortaya ¢ikmasi olas1 olmayacakti. ABD den kaynakli kredi
balonu sorunu eger sermaye ve finansal enstriimanlarin dolagimi serbestlesmeseydi
domino etkisin, ortadan kalkmis olacakti ve krizin bulasiciligi ve hizla yayilma etkisi

ekonomileri bunalima siiriikleyemeyecekti.

Kiiresellesmenin gelisim siirecini hizlandiran temel dinamik uluslar aras1 mal ve
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesini ongoren yaklasimlari, ¢ok sayida iilkenin
benimseyerek veya benimsemek zorunda kalarak ulusal politika haline doniigtiirmesi ve
gerek uluslararasi ticaretin, gerekse sermaye hareketlerinin iizerindeki mallart ve
denetimleri tedrici olarak azaltan uygulamalar1 hayata gecirmesidir. Bu baglamda cok
sayida iilkenin 80’li yillarin basindan itibaren uluslararasi ekonomi ile biitiinlesmeyi
ongoren yapisal uyum programlari uygulamaya basladigi gozlenmektedir. Bu
programlar, piyasalarin serbestlesmesini ve ¢ok uluslu oOrgiitlemelerin (ulus otesi
sirketler) yayginlasmasint miimkiin kilarak kiiresellesme siirecinin hizlanmasina 6nemli

katkilarda bulunmaktadir. '

" Somgag, a.g.m., s.1.
2 M. Kemal Aydim, “Sermayenin Kiiresellesmesi Kapitalizmin Altin Déneminden Neoliberal Dalgaya
Uzanan Siireg”, Degisim Yaynlari, Istanbul, 2002, s.83.
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Kiiresellesme tartigmalarinda sermaye hareketleri merkezi rol oynar. Bugiin
gelismis iilkelerde kurumsal yatirimcilarin yonettigi fonlarda biiyiik artislar olmaktadir.
Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler de fonlarin diinya Olgeginde kolayca
hareket etmesine olanak sagladi. Gelismekte olan iilkelere yonelik fon akimlarinin ise
resmi kanallardan c¢ok 0Ozel yatirimlar alanina kaymis olmasi dikkat cekici bir
gelismedir. Ayrica gec¢misteki durumun tersine, bugiinkii uluslararasi sermaye
akimlarinin 6demeler bilangosunun cari islevler boliimii ile baglantis1 zayiflamis hatta

tamamen kaybolmustur.

Asamalarina bakildiginda mali alandaki liberallesmenin ilk olarak dolaysiz
sermaye yatirimlar1 alaninda ortaya c¢iktig1 goriiliir. Cogu iilkeler siirdiiriilebilir biiyiime
gibi amaclarla oncelikle dolaysiz yabanci sermaye girislerini 6zendirici mali politikalar
izlemislerdir. Bu gelismeyi uluslararasi piyasalardaki tahvil ve hisse senedi gibi menkul
degerlere yapilan portfolyo sermayesi yatirimlarinin liberallestirilmesi izlemistir. Bu
siirece son olarak “Sicak Para” fonlar1 da denilen kisa siireli sermaye akimlari

katilmugtir.”?

Yeni bir ulus-Otesi kapitalizm caginin baslangici olarak yorumlanan
kiiresellesme, kapitalizmin yeni niteliksel doniisimii olarak tanimlanmaktadir.
Yenidiinya diizeniyle ilgili iki ana diisiinceden bahsedilebilir. ilki, kiiresel sistemin
onemli bir doniisiimden ge¢cmedigi, hizli 6l¢ek degisimleri ve yeni kurumsal bicimlerin
uzun zamandan beri islemekte olan siirecin devamu oldugudur. Ikincisine gore ise,
kiiresellesme egilimi sadece niceliksel bir karakter tasimamakta, bir dnceki donemden
niteliksel olarak ayrilan olusumlar ve kurumlar yaratmaktadir. Marksistlerin bir
boliimiine gore, 20. ylizyilin ortalarinda kapitalist gelismenin bir bagka agamas1 ortaya
cikmistir. Mandel’in “gec kapitalizm” olarak adlandirdigi asamanin ana niteligi,
teknoloji rant1 ve bilimin, kar getiren yeni alanlarda kullanimlaridir. Ayrica iiretim ve

kar da, cokuluslu sirketler araciligiyla kiiresel dlcege genisletilmektedir.14

5 Halil Seyidoglu, “Uluslar aras1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, 2009, s.141.

"% Nadir Eroglu, “Finansal Kiiresellesme Devletin Diizenleyici Rolii Uzerine Etkileri”, Kiiresellesme:
iktisadi Yonelimler ve Sosyopolitik Karsitlklar, Derleyen Aklan Soyak, Om Yaynlari, Istanbul, 2002,
ss. 13-50, s. 13-14. ,(Cevrimici) http://mimoza.marmara.edu.tr/~asoyak/kureselkitap.htm, (Erigim Tarihi:
12.04.2010).
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Kiiresellesme siirecinin karsisinda gelisen bolgesellesme ise, kiiresellesmenin
alternatifini olusturmaktadir. Diinya kiiresel bir uygarlik yerine, yeni anlayislar
cercevesinde boliinmeye dogru gidecektir ve yasanan siire¢ bir biitiinlesmeyi degil,
farkll kiiltiirler, farkli uygarliklar ya da bolgeler arasinda yeni ¢atismalart beraberinde
getirecektir. Neo-liberallerin savundugu kiiresel bir uygarligin dogusundan ziyade,

kokten dinciligin ya da saldirgan milliyetciligin dogusuna yol acacaktir'.

Kiiresellesme egilimi gelismis ve az gelismis iilkeler arasinda, her ne kadar
finans sistemlerinin isleyisleri birbirinden farkli olsa da onemli oranda biitiinlesmelere
yol acmistir. Finans acisindan kiiresellesme, simdiye kadar goriilmemis bir ekonomik
entegrasyon ve genisleme eksenine oturmus, ulus devlet de bu baglamda kalkinmay1

tesvik etme ve bicimlendirme giiciinii yitirmeye baglamustir.'®

Ekonomik kiiresellesme cogunlukla, giic sagladigi ulusal-global ikililik
bakimindan global kazanglar ve ulusal avantajlar pahasina temsil edildi. Globallesme
dikkate deger bir sekilde baskentin baskent olmasi ve sonra sadece finansal Olciideki
baskentlerin uluslar arasi baskent olmasi diisiincesini yaratti. Ve somut ekonomik
kompleksler olarak sehirleri ekonomik kiiresellesme bazli analiz etti ardindan bu

sehirleri tanitt1, 6zel yerlere yerlestirdi.

Geleneksel bakis agisiyla kiiresellesmenin genellikle gelismekte olan finansal

baskent piyasalarina potansiyel mali yardimlar1 vurgulanmaktadir.

Sermaye hacmi agisindan uluslar arasi kiiresellesme kuskusuz basarili olmustur.
Fakat genel ac¢idan finansal yararlar ve yardimlar i¢in kesin bir yorum

yapilamamaktadir.

Globallesme siirecinde gelismis iilkelerdeki yabanci sermayeli sirketler anakara
hisse senedi piyasasindaki listelemeyle karsilastirildiginda goreceli olarak biiyiik firsat
maliyetleri yakalamislardir. Yerli sermaye piyasalar1 uluslar arasi liste ile islem maliyeti
olmadan daha iyi fiyat performansi, yiiksek degerleme ve ucuz finans kullanarak

basartya ulasabilmislerdir. Her ne kadar yiikselen finans maliyeti son donemlerde

1> Veysel Bozkurt, “Kiiresellesme: Kavram, Gelisim ve Yaklagimlar”, Kiiresellesmenin Insani Yiizii,
icinde derleyen Veysel Bozkurt, Alfa Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 28-29.
16 Eroglu, a.g.e., s.15.
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diismiis olsa da, finansal ihtiyaglar nedeni ve kazanglar karsilastirmasi kesin yargilarla

ele alinmamas1 gereklidir.

Finansal Baslangic Kosullar: Direk Faydalar
Fingnsal Piyasalardaki Daha iyi Denetim Pratigi
Globallesme Gelismeler GSYTH /Top. Faktor
Kurumsal Kalite e
Denetim ve Kontrol Verimliligi Artst
(Makro . . Finansal Kriz Risklerinde
Dii de) Makroekonomik Politikalar Azal
uzeyde ve Ticari Birlesmeler zaima
Finansal Araci Mekanizma Direk Olmayan
Globallesme o Faydalar
Di1s Gozetim/Izleme Rekabette Diizenlemeler
(Firma Kendviendlne Denetim |::> Seffaflik ve A¢iklik
. ve Baglayiciliklar Yabanci Sermaye Akislari
Diizevde) Finansal innovasvon Teknoloii

Sekil 1. Finansal Kiiresellesme: Gelismekte Olan Ulkelerde Makro ve Firma Acisindan

Fayda Degerlendirmesi

Finansal kiiresellesmenin ikinci direkt etkisi de performans iizerine olmustur.
Firmalarin bakis acisindan, yiiksek firsat maliyeti ve smirli finansal performans

iliskilerinde yontem, sermaye tabanli aciklamalardan daha karmasiktir.

Bir diger nedeni ise iilkeye bol kaynak girisi oldugunda ekonominin
rahatlamasidir. Ciinkii krediler genislemekte ve faizleri asag1 ¢cekmektedir. Bu tiiketim
harcamalarint artirip i¢ tasarruf oranim diisiiriirken, dis tasarruflar sayesinde toplam
yatirimlarda artis izlenir ve ithal mallara dayali tiikketim furyasi yasanir. Boylece vergiye

gerek kalmaksizin hiikiimetler dis bor¢ yoluyla kamu harcamalarini genisletebilirler.

Her ne kadar Neo-Klasik yaklasimda kalkinma adina Oneriler, iilkelerin
serbestlesmis sermaye akimlariyla birlesmesi olsa da, globallesmenin faydalarindan

yararlanmak amaciyla, ikinci yaklasim genellikle alisilmisin disinda, ekonomik
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kalkinma ve biiyiime ancak endiistriyel innovasyonlarin standart kurallarla basariya

ulasabilir fikrine sahiptir'’.

Sonug olarak, kiiresellesme tiim diinyada bircok seyin degismesine yol agmustir.
Kiiresellesmenin en belirgin faydalari, siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ve daha hizli
biiyiime, yiikselen yasam standartlar1 ve yeni firsatlar ile teknolojik ilerleme ve bilginin
daha hizli yayilmasi olarak sayilabilir. Bu faydalarin yani sira kiiresellesmeye yoneltilen
elestiriler de s6z konusudur. Kiiresellesmenin sonuglarini su sekilde maddelestirmek

e 1 e 18
miimkiindiir.

1.13. Kiiresellesme ve Finans Piyasalaria Etkileri

Globallesme siireci i¢inde yasanan finansal gelismeler ana hatlariyla su sekilde

siralanabilir:

1) Diinya capinda biitiin finansal piyasalar hizla gelismektedir. Her {iilke, mali
yapilarin1 ve mali sistemlerini giiclendirmek icin reformlar yapmaktadir.

2) Diinya capinda, ozellikle ekonomik ve ticari anlamda ama yine de her alanda,
rekabet artmustir.

3) Biitiin GOU, 1980 den sonra baslayan genel bir egilim olarak, uluslararasi
finansal piyasalara daha fazla girmeye baslamislardir. Ekonomik sorunlarini
cozebilmek amaciyla careler aramakta ve uluslararasi finansal piyasalardan fon
talep etmektedirler.

4) Diinya niifusunun %?78.ini olusturan, Latin Amerika, Giiney Dogu Asya ve
Avrupa’nin Giiney sahillerinde yer alan (Tirkiye dahil) iilkelerde, finansal
piyasalarin gelistirilmesine 0zel onem verilmektedir. Bu iilkeler diinya gayri safi
milli hasilasinin %12.sine sahiptirler ve diinya sermaye piyasasi hareketlerinin

%»5.ini ve diinya yatirim fonlarinin sadece binde 1’ini ¢cekebilmektedirler.'

' Dani Rodrik, “Developing Countries Hazardous Obsession with Global Integration”, Foreign Policy,
Mart/Nisan 2001.

'® Feza Oztiirk, Kiiresellesme-Yeni Diinya Diizeni, 2003, (Cevrimici)
http://www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues/%205%20Fozturk , (Erisim Tarihi: 22.12.2009).

' DPT, “Mali Yap1 ve Mali Piyasalar”, 3. izmir iktisat Kongresi, Ankara 1992, s.132.
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Ulkemizde, kiiresellesme evresi ilk olarak 1980-1983 doniisiimii ile baslamus,
1989-1990 yillarinda da tamamlanmistir. Bu siirecte oncelikle mal piyasalar1 dis pazara
acilarak ithalat politikast serbestlestirilmis cesitli tesvik politikalar1 ile ihracat
ozendirilmeye calisilmistir. Bunu devaliiasyonla esneklestirilmis doviz kuru politikast

izlemistir.

1990’1 yillardan sonra iilke ekonomisi tamamen disa agik hale getirilmistir.
1980-1990 yillar1 arasindaki donemde ithalattaki korumalar 24 Ocak Karar1 olarak
bilinen kararla kaldirilarak diinya ekonomileriyle disa agilarak mal ve finans
piyasalariyla birlesmeye gidilmistir. Bu doniisiimiin temel amaclarindan biri; mal ve
hizmet piyasasimin ihracatin1 artirmaya yoOnelik disa acilma stratejileridir. Sonraki
donemde globallesmeye yoOnelik calismalar1 finans veya kambiyo hizmetlerindeki

politikalar bigimlendirmistir.

Ekonomik kiiresellesme, 2000’1i yillarda uygulanan politikalar istikrar arayislari

ve enflasyonu diisiirme ve/veya stabale hale getirme ¢cergevesindeki ¢aligmalardir.

24 Ocak Kararlari, 24 Ocak 1980 tarihinde ekonomik literatiire gecen ve yapisal
doniisiimleri igeren bir programdir. IMF'nin daha once yaptiramadig: isteklerini iceren
program; Tiirkiye'yi tek tarafli olarak yabanci sermayeye agmistir™. Uzun yillar iyi ve
kotii olarak anilabilecek olaylar bu doniisiim siireciyle baglamistir. Donemin Tiirkiye
Isveren Sendikalar1 Konfederasyonu (TISK) Baskani Refik Baydur'un su sozleriyle
aciga vurulmustu. "Bugiine kadar onlar (is¢iler) giildii, artik giilme sirasit bizdedir."
demesi ile 24 Ocak kararlarinin ruhunu, gerekgesini ve bazi grup kisilerin isine yaradig:

adresini somutlastirmaktadir.

24 Ocak Kararlari'nin ana hatlar1 su sekildedir:

1) 24 Ocak 1980 giinii Tiirk liras1 %32.7 oraninda devaliie edilerek giinliikk kur

uygulamasina gecirilmistir. Yani Tiirk Liras1 (TL) yabanci paralar karsisinda

20 (Cevrimici), http://tr.wikipedia.org/wiki/24 Ocak Kararlar%C4%B1, (Erigim Tarihi: 07.03.2010).
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korumasiz birakilmistir. 1980’lerin basinda 1 dolar 40 TL den yilsonunda 90
TL’ye ¢cikmustir.

2) Devletin ekonomideki paymmi Kkiigiilten onlemler alinms, Kamu Iktisadi
Tesebbiisii (KIT)’iindeki uygulamaya paralel olarak tarim iiriinleri destekleme
alimlar1 sinirlandirilmastir.

3) Giibre, enerji ve ulastirma disindaki Subvansiyon kaldirildi. ileriki yillarda bu
alanlarda da kaldirilarak, bu alanlardaki gelisme engellendi. Kendi kendine
yeten yedi iilkeden biri olan Tiirkiye, bu kararlarin uygulamasindan sonra en
sonuncu iilkeler arasina girdi. Disa bagimli hale getirildi, tiretmek yerine her
seyi ithal etme politikalar1 siirdiiriildii.

4) Dis ticaret serbestlestirilmig, yabanci sermaye yatirnmlari tesvik edilmis, kar
transferlerine kolaylik saglanmig, yerli ve yabanci sermayeye tiim alanlar
acilmastir.

5) Ithalat kademeli olarak libere edilerek, ihracat; vergi iadesi, diisiik faizli kredi,
imalat¢i ihracatgilara ithal girdide giimriik muafiyeti, sektorlere gore farklilagan
tesvik sistemi ile tesvik edilmistir.

6) Doviz alim-satiminin serbest birakilarak, Parayla para kazanma sektorii yaratildi.
Doviz piyasas1 {izerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla dolandiricilik  ve
vurgunculugun yolu agilmugtir.

7) Faiz oranlar1 serbest birakilarak, Bankacilik alaninda rekabet kizistirilarak

krizlerin ¢ikmasina ve bankalarin batislarina sebep olunmugtur.’

Kiiresellesme siireci finansal piyasalarla ilgili bir takim zorluklar1 da beraberinde
getirmektedir. Oncelikle kiiresel finansal sistemdeki gelismeler ikili bir yap1 ortaya
cikarmistir; bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildig1 reel ekonomi,
diger tarafta ise para tiiccarlan ile spekiilatorlerin yer aldigi kumarhane diinyas1 yer

almaktadir.” Ciinkii kiiresellesme ile birlikte biitiin diinyada finansal sektor, sanayinin;

*! Ali Makal, Sermayenin 24 Ocak Kararlari, (Cevrimici),
http://www.suvaridergi.org/content/view/613/77/, (Erisim Tarihi: 07.03.2010).
22 Barrie Axford, The Global System, St. Martin’s Press, New York, 1995, s.108.
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rantiyeler de yatirimcilarin Oniine ge¢mistir. Gelir paylasiminda da sermayenin emege

baskinligi artmus ve kar paylar yiikselmistir.?

Bu finansal gelismelere paralel olarak ortaya cikan finansal yenilikler, yeni
iriinleri, yeni teknikleri veya yontemleri ve yeni kurumlari icermektedir. Riski dagitma,
likiditeyi arttirma ve yatirimlar icin kaynak saglama gibi oOzellikleri olan finansal
yenilikleri finansal teknikler ve finansal araclar olarak siniflandirabiliriz. Yeni finansal
teknikler sunlardir: Swap (Takas) islemleri (faiz ve doviz swapi), opsiyon islemleri,
Futures (ileri tarihli, kontrath finansal islem) islemleridir. Bunlar tiirev iiriinleri (
deravatives) olarak adlandirilmaktadir. Yeni finansal araclar arasinda ise sunlar
sayilabilir: Degisken faizli tahviller (floating rate bonds), ¢ift para birimli tahviller (dual
currency bonds), kuponsuz tahviller (zero coupon bonds), iskontolu tahviller
(discounted bonds), doviz opsiyonlu tahviller ( multiple currency clouse bonds), ECU
tahvilleri ( ECU bonds), finansal bonosu ( commercial paper), mevduat sertifikasi.
Ancak bu araglara siirekli olarak yenileri eklenmektedir.’* Son olarak kiiresel mali
krizinde mimarlarindan olan “Hadge Fonds” yeni bir iiriin olarak ortaya c¢ikmistir.
Hadge-Fonds riziko iistlenmeye hazir yatinmlarin fonlarini toplayarak bu kaynaklari
diinya capinda, her tiirlii Pazar veya mali araca orta-tercihen kisa vadeli plase edilebilen

spekiilatif inisiyatiflerdir ve normal yatirim fonlariyla karistirrlmamasi gerekir.

Globallesmeyle beraber gelisen finans piyasalart ve kullanilan geligsmis finansal
tirev iriinler riski kontrol altina almadan sadece kar amaci giidiilerek kullanildiginda
mali krizlere yol acabilmektedirler. Mali krizlere karsi alinacak onlemler konusu
kiiresellesmenin etkileri konusu altinda biiyiik 6nem atfetmektedir. GOU ve doniisiim
tilkelerinin toplumsal refah diizeyi ve kalkinmasi i¢in ¢cok onemli bir husustur. Mali
krizlerin doguracagi yoksulluk ve sefaletin Oniine gecilebilmesi i¢in kiiresellesme
siirecinde ortaya ¢ikan krizler dikkatle incelenmeli ve sistemin etkilerini ortadan

kaldirma ¢alismalar siiratle ortaya koyulmalidir.

2 Harun Bal, “Giineydogu Asya Ulkeleri, Dig Borg Krizi ve Gelismekte Olan Ulkeler” , Ekonomi Basak
Dergisi, Y.22, S.101, Ankara, Eyliil-Ekim 1998, s. 99.

* Mehmet Giinal, Merkez Bankasmmn Degisen Rolii Ve Para Politikasi Uygulamalari, IMKB
Yayinlari, 1.b., Ankara, Subat 2001, s.49.
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1990’1arm ikinci yarisinda GOU de gerceklesen finansal krizler ve kriz sonrasi
donemde makro diizeyde gerceklesen degisiklikler 6zel bir ilgiyi hak etmektedir. 1995
Meksika Krizi, 1997 Gilineydogu Asya Krizi ve bunu izleyen yillarda Rusya, Arjantin
ve nihayet Tiirkiye’de meydana gelen krizler ortaya c¢ikis mekanizmalar1 ve sebepleri
itibariyle daha 6nce yasanan krizlerden cok farkli degildir.” Buradan da yola ¢ikarak
kiiresellesmenin krizleri onleyici bir yapis1 oldugu fikrini savunanlarin yanildiklar1 ve
hatta kriz araliklan izlendiginde kiiresellesmenin mekanizmasinin daha sik ve bulasici

krizlere neden oldugunun tanisina varilabilmektedir.

Uluslararasi finansal kuruluslarin finansal krizleri 6nleme, 6ngérme ve etkilerini
giderme konusundaki yetersizlikleri uluslararas1 finansal sistemin yeniden diizenlenmesi
tartismalarim1 giindeme getirmektedir. Ozellikle IMF'nin uluslararasi denetim, gozetim
ve yardim fonksiyonlarindaki yavashk ve finansal krizleri Onleme konusundaki
yetersizlikleri de bu konudaki arayislart arttirmis bulunmaktadir. Bu ¢alismalar daha
cok kisa siireli sermaye hareketlerinin engellenmesi ve bu sermaye hareketlerine iisliik
yapan "Off-shore center" ler i¢in yeni diizenlemeler yapilmasi ekseninde
yiiriitilmektedir. Yeni yapinin hem gelismis iilkelerin sermaye transferlerine, hem
gelismekte olan iilkelerin sermaye ihtiyacina hem de kisa siireli dalgalanmalarin
olusturacagi finansal krizlere karsi tedbirler icermesi uluslararast mali sistemin uzun

yillar saglam temeller iizerinde kalmasini saglayacaktir.”

Diinya iizerinde hareket eden sicak paranin IMF'nin gbzetim ve denetimi disinda
cereyan etmesi ciddi bir eksiklik olarak goriilmektedir. IMF'nin  denetim
mekanizmalarinin bu tiir 6zel sermaye hareketlerini kontrol etmede yetersiz kaldig1 bir
gercektir. Boyle bir ortamda bazilar1 artik IMF'ye gerek olmadig1 ve hiikiimetlerin kendi
kendilerini korumalar1 gerektigi goriisiinii savunmaktadir. Hatta IMF'nin nihai kredi
veren kurulus roliinii bugiine kadar basarili bir sekilde yerine getiremediginden

hareketle, IMF disinda yeni bir uluslararasi kurulusun tesisi de onerilmektedir.

Yeni bir yiizyilla girerken diinya mali sistemi ve IMF'nin gelecegine iliskin

Onerilerde bulunanlardan birisi de iinlii spekiilator George Soros'tur. Soros'a gore,

» E. Alpan inan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacihk Dergisi, S.41,
2002, s.51.

2 Muhammet Akdis, "Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri Ve Tiirkiye: Finansal
Krizler- Beklentiler", Dis Ticaret Miistesarh@, Dis Ticaret Dergisi, Y.7, S.26, Ekim 2002, s. 1-45.
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kiiresel cagda uluslararasi sermaye hareketlerinin denetimi ciddi bir sorun
olusturmaktadir. IMF bu konuda cok yetersiz kalmaktadir. Bu is icin bir Uluslararasi
Kredi Sigorta Kurumu (International Credit Insurance Corporation) olusturulmalidir.
Soros'un daha radikal Onerilerinden birisi ise IMF'nin gercek bir uluslararas1 merkez
bankasina doniistiiriilerek, hem uluslararasi krizleri onleyecek, hem de sikintiya diisen

iilkelere kendi basacagi paralarla kredi acacak yetkilerle donatilmasidir.”’

Bugiinkii uluslar aras1 ekonomik diizende, krize giden iilkelerin, dis finansman
destegi saglamak iizere IMF (ve kismen Diinya Bankasi) disinda basvurabilecekleri
onemli bir kaynak oldugu sdylenemez. Ancak son deneyimler IMF nin kriz yonetimi
politikasinin basarisina duyulan kuskularin bir kez daha artmasina neden olmustur.
Hatta bugiinkii deneyimler, kriz icindeki iilkelere karsi IMF’nin sart kostugu
politikalarin aslinda mevcut krizin daha da derinlesmesine neden olabilecegi izlenimini
vermektedir. Bagka bir deyisle, IMF ve WB gibi kuruluslarin geleneksellesmis
politikalarina karsin mali krizler issizlikteki artiglar, iiretim diisiisleri, iflas eden

sirketler, agirlasan dis borg, kisaca yayginlasan sefaletle birlikte el ele gitmektedir.?®

Kiiresellesmenin GOU iizerine olumlu ve olumsuz bircok etkisi bulunmaktadir.
Yenidiinya diizeni olarak adlandirilan bu sistemin biran Once tarafsizca diizenlenmesi
veya yeni bir piyasa sistemi ortaya konulmasi lazimdir. Kiiresellesmenin en onemli
kurumlar1 olan IMF ve WB’1n biitiin bu elestirilerin ardindan yeniden yapilandirilmasi
zorunlu hale gelmekte, elestirilen yonlerini diizeltmis bir IMF'nin kiiresel finansal

sistemin isleyisinde daha yararli olacagi belirtilmektedir.

1.2. Finansal Kriz Tanim

Etimolojik kokeni Latince ve Yunancaya dayanan kriz sozciigli, buhran ve
bunalim gibi kavramlara es anlamda kullanilmakta olup, ekonomik gelismeler

karsisinda normal iliskilerin sarsilmasiyla karsilasilan sorunlarin ¢oziilmemesi ve

27 Nahit Tére, ‘Kiiresel Mali Kriz ve IMF nin Gelecegi”, isveren Dergisi, C.37, S.5, Subat 1999, s.25.
# Seyidoglu, a.g.m., s.142-143.
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mevcut ¢oziim yollarinin yetersiz kalmasi sonucu yasanan sikintili donem igin

kullanilir.”®

Ekonomik krizler ekonomideki karar birimleri olan hane halki yani bireyler,
firmalar ve devletin davranis ve faaliyetlerinde i¢ ve dis konjonktiir nedeni ile meydana
gelen ani ve beklenmeyen degisimler olarak ifade edilebilmesi de miimkiindiir. Kriz o
an gerceklesen patolojik (hastalikli) bir durumdur. Buhran ise gerceklestirilebilecek
onlemler dahilinde “son”dan kacinilabilecek doniim noktasidir. Kag¢inma olanakli
degilse “son” kacinilmaz hale gelmektedir. Bu anlamda buhran, bu hastalikli toplumsal,
iktisadi ve siyasi donemin daha fazla Onceki donemlerde oldugu gibi
siirdiiriilemeyecegini, gerekli doniisiimler gecirerek bu hastalikli durumun, krizin,

atlatilip yeni doneme girene kadarki gecirilen siirectir.

Ekonomik kriz; “Ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikan
olaylarin makro acidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda

5,30
sarsacak sonuclar ortaya ¢cikarmasi anlamina gelir”

. Ekonomik ve finansal krizler icin
cesitli tanimlar bulunmaktadir. Bunlardan biri Kibrit¢ioglu’nun deyimine gore “Genel
olarak kriz; herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii ve/veya doviz piyasasindaki fiyat
veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme smirinin 6tesinde gerceklesen siddetli

dalgalanmalari ifade etmektir”.*!

Mishkin asimetrik bilgi teorisi ¢ercevesinde finansal krizi “Bir finansal kriz, ters
secim ve ahlaki tehlike sorunlarmin ileri boyutlara varilmasi ve bdylece finansal
piyasalarin, fonlarinin en verimli yatirim firsatlarina sahip olan ekonomik birimlerine
kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalar da ortaya

cikan dogrusal olmayan bir bozulmadir.” tanimlamistir.

Dymski’nin keynesci yaklasimi da Mishkin’in tanimina yakin olarak ‘“Para

yaratma ile tasarruflarin yatirima doniismesinde tistlendigi aracilik islevlerinin ¢elismesi

» Sudi Apak ve Ayhan Aytag, Kiiresel Krizler-Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol Basim
Yayin, Istanbul, 2009, s.17.

0 Can Aktan ve Hiiseyin Sen, “Ekonomik Kriz: Nedenler ve Coziim Onerileri”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Krizler Ozel Sayisi, C.1, Y.7, S.41, Eyliil-Ekim, 2001, s. 1226.

3! Aykut Kibritgioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
Ekonomik Kriz Ozel Sayist, C.1, Y.7, S.41, Eylil-Ekim, 2001, s.175.

32 Frederic S. Mishkin, “Lesson from the Asian Crisis”, NBER Working Papers, 1-2, (Cevrimigi)
http://www.nber.org/papers/w7102, (Erisim Tarihi: 16.03.2009).
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sonucunda bankalar, normal donemlerde finanse edebilecegi bircok projeye kredi

vermekten kacinabilmektedirler” demektedir.™

Keynesciler bu goriis ile finansal piyasalarda kredi tayinlamasindan
bahsetmektedir. Buda ekonomiyi daraltip sikintiya sokacaktir. Fakat bankalarin ve/veya
finans kuruluslarinin finanse edebilecegi projelere kredi vermemesi ahlaki risk ve borg

veren riskinin asir1 artmasindan kaynaklanmaktadir.

Diger yandan Paul Krugman krizin belirli bir taniminin olmadigini one siirerken,
Edward ve Santanella ise krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise baglamistir.
Bunlarin disinda kalanlar ise krizleri paranin degerindeki diisiise ve uluslararasi

rezervlerin ciddi bigcimde tiikkenmesine bagla‘tmlslardlr.34

1.3. Finansal Krizin Nedenleri

Bir iilkede ekonomik krizler, “bir iilkede beklenmedik sekilde veya yetersiz ya
da yanlis yonetsel tercihlerle belirli bir donemde ortaya c¢ikan makro ekonomik
bunalimlar” olarak tanimlanabilir. Kronik ve yiiksek enflasyon, kur ayarlamasi,
hiikiimetlerin radikal para politikalari, dis ticaret dengesizlikleri, giderek artan i¢ ve dis
bor¢ vb. ekonomik krizi doguran etkenlerden baslicalaridir. Kuskusuz ekonomik
krizlerin dogmasinda siyasal tercihlerin, karar ve kararsizliklarinin da katkisi

yaldsmmamaktadlr.35

Finansal krizlerin etkilerinin derin olmasi yasana iilkelerin siyasi, ekonomik ve
sosyal unsurlarini agir bir sekilde etkilemesi ve uzun donemler bu etkinin devam etmesi,

hissedilmesi finansal krizlere neden olan faktorlerin incelenmesine sebebiyet vermistir.

Ekonomik krizlerin ge¢misten giiniimiize olusum nedeni arastirildiginda,
sorunun genellikle finans kesimi ile ©Odemeler dengesi {izerinde yogunlastigi

goriilmektedir. Birbirlerine de sigrama 6zelligi gosteren bu sorunlar1 zaman zaman tiim

¥ Gary A. Dymski, “A Keynesian Theory of Bank Behavior”, Journal of Post Keynesian Economics,
Vol. 10, N.4, Summer 1988, s. 500-502.

3% Sebastian Edwards, “Does the Current Account Matter?”, NBER Working Papers, No. 8275, May
2001, s.29.

¥ Apak ve Aytac, a.g.e., s.17.
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ilkelerin donemsel de olsa yasadiklar1 goriilmektedir. Bu durum global piyasalardan
kaynaklandig1 gibi, iilkelerdeki siyasal otoritenin tercihlerindeki hatalardan da ileri
gelebilmektedir. Ciinkii ekonomik kararlar1 biiyiikk Olciide siyasal tercihlerle de

orantilidir®,

Mishkin (Mishkin, 2001, s.3) finansal krizlere neden olan dort faktor olarak;

Finansal sektor bilangolarinda bozulma

Faiz oranlarindaki artiglar

Belirsizlik artislari

Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket

bilancolarinin bozulmasi durumlarinin iizerinde durmustur.

Lakin gelismekte olan iilkeler icin finansal krizlere neden olan faktorler gelismis
olan iilke ekonomilerine gore farklilik gosterebilir ve neden olan faktorler su sekilde

siralandirilabilir;
- Asint Bor¢lanma
- Uluslar Aras1 Sermaye Hareketleri
- Enflasyon
- Doviz Kuru Politikalar
- Bankacilikta Yasanan Panik
- Kredi Tayimlamasi

- Asimetrik Bilgi seklindedir.

*® Apak ve Aytac, a.g.e., s.17.
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1.3.1.Asir1 Bor¢clanma

Bireylerin, sirket ve devletlerin yatirim amagh ya da finansal problemlerini

c¢ozmek icin kullanmis olduklar1 kredilerdir.

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan kamu harcamalarina dayali genisletici
maliye politikalar1 finansal krizlerin en onemli nedenlerinden biridir. Kamu kesimi
bor¢lanma gereginde ortaya c¢ikan asirilik iilkelerde yatirim yapan kisi ve kurumlar i¢in

gelecege yonelik belirsizlik riskini arttirmaktadir.”’

Asirt bor¢luluk bireylerin yakin gelecekte finansal yiikiimliiliiklerini kesin olarak

yerine getiremeyecekleri durum olarak tanimlanmaktadir.

Bireyler, sirketler veya devletler asir1 bor¢larindan kaynakli finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyeceklerinden tekrar bor¢lanarak, borg¢la bor¢ kapatma
eylemine girerek bir bor¢ kisirt dongiisii siirecine dahil olurlar. Bu siire¢ sonunda faiz
yiikiiniin asir1  derecede c¢ogalmasi ve almman borglarin  verimli  yatirimlara
doniistiiriilmemesi  borclanmanin  maliyetini de artirmakta ve biitce giderleri
karsilayamaz duruma gelmektedir. Etkin bor¢ yonetimine sahip olunmadig takdirde

asir1 bor¢lanma krizi tetikleyen bir faktor haline gelmektedir.

Merrill Lynch uzmanlari, giiniimiizde yasanan kiiresel mali krizin kaynaginin
asirt  bor¢clanmadan kaynaklandigi goriisii  igerisindedirler. Sorunun kaynaginda
diinyanin gecgen birka¢ yilda cok biiyiik bir bor¢ iiretmesinin ve kredi kullaniminin
olaganiistii boyutlara varmasinin bulundugunu savunan Gary Dugan “Simdi diinyada
yasananlar, bu bor¢ sokunun etkileri. Bankacilik ve mali sistem iizerinde tabi ki bu borg
yiikii ¢ok biiyiik streste yaratti. Simdi bu olan bitenle stres bir dlciide ivme kaybetmeye
basladi, ancak uzun donemli resim olarak baktigimizda bu stresin birka¢ yili daha

alacagim diisiiniiyorum.” seklinde gériislerini aktard:.™

7 Erisah Arican, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalari: Tiirkiye, Derin Yayinlari, istanbul,
2002, 5.25.
¥ Gary Dugan, Merrill Lynch 2008 Kiiresel Ekonomi Raporu, 2008, s.1-2.
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1.3.2. Uluslar Arasi Sermaye Hareketleri

Gelismekte olan iilkelere sermaye girisinin durmasinin yani sira sermaye kagisi
da krize neden olmaktadir. Sermaye girisleri gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin
kaynagidir ve sermaye hareketlerinin oldugu bir ekonomide, hiikiimet tarafindan verilen
sermaye hareketliliginden kaynaklanan doviz kuru riski garantisi giiven yaratmaktadir
ve ekonominin biiylimesine yukart yonlii hareketine fayda saglayacaktir. Fakat, yine
sermaye kacislar1 gibi, sermaye dogrudan yatirnm yerine spekiilatif amacliysa iilke

ekonomisine zarar vermektedir.

Finansal kiiresellesmenin hizlanmasi ve 6zellikle 1990’h yillardan sonra uluslar
arast sermayenin diinya Olceginde serbestce dolasma imkani bulmasi nedeniyle,
diinyada ekonomik krizlerin arttig1 gézlenmektedir. Dolayisiyla, uluslar aras1 sermaye
hareketlerinin artmasiyla ekonomik krizler arasinda ¢ok yakin bir kolerasyon

bulunmaktadir.

Finansal krizlerle kars1 karsiya kalan gelismekte olan iilkelerin ithalat seyirlerine
bakildiginda kriz oncesi donemde patlama yasadiklar1 ve dis aciklarinin biiytidiigi
goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleriyle cari islemler acigmin milli gelir
icindeki pay1 biiylidiikkge risk artmakta ve kriz olma olasilig1 yiikselmektedir. Cari
islemler acig1 artan iilke, dengeyi borclanma veya uluslararasi rezerv artisi ile finanse
etmeye calisir ve buda asir1 bor¢clanmadan dolay: kriz olasiligimi arttirir. Bu amacla,
GOU’lerin uluslararas: fonlardan yeterince pay almasi, bu fonlarm iilke ekonomileri
tizerinde olumlu etkiler yaratmasi ve yine iilke iizerinde olusabilecek muhtemel
olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla bu fonlarin yonetilmesi, esas itibariyle bu
iilkelerin rekabetci bir serbest piyasa ekonomisi olusturmus olmalarina baglhdir.
Rekabetci bir serbest piyasa ve rasyonel makroekonomik politikalar, enflasyonun diisiik
tutulmasini ve verimli yatirimlarin artmasim saglayacak ve sonucta gerek yurt ici
gerekse yurt dist islemlerdeki riskler minimize edilmis olacaktir. Kisaca bu iilkeler
kendilerine yonelen fonlarin olumlu yonlerini ¢ikarabilmek ve olumsuz etkilerini

giderebilmek amaciyla, bu fonlarla ilgili kisitlayici ve miidahaleci politikalar yerine
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siyasi ve ekonomik istikrar1 saglayici, piyasalart gelistirici politikalar1 6n plana

cikarmalar gerekmektedir.”

1.3.3. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde siirekli ve hissedilir artis1 ifade eden durumdur.

Enflasyon olugsmasinda ii¢ etken vardir; talep, maliyet ve beklentiler.

Talep enflasyonu, para arzinin artmasinin tiiketimi arttirmasi sonucu ortaya
cikar. Para arzi artar, bankalarin bor¢ verebilecekleri miktar artar, tiikketiciler daha fazla
bor¢ alirlar ve bdylece ellerindeki para miktar1 artar bunun sonucu tiikketim artar fakat
liretim bu artisa ayak uyduramaz ve enflasyonun yukari seyir izlemesine sebep olur.
Enflasyonu sadece talep degil, arzda etkiler. Uretimde kullanilan her tiirlii maddenin

artmasi sonucuyla fiyatlarin artis ge¢mesi enflasyon yaratir.

Enflasyona dair bekleyislerde enflasyonu etkileyen ©nemli bir unsurdur.
Beklentiler enflasyonun artmayacagi yoOniinde oldugu siirece talep ve maliyet artisi
enflasyonu devam etmez fakat beklentiler tam tersi bicimindeyse enflasyon buna gore

sekillenir ve artig gosterir.

Enflasyonu kontrol altina almak i¢in cesitli mekanizmalar bulunmaktadir. Bu
mekanizmalardan biri olan bor¢lanma, enflasyonu baski altina almak ve biiylimeyi
saglamak konusunda kisa vadede ise yarasada, reel iiretime katkida bulunmadig1 zaman
uzun vadede iilkeyi krize acik hale getirmektedir. Bu nedenle enflasyonu sermaye
hareketleri ile baski altina almak yerine ekonomik dengeleri birbiri ile uyumlu hale

getirecek ve bu dengeleri saglayacak tedbirler uygulamak énem kazanmaktadir.*’

* Muhsin Kar vd, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, isletme Finans Dergisi, S.16,
Ankara, 2001, s. 96-98.

“ Unal Caglar, Déviz Kurlar1 Uluslararas: Para Sistemi ve Ekonomik istikrar, Alfa Yaymcilik,
[stanbul, 2003, s.151.
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1.3.4. Doviz Kuru Politikalar:

Sabit kur, serbest kur ve liciincii olarak paranin degerinin dalgalanmasina izin

verilirken belirli bir dalgalanmanin 6tesine miidahale edilmesidir.

Ekonomistler arasinda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ayarlanabilir sabit
kurlarin basarili olmadif1 goriisii agirhk kazanmaktadir. Ulkeler kurlarmi ya tam
sabitlemeli ya da dalgalanmanin marjim1 yiiksek tutmalilardir. Dalgali kur, iilke
yoneticilerine para politikalar1 iizerinde daha fazla s6z sahibi olma sansi tanir. Ancak,
yinede piyasa sartlar1 paranin degerinin daha diisiik bir noktaya inmesine enflasyon ve
tilkenin bor¢ yiikiiniin artmasina sebep olabilir. Paranin degerinin oldugundan daha
yiiksek bir noktaya cikarilmasinda iilkenin rekabet giiciinii ve dig ticaret dengesini

olumsuz yonde etkileyecektir.

Oysa sabit kurlar uluslar arasi ticaret ve yatinmlarda islem maliyetini
diisiirmektedir. Ayrica, sabit kurlar fiyat istikrar1 saglamasinda ¢ipa gorevi gorerek iilke
ekonomisinin diinya ekonomisiyle baglantisinin kurulmasi yoniinde Onemli katki
saglamaktadir. Ancak, hiikiimetlerin paranin degerini siirdiiriilemeyecek bir seviyede
belirlemesi durumunda iilkeden sermaye cikislar1 yasanacak ve krize ortam
hazirlayacaktir. Muhtemel spekiilasyonlara karsi sabit kur sisteminin korunabilmesi
amaciyla hiikiimet faizleri artirmak ve ekonomiyi yavaslatmak zorunda kalabilir. Bu

durum da doviz kurundan kaynakli doviz krizlerine zemin hazirlamaktadir.*!

1.3.5. Bankacilikta Yasanan Panik

Friedman, Schwartz ve Cagan gibi monetaristler tarafindan ileri siiriilen bu
teoriye gore yiiksek enflasyon, bankacilik sektoriinde panige yol a¢maktadir. Bu
durumda uygulanan siki para politikasinin ekonomik aktivite {izerindeki etkisi

azalmaktadir.*?

*! Fred C. Bergsten, “Alternative Exchange Rate Systems and Reform of the International Financial
Architecture”, Testimony before the Committee on Banking and Financial Services United States
House of Representatives, Washington DC, May, 1999,s.53.

* IMKB Miidiirliigii, Giineydogu Asya Krizi ve Tiirkiye Ekonomisi ve IMKB’ye Etkileri, istanbul, 21
Nisan 1998, s.2.
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Friedman ve Schwartz ile onlar1 izleyen Cagan finansal krizleri bankacilik
panikleri ile aciklamaktadir. Friedman ve Schwartz ABD’nin parasal tarihine iliskin
onemli caligmalarinda ABD’de parasal istikrarin saglanmasinda bankacilik paniklerinin
roliine 6zel bir 6nem vermislerdir. Onlara gore bankacilik panikleri, para arzi tizerindeki
etkileri ve buna bagh olarak da ekonomik faaliyeti etkilemeleri nedeniyle 6nemlidir.
Bankacilik panikleri, para arzindaki daralmanin en 6nemli kaynaklarindan birisi oldugu

i¢cin, genel ekonomik faaliyette daralmaya yol agmaktadlr.43

Parasalc1 goriis, bankacilik panikleri ve bunu izleyen parasal istikrarsizligi
Onleyecegi i¢cin merkez bankasinin son kredi verme mercii islevini savunmaktadir.
Parasalc1 goriisii benimseyenler, servette ani bir diisiise neden olan, ancak para arzinda
ani bir diislise yol agmayan ve bankacilik i¢in potansiyel bir panik niteligi tasimayan
olaylari, merkez bankasinin miidahalesini gerektiren reel bir kriz olarak gormemektedir.
Bankacilik sektoriinde yasanan panikler, genelde kisa vadeli bor¢ toplami, kisa vadeli

varlik miktarini astig1 zaman ortaya ¢ikmaktadir.**

1.3.6. Kredi Tayinlamasi

Genel olarak krediyi tayma baglamayi, bor¢ almak isteyenlerin bankalarin
mevcut faiz oranindan borclanmak istedikleri halde, bankalarin verecekleri krediyi
sinirlandirmalart seklinde ifade etmek olanaklidir. Makro ekonomik ac¢idan kredinin
tayma baglanmasi para politikasinin dnemli ek bir kanalidir. Kredi piyasalarinda kredi

taymlamasina gidilmesinin nedeni ters secim ve ahlaki tehlikedir.

Mali liberallesmenin gerekliligini savunan iktisat¢ilar oOzelliklede Shaw ve
McKinnon kredi taymlamasinin sorumlusu olarak devlet miidahalelerini ve piyasanin
baski altinda tutulmasini gostermislerdir. Ancak cok sayida liberallesmis iilkede kredi

tayinlamasi problemi devam etmektedir®. Tiirkiye’de ozellikle 2001 krizinden sonra

# Maurice Obstfeld, “Balance-Of-Payments Crises And Devaluation”, NBER Working Papers,
No:1103, (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w1103.pdf, (Erisim Tarihi: 06.12.2008).

* Steven Radelet ve Jeffrey Sachs, “The Onset of the East Asian Financial Crisis”, NBER Working
Papers, No:6680, (Cevrimigi) http://www.nber.org/papers/w6680.com, (Erisim Tarihi: 21.12.2008).

4 {zak Atiyas, Hasan Ersel ve Emin Oztiirk, “Tiirk Bankalarinda Miisteri Deseni ve Kredi Taymlamas1”,
T.C.M.B. Arastirma Genel Miidiirliigii, Tartisma Tebligi No: 9301/A, Temmuz 1993, s.1.
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bankacilik sektoriinde onemli reformlar ve yasal diizenlemeler yapilmis olmasina

ragmen kredi dagilimindaki carpikliklar tam olarak diizeltilememistir.

Kredi tayinlamasi kredi talebinin kredi arzini agmasindan kaynaklanmaktadir.
Ayrica piyasalar arasindaki rekabet de taymlamaya neden olabilecektir. Kredi
taymlamasini nedeni ticari kredi faiz oraninda ticari krediler icin bir talep fazlasinin
olmasidir. Fon arz1 ilizerinde beklenen getirisini maksimize eden bir bankaci kredi
taymlamasi yapacaktir. Boylece kredi tayinlamasi sonucunda mevcut faiz oranindan
bor¢ almak isteyen kisi istedigi kadar kredi alamamaktadir. Bir banka bor¢ verdigi
zaman bor¢lu bu borcunu ddeyecegine dair bir sozlesme yapar yani soz verir. Fakat
banka acisindan bu borcun yerine getirilip getirilmeyecegi konusunda bir kesinlik
yoktur. Eger bor¢ alan aldig1 bu krediyi riski az olan yerlerde kullanacaksa yani bu
yatirimcer risksiz biri ise bor¢lu tarafindan verilen bu s6ziin banka icin fazlaca bir onemi
yoktur. Fakat bor¢ alan diiriist biri degilse bu verilen soziin fazlaca bir anlami
olmayacaktir. S6zlesmenin 6zelligi ve faiz oranin yiiksekligi diiriist olmayan bor¢lunun
bankaya olan zararin1 engelleyemeyecektir. Ayrica faiz oraninin fazla olmasinin borg¢lu
acisindan hicbir 6nemi olmadigi gibi bu faiz oranindan bor¢lanmak icinde cok istekli

olacag: aciktir.

Kredi piyasalarinda ters secim durumunda genellikle bor¢ almak isteyenler riski
ve getirisi fazla olan yatirimlara yatirrm yapan kisilerdir. Yani banka agisindan riskli
yatmmeilar ya da bor¢ alanlardir.*® Boylece ters secim problemiyle karsilasan
bankalarin faiz oranlarii yiikseltmeyip kredi tayinlamasina gitmelerinin nedeni, faiz
oranlarini arttikca riski ytiksek kisilerin bu faiz oranin da bor¢ alma egiliminde olmalari
riski diisiik olan kisilerin bu faiz oranindan bor¢lanmak istemeyerek bu piyasadan
cekilmeleridir. Ters secim durumuyla karsilasan bankalar geri 6deme yeterliligi yiiksek
olanlar ile diisilk olan miisterileri birbirlerinden ayiramamaktadirlar. Ahlaki tehlike
probleminde ise bankalarin faiz oranlarim artirmayip kredi tayinina gitmelerinin nedenti,
faiz orami arttitkca daha riskli kisilerin bankadan bor¢ alacak olmalaridir. Kredi
taymlamasina gidilmeyip faiz oranlarinin yiikseltilmesi durumunda geri odeme riski

fazla olan miisteriler bor¢ almak isteyeceklerinden dolay1r bankalarin beklenen karlar

4 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Fifth Edition,
New York : Addison- Wesley, 1998, s.201.
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azalacaktir. Bundan dolayr bankalar ayirt etme araglarini kullanarak iyi ve Kkotii

miisterileri birbirlerinden ayirt etmeleri gerekmektedir.*’

Sonugta yiiksek faiz oranlari, basarili olacak yatirimlarin azalmasina neden
olacaktir. Daha yiikse faiz oranlari ise basar1 olasiligi diisiik fakat basarili oldugu

takdirde getirisi fazla olan yatirimlar1 da tesvik edecektir.
Stiglitz ve Weis'in modelinin varsayimlarina baktigimizda,

- Kredi talep edenler, yatirrm finansmani ic¢in sabit bir miktar sermaye talep

ederler.
- Kredi arz ve talep edenler acisindan risk bulunmamaktadir.
- Arz edilebilir fonlarin miktari faiz oranindan bagimsizdir.
- Projenin maliyeti sabittir.
- Projeler alt projelere boliinemezler.

Bu teori kredi tayinlamasinin siki kurallara bagli oldugu bir dénemin ardindan,
bu kisitlamalarin hizli bir sekilde kaldirilmasina baglh olarak kredi talebindeki ani ve

hizli artis1 finansal krizlerin sebebi olarak gormektedir.

1.3.7. Asimetrik Bilgi

Yasamin hemen her siirecinde oldugu gibi ekonomik yasam icerisindeki
aktivitelerde de bilgi ¢ok biiyiikk bir rol oynamaktadir. Ancak yine yasamin diger
alanlarinda oldugu gibi ekonomik yasamda da aktiviteleri yiiriitmekle ilgili ihtiyacimiz
olan bilgilere tam olarak ulasamayabiliriz. Bu durum siiphesiz aktivitelerimizi daha

etkin yiiriitmemizi etkileyebilir. Ekonomik etkinligini saglanmasini aksatacak sekilde,

47 Joseph E. Stiglitz ve Andrew Weiss, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information”, The
American Economic Review, S.71, 1981, s.393.
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bilginin ekonomik birimler arasinda esit derecede dagilmamasi “asimetrik bilgi”

kavramu ile ifade edilmektedir.*®

Asimetrik bilgi sorununa en yaygin oldugu piyasalardan biri de kredi piyasasidir.
Diger piyasalarda oldugu gibi kredi piyasasinda da, bu tiir sorunlarin olusmasi, hem sz
konusu piyasalarda aksakliklara neden olmakta, hem de genel anlamda ekonomiye zarar

vermektedir.

Mali piyasalarda karar almaya temel olusturacak bilginin her zaman tam ve
dogru olarak elde edilememesi ve taraflarin farkli bilgiye sahip olmalar1 piyasalarin
isleyisinde sorunlara ve aksakliklara yol agmaktadir. Kredi piyasalarinda asimetrik bilgi
sorunu, kredi saglayanlarla kredi talebinde bulunanlar arasindaki bilgi eksikligine
dayanmaktadir. Bu tiir piyasalarda hem bireyler, hem de firmalar kredi talebinde
bulunmaktadir. Ancak piyasada hem diiriist hem de borcuna sadik olmayan kredi talep
edenler vardir. Bu nedenle, kredi verenler, kredi talebinde bulunan bireylerin hakkinda
veya firmalarin projelerinin riskliligi konusunda tam bilgiyi vermemeleri nedeniyle ya
da verilen bilginin eksik oldugunun farkina varamamalar1 sonucunda; asimetrik bilgiden
kaynaklanan ters se¢im sorunu, yani kredinin yanlis bireylere veya firmalara verilme
durumu ortaya ¢ikacaktir. Kredinin yanhs yerlere verilmesi, kredinin bankaya geri
O0denmesi ihtimalini diisiirecektir. Bu, bankalarin istemedikleri bir durum oldugu igin,
piyasada diiriist olmayan bireylerin veya riskli projelere sahip firmalarin oldugunu
bilmeleri ve ayirt edememeleri gibi bir durumda bankalar verdikleri kredilerin miktarini
azaltma yoluna gidecektir. Asimetrik bilgi piyasalarin etkinlik diizeyini azaltmakta,
kredi piyasasinda yanlis kredi kararlar1 nedeniyle ekonomik etkinligin azalmasina ve
kredi taymlamasina neden olabilmektedir. Bu durum ekonomide yatirnmlara aktarilacak
fonlarin ve verimli projelerin hayata gecirilmesini engelleyerek ekonomik gelisme

tizerinde de olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Asimetri bilginin azaltilmasini hedefleyen Modern Merkez Bankasi (MB)
yaklasimi cercevesinde, enflasyon hedeflemesine yonelik para politikasi stratejisinin

son donemde Onemli bir uygulama alant buldugu goriilmektedir. Ciinkii s6z konusu

* (9zcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”, Celal Bayar Universitesi Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, Y.2006, C.13, S.2, s.152.
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strateji asimetrik bilginin azaltilmasina yonelik olarak para politikalarina iliskin bilgi

noksanlklarini azaltacak 6nemli uygulamalar icermektedir.*’

1.4. Finansal Krizin Temel Unsurlan ve Dikkat Cekici Ozellikleri

Kriz, onceden bilinmeyen ya da Ongoriilemeyen bazi gelismelerin makro
diizeyde devlet, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya
cikarmasidir. Sadece ani ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz
olarak adlandirmak dogrudur. Aksi takdirde, normal siire¢ icerisinde ortaya ¢ikan her
sorun kriz demek degildir. Kriz, bu acidan beklenmedik bi¢imde ortaya ¢ikan “ciddi bir

sorun’ olarak diisiiniilmelidir. Rutin gelismeler ve sorunlar “kriz” degildir.

Ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirimlarindaki biiyiik diisiis,
yiiksek oranli issizlik ve dolayisiyla yasam standartlarimin diismesi bi¢iminde ortaya
cikabilir. Krizin dogurdugu durgunluk hali makroekonomilerde reel gayri safi yurtici
hasilanin (GSYIH) iki veya daha fazla ¢eyrek (NBER arastirmalarinda iki ceyrek olarak
hesaplamaktadir) yillik donem de iist iiste negatif biiylime gostermesi halidir.

Durgunluk genellikle issizler i¢in yeni is imkanlari yaratilamamastyla birlikte gelisir.

Resesyon ise bir ekonomide biiyiimenin eksiye diismesi demektir. Bu gelisime
genellikle igsizlik oranindaki artis eslik eder. Bunu biraz daha genis bir cerceveye
oturtturursak tanimi soyle yapmamiz daha dogru olur. Resesyon, konjonktiir dalgasinin
en diisik oldugu diizeydir. Bu diizeyde cogu makroekonomik gosterge (GSYH,
istihdam, talep, vb.) diisiis halindedir.® Uzun dénemli resesyonlar ekonomik ¢okiis
olarak adlandirilabilir fakat rutin sorunlarin resesyon olarak adlandirilabilecegini iddia

edememekteyiz.

Ekonomiler bilyiime ve enflasyonla iliskilerine gore dorde ayrilabilirler:

- Bir ekonomi sifir enflasyonla biiyiiyorsa orada enflasyonsuz biiylime gecerlidir.

¥ a.g.m., s.161.

50 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi - Piyasa Sisteminin Elestirisi, Besinci Basim, Remzi Kitabevi,
Mart 2009, s.49.
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- Bir ekonomide hem reel biiyiime hem de enflasyon varsa enflasyonlu biiyiime

sOz konusudur.

- Bir ekonomide reel biiyiime sifir ya da sifira yakinken enflasyon varsa

stagflasyon durumu gecerlidir.

- Bir ekonomide GSYH reel olarak kiigiiliirken enflasyon da ortaya c¢ikiyorsa o

ekonomi slumpflasyon ile kars1 karslyadlr.51

Krizin en onemli 6zelligi 6nceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir
anda ortaya ¢ikmasidir. Krizin bir diger onemli 6zeligi, kisiler ve organizasyonlar i¢in
hem bir tehlike ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda
kriz, genellikle disiiniildiigi gibi tamamen “negatif” karakter tasiyan bir kavram
degildir. Krizler, kisa ya da uzun siireli olabilirler. Krizlerin makro ya da mikro
diizeydeki etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, mali diizenlemelerin firmalarin ya da
bireylerin krize karst koyabilecek tedbirleri zamaninda almasina ve uygulamasina

baghdir.

Krizlerin bir diger 6zelligi bir bulasici hastalik gibi yayilma etkisi gostermesidir.
Herhangi bir iilkede ortaya cikan bir kriz diger iilkeleri de etkisi altina alabilecegi gibi
finansal piyasada ortaya ¢ikan kriz mali sektorii ve/veya tam tersi nitelikte olabilir. Ya
da bir organizasyonda yasanan krizler, bu organizasyonla iligki icerisinde olan diger

organizasyonlar1 da krize sokabilir buna da domino etkisi denmektedir.

Krizlerin baslica nedenleri olarak tanimladigimiz; Finans ve reel kesimde
bor¢lanmay1 ve asir1 diizeyde kur riski tagiyan pozisyon tutmayi cazip hale getiren sabit
kur rejiminin uzun siire devam ettirilmesi, bankalarin bor¢ portfoylerinin yapisinin hizla
bozulmasina yol acan ticari olan mallardan ticari olmayan mallara yonelik akim ve bu
akimin neden oldugu geri 6denmeyen borglar, kriz donemleri atlatildiktan ve ekonomi
tekrar ayaga kalktiktan sonra kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin tekrar
gevsetilmesi, biiyiik dis aciklar ve ekonominin asiri 1sinmasinin giderilmesinde ki

basarisizliklar, yerli paranin yabanci para karsisinda asir1 deger kaybetmesi ve bununla

5t a.g.e., s. 50.
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birlikte bankalar arasi gecelik faizin asir1 yiikselmesi bunu takiben Merkez Bankasi
doviz rezervlerini yerli parayr korumak amacgli ve/veya tasarruf sahiplerinin panik
halindeki talebini karsilamak adina piyasaya dagitmasiyla sikintiya diismesi durumu vb.
durumlar ayn1 zamanda krizlerde yasadigimiz temel unsurlardir ve bu unsurlar bir¢cok
ekonominin krize dénemleri incelendiginde tamamiyla aynm1 olmasa da ¢ogunluguyla

ortak ozellikleridir.

Krizleri doguran nedenlere baktigimizda aslinda ortak 6zelliklerinide yansittigini
gorebiliriz.  Toparlayacak  olursak  krizlerin ortak  Ozellikleri su  sekilde

siralanabilmektedir:

- Finans ve reel kesimde disaridan bor¢lanmay1 ve asir1 diizeyde kur riski tagiyan
pozisyon tutmayr cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin uzun siire devam

ettirilmesi

- Bankalarin bor¢ portféylerinin yapisinin hizla bozulmasina yol acan ticari olan
mallardan, ticari olmayan mallara yonelik akim ve bu akimin neden oldugu geri

0denmeyen borg¢lar
- Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin gevsemesi
- Biiyiik dis agiklar ve ekonominin asir1 1sinmasinin giderilmesinde basarisizliklar
- Yerli paranin yabanci para karsisinda asir1 deger kaybetmesi
- Bankalar aras1 gecelik faizlerin asir1 yiikselmesi

- MB doviz rezervlerini yerli parayr korumak amacli ve/veya yatirimcilarin
talebini karsilamak adina piyasaya dagitmasiyla sikintiya diismesi durumu

olarak siralanabilmektedir.””

32 Metin Aksu, Kriz Yonetimi, Kumsaati Yayinlari, [stanbul, 2008, s.125-126.
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1.5. Finansal Krizlerde Oncii Gostergeler ve Kriz Modelleri

Finansal krizler, her ne kadar aniden ortaya c¢ikmis gibi goriinseler de Oncii
gostergeler olarak adlandirilan bir takim ekonomik olay sonrasinda meydana
gelmektedir. Finansal krizlerde iki tiir gostergeden s6z edilebilmektedir. Bunlar; iilke
kosullarinin yatirim riskini arttirdigin1 gosteren ve bu nedenle finansal bir krizin
dogacag1 konusundaki beklentileri besleyen 6n gostergeler ile yasanan krizin boyutlari

hakkinda bilgi veren temel gostergeler olmaktadir.
Gostergelerin olusturulmasinda iki yaklasim kullanilmaktadir:

Signalling Yaklasimi; Bu modellerde, cesitli gostergelerin normal zamanlardaki

seyri ile kriz donemlerindeki i¢indeki seyri arasindaki fark karsilastirilir.

Kalitatif Tepki Modelleri; Bu model ise regresyon teknikleri kullanilarak

olusturulur. Makro ve mikro yaklasimlari vardir.

Kriz gostergeleri ¢esitli kategorilere ayilmaktadir:

Makro Ekonomik Gostergeler
- Enflasyon
- Kamu Aciklar1 / Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
- Yatinm / GSMH
- Yatirnm Artis Oran1 / GSMH
- Reel GSMH Artis Oran
- ABD Faiz Oranlarina Gore Fark
- Sermaye Kontrolleri

- Bolgesel Yayilma Gostergeleri
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Cari Hesaplarla ve Borclarla ilgili Gostergeler
- Dasg Ticaret Dengesi
- Dais Ticaret Hadleri
- Cari Hesap A¢1g1 / GSMH
- TIhracat Artis Oram
- Thracat / GSMH
- lthalat/ GSMH
- Ihracat + Ithalat / GSMH
- Reel D6viz Kuru Degerlenme Orani
- Toplam Bor¢ / GSMH
- Borg Servis / GSMH
- Kisa Vadeli Bor¢ / Toplam Borg
- Kisa Vadeli Dis Borg / Uluslar aras1 Rezerv
- Toplam Borg¢ / Uluslar aras1 Rezerv
- Toplam Borg / Thracat
- Borg Servisi / Thracat
- Faiz Odemeleri / Ihracat
- Kamu Borcu / Toplam Borg

- Yabanci Dogrudan Yatirimlar / Toplam Borg

Finansal Gostergeler

- I¢ Kredilerin Artis Orani



- Ozel Sektore Acilan Kredi Artis1 / GSMH Artist
- Bankalara Verilen MB Kredileri / GSMH

- Para Carpanindaki Degismeler

- M2/ Uluslar aras1 Rezerv

- M2/GSMH

- Uluslar aras1 Rezervler / Ithalat

- Faiz Oranlarindaki Degismeler

- Ozel Sektor Yiikiimliiliikklerinin Artist

Mikro Ekonomik Gostergeler
Bankalarin Odeme Kabiliyetini Yansitan Gostergeler
- Geri Dénmeyen Borclar / Toplam Borg
- Toplam Borg / Aktif
- Sermaye / Aktif
Karhhkla ilgili Gostergeler
- Faiz Gelirleri / Aktifler
- Islem Harcamalar1 / Aktifler
- Karlar / Aktifler™

Krizlerin 6nceden belirlenmesinde kullanilan oncii gostergelerin secilmesinde,
tilkelerin temel makroekonomik kriterleri g6z Oniine alinarak, olas1 krizlerde

belirleyecegi diisiiniilen faktorler 6nemli rol oynamaktadir. Krizin ana nedeninin mali

3 Turan Yay, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve

Finansal Diizenlemeler, 1.b., istanbul:ITO Yayinlar1, Aralik 2001, 5.28-30.
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sorunlar oldugu kanaati taginiyorsa, kurulan modellerde; mali agiklar, kamu harcamalari
ve bankacilik kesimi kamu kredileri temel olarak alinmaktadir. Sorunun finans
sektoriinden kaynaklandigi diisiiniiyorsa; ©0zel sektor kredileri parasal biiyiikliikler,
sektoriin dis bor¢ kompozisyonu, faiz hadleri ve borsa fiyatlar1 oncii gostergeler olarak
one c¢ikmaktadir. Benzer sekilde kriz dis ekonomik iligskilerden dogan sorunlardan
kaynaklaniyorsa; akimlarin vadesi gibi gostergeler oncii olarak kullanilmaktadir.
Bunlarin yani sira, kurumsal faktorler ile politik belirsizliklerin ifadesi olarak golge

degiskenler de modellere dahil edilir.

Finansal krizlerin dogacagina dair on gostergelerin basinda reel kurun asiri
degerlenmesi, M2 para arzinin uluslar arasi rezervlere olan oraninda ve/veya cari

aciklarin milli gelire ( GSMH) oraninda asir yiikkselmeler gelmektedir.

Yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergelerin basinda ise
doviz kurundaki biiyiik dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan asir1 yiikselmeler ve

doviz rezervlerindeki 6nemli miktarda azalmalar gelmektedir54.

Tablo 2. Keminsky, Lizono ve Reinhart’in Calismasina Gore Kritik Degerler

Gosterge Kritik Deger
Uluslar aras1 Rezervler (USD) 10%(-)
Ihracat (USD) 10%(-)
Dis Ticaret Haddi 11%(-)
Reel Déviz Kuru (%) 10%(+)
Asirt Reel M1 17%(+)
M2 Carpani 17%(+)
Yurtici Kredi/ GSYIH 19%(+)
Reel Mevduat Faiz Orani 15%(+)
M2/Briit Uluslararasi1 Rezervler 10%(+)
Uretim Endeksi 10%(-)

Kaynak: Murat Uger, Caroline Van Rijckeghem ve Reha Yolalan, “Leading Indicators of
Currency Crises: A Brief Literature Survey and an Application to Turkey”, Yapi Kredi Economic
Review, Vol.9, No.2, 1998, s.15.

> Biilent Erdogan, “Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizler ve Finansal Kriz Modelleri”,
Kahramanmaras Siitcii imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Kahramanmarag, Subat 2006, s.8-9
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Krizi onceden tahmin etmeye yonelik gostergelerin kriz siirecinin habercisi
olabilmesi icin kritik degerler arasinda seyir izlemesi gerekir. Bu degerlere gore

makroekonomik politika secimine gidilir.

Keminsky, Lizono ve Reinhart’in yaklagimina gore herhangi bir gosterge kritik
degerin lizerine ciktifinda takip eden 24 aylik siire zarfinda bir finansal krizin
olabilecegi ihtimalini ifade etmektedir. Gostergedeki degisimler bir y1l dnceki degerleri

g0z Oniine alinarak hesaplanmakta ve yiizde olarak degerlendirilmektedir.

Reel Doviz Kuru ve Reel Mevduat Faiz Orani haricinde diger degiskenler bir
onceki doneme gore degerlendirilmektedir. Kritik deger tablosunun altinda yer alan
kisimda her bir parametre i¢in kabul edilen degerler goriilmektedir. Rakamlarin yaninda
yer alan (-) ve (+) isaretleri ilgili degiskene gore artisin m1 yoksa azalisin m1 dikkate

alinacagini gostermektedir.

Keminsky, Lizono ve Reinhart’in tanimlamasina gore birinci tip hata, olas1 iyi
sinyallerin icinde iyi sinyaller olarak hesaplanirken, ikinci tip hata ise, olas1 kotii

sinyaller icerisinde kotii sinyallerin yiizdesi olarak ifade edilmektedir.”

Finansal kriz konusundaki tanim ve simiflamalardan birisi Kindleberger
tarafindan yapilmistir. Kindleberger, ters beklentilerin, zorunlu likiditasyonun ve borg
deflasyonunun roliinii vurgulamaktadir. Son kredi merciinin olmadig1 kapitalist
sistemin, finansal krizlere ve istikrarsizliklara mahkiim olacaginm1 soylemektedir.
“Mania, panic and crash” (cinnet, panik ve kirilma) ayni siirecin ii¢ asamasidir. Cinnet
sirasinda, yatirimcilar paradan kagarak veya borglanarak reel veya finansal varliklara
kaymaktadir. Panik sirasinda, ters hareket olugsmakta ve reel veya finansal varliklardan
paraya gecmeye calisilmakta ya da borcun geri 6denmesine baglanmaktadir. Kirilma
sirasinda ise, mania sirasinda biiyiik bir istekle alinan tiim reel veya finansal varliklarin
(mal, konut, arazi, hisse senedi, tahvil vb.) fiyatlarinin diismesiyle siire¢ ii¢ asamada

sonug¢lanmaktadir.

> Matthieu Bussiere ve Marcel Fratzscher, “Towards a New Early Warning System of Financial Crises”,
European Central Bank Working Paper Series, No:145, 2002, s.14.
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GSYiH Patlama
~~

Reel GSYiH

Reel GSYiH Biiyiime
Trandi

Cokiintii

t1 193 ta Zaman

Sekil 2: Konjonktiirel Dalgalanmalar

Finansal krizler, konjonktiiriin tepe noktalariyla iliskilendirilmektedir. Bu
durumda Kindleberger finansal krizleri, konjonktiiriin tepe noktasindaki ekonomik
genislemeden daralmaya dogru doniisiin bir temel unsuru ve Onceki gelismelerin

kacinilmaz bir sonucu olarak gormektedir. Bu durum Sekil 1°deki gibi ifade edilebilir.”®

Bundan hareketle, kriz gerceklesmeden onceki ilk sinyal alinan ortalama ay
sayilart gostergeler icin asagidaki Tablo 3’de gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak
ayrt ayr verilmistir. Kaminsky’nin 6nderlik yaptig1 sinyal yaklagimi, her bir gdstergenin
tek tek analiz edildigi ve optimal esik degerinin ayr1 ayr1 hesaplandig bir yaklasimdir.
Bu yaklasimda, her bir degiskenin krizi ongorme kabiliyeti hesaplanirken, hesaplanan
esik degerini asip agsmadiklar1 incelenmektedir. Diger taraftan, logit/probit modeller ise
aciklayict degiskenlerin birlikte ele alinarak tahmin edildigi c¢ok degiskenli
yaklagimlardir. Cok degiskenli bu modellerin avantaji, farkli degisenler arasinda
kolerasyonlarin gozetilmesi ve aciklayici degiskenlerin istatistiksel anlamliliklarinin

kolay test edilmesidir.

%6 Charles P. Kindleberger, Manias Panics and Crashes- History o Financial Crises, John Wiley &
Sons, 4th Edition, 2000, s.13-22.
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Tablo 3. Oncii Gostergelerin Krizleri Ongormedeki Anlamhhklar

. 3 ay |8 ay |12 ay
Gi Ulke oncede |oncede |oncede
osterge
Grubu n n n
L - . Gelismis X X X
Reel doviz kurunun degerlenmesi Gelismekte | X X X
.. . . . Gelismis X X
Yurtici kredi genislemesi Gelismekte X X
Gelismis X X X
M2/uluslararasi rezerv oraninin artmasi Gelismekte | X X X
. . . Gelismis X X X
Hisse senedi fiyatinda diisme Gelismekte
- e Gelismis X X
Diisiik yurti¢i faiz oranlari Gelismekte
ligmi X
Ticaret hadlerinde koétiilesme Ge ?“ms
Gelismekte
.. . Gelismis X
Diinya faiz oranlarinda artig Gelismekte X

Kaynak: IMF, “Financial Crises: Characteristics and Indicators of Vulnerability”, s.95. (Cevrimigi)
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo0598/pdf/0598ch4.pdf, (Erisim Tarihi: 10.03.2002).

1.5.1. Birinci ve ikinci Nesil Modeller

Diinyada farkli ekonomilerin cesitli donemlerde yasadiklar1 krizlerin farkli
nitelikte olmasi bu krizleri agiklamaya yonelik modellerin de birbirini gelistiren sekilde
gelismelerine ve farli yaklagimlari icermelerine neden olmustur. Bu farkli yalagimsarin
arkasinda yatan neden her yeni krizin Oncekilerine gore farkli ¢ikis nedelere sahip

olmast ve farkli kosullarda gerceklesmesidir.”’

Literatiirde ilk kez Eichengereen vd. birinci nesil — ikinci nesil seklinde bir
terminolojiye gitmistir. Yasanan her krizin farkli nitelikte olmasi nedeniyle bu krizleri
aciklamaya yonelik modellerin degisecegi ve yetersiz kalarak yeni modellere ihtiyag
duyulacagini da belirtmistir.”® Birinci nesil kriz modellerinde kamu kesiminde 6nemli
bozukluklar vardir. Biitce yiiksek diizeylerde agik vermekte ve bu acigin finansmani
yeni para basilarak karsilanmaktadir. Bu 6nemli bir iktisadi bozukluktur ve ¢ok yiiksek

enflasyonun arkasinda da bu olgu vardir’”. Bu modelde kriz aktif iktisat politikalarinin

7 Ahmet. Fazil Ozsoylu, ilter Unliikaplan ve Melek Akdogan Gedik, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Karahan
Kitabevi, Mart 2010, s.18.

% Barry Eichengereen, Andrew K. Rose ve Charles Wyplosz, “Exchange Market Mayhem: The
Antecedents And Aftermath of Speculative Attacks”, Economic Policy, October 1995, s.251-312.

% Fatih Ozatay, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Yayincilik, Istanbul, Aralik 2009, s.30.
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stirdiiriilemez niteligi ile bagdasirken, ikinci nesil modelleri krizleri a¢iklamada iktisat
politikalarinin siirdiiriilebilirligi ile ilgili beklentilerdeki ani degisiklikleri inceler.
Uciincii nesil kriz modelleri krizi yaratan faktorii iktisat politikas1 uygulayicilarinin,
banka ve finans kuruluslarinin ahlaki riske konu olan uygulamalalrl,60 finansal sektor ve
sirketler kismindaki sorunlar, baska bir iilkedeki kriz gibi faktorlerinin para krizlerinde

oynadiklari roller vurgulanmaktadir.

Birinci nesil kriz modelleri para krizlerini agiklamaya doniik olarak gelistirilen
ilk Oncii ¢aligmalarin genel adidir. Birinci nesil modeller 1970’11 ve 1980’11 yillarda
Latin Amerika iilkelerinde yasanmis krizleri aciklama amacgh gelistirilmistir. 1979
yilinda Paul Krugman tarafindan ortaya konulmustur. Kanonik model olarak da
adlandirilan kriz modelleri, mevcut déviz kurunun siirdiiriilemeyecegine dair piyasada
olusan beklentilerin mahalli paraya saldir1 baslamadan evvel doviz rezervlerinde tedrici
bir azalmaya neden olacagini ileri siirmektedir. Bu modellerde uygulanmakta olan kur
rejimiyle uyusmayan bir para politikasi sorunu mevcuttur ve bu uyumsuzlugun ana
nedeni ise gevsek maliye politikalaridir. Biitge aciginin biiyiimesiyle beraber i¢, dis ve
MB kredi kullamilarak bor¢lanma saglanmakta ve biitce ac¢igi kapatilmaktadir bunun
siirdiiriilemeyecegi anlasildiginda ulusal paradan dovize yonelinmekte ve yiiksek oranli

bir devaliiasyona yol agarak kriz tetiklenmektedir.

Krugman, birinci nesil modeller hakkinda ii¢ ana temeli vurgular:

- Kirizin ana nedeni kotii hiikiimet politikasidir. Hiikiimetler hak ettikleri i¢in

krizle kars1 karsiya kalmaktadir.

- Kriz, ani olarak gerceklesmesine ragmen kacimilmaz ve deterministik
(belirlenimci), yani tesadiifi olmayan niteliktedir. Krizlerin zamanlamasi, ilke

olarak, ongoriilebilir.

60 Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, a.g.e.,s.19.
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- Bu modellerde krizler zararli degildir. Sadece var olan iktisadi bir sorunu

yan51t1rla1r.61

Birinci nesil krizler hiikiimetlerin politika secimlerinde sabit doviz kurundan
vazge¢cmediklerini ve Odemeler dengesi bilangolarimi dikkate almadan sadece
monetizasyona gittiklerini kabul eder. 1992-1993 yillarinda ortaya ¢ikan Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmasi (ERM) 1994 Meksika krizinin birinci nesil modellerin temel
ozelliklerine uymadiginin anlasilmasi, ikinci nesil kriz modellerinin gelistirilmesine yol
acmustir. Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro iktisadi politikalarin
stirdiirtilebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya c¢ikan olumsuz beklentilerden beslenen

bir olgu olarak ele almaktadir.®®

Bu modele gore, piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, kendi
davraniglarinin iktisat politikas1 uygulamalarim etkilemeyecegini varsaymaktadirlar.
Bunun aksine, piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar

arasindaki karsilikli etkilesim, ikinci nesil modellerin hareket noktasini olusturmaktadir.

Ikinci nesil modellerde, sabit/yar1 sabit kur rejimi uygulayan iilkelerde iktisadi
ajanlarin beklentileri ile fiili politika sonuclan arasindaki etkilesimin, kendi kendini
gerceklestiren beklentiler vasitasiyla olusan krizlere yol agabilecegi vurgulanmustir.
Baska bir ifadeyle, temel ekonomik verilerde ciddi bozulmalar olmaksizin (biitce agigi,
enflasyon oram1 ve doviz rezervleri gibi), iktisadi ajanlarin ig¢sel ve/veya digsal
nedenlerle de tetiklenebilen beklentilerindeki ani degisimler ekonomide parasal
istikrarsizlik yaratabilmekte ve finansal bir krizin ortaya ¢ikip ¢ikmamasinda dnemli rol

oynayabilmektedir.”

fkinci nesil kriz modelleri kapsaminda dikkat cekilmesi gereken iki kavram
“Bulagma” ve “Siirli Psikolojisi” kavramlaridir. Bulagsma, “bir bolge ya da iilkede

baslayan krizin, ilgili bolge ya da iilkenin iktisadi olarak baglantili oldugu baska bir

1 paul Krugman, “Crisis: The Next Generation”, Draft Paper for Razin Conference, Tel Aviv
Univertsy, 25-26 Mart 2001.

62 Maurice Obstfeld, “The Logic of Currency Crises” Cahiers Economiques et Monetaires, N.43, Paris:
Banque de France, 1994, s.189.

% Giilsiin Giirkan Yay, "1990’11 Yillardaki Finansal Krizler ve Tiirkiye Krizi", Yeni Tiirkiye Dergisi,
S.42,C.2, 2001, s.1239.
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bolge ya da iilkeye yayilmasi” anlaminda kullanilir. Siirii psikolojisi ise doviz

piyasalarinin etkinsizlik gostergesi olarak goriilmiistiir.**

Krugman birinci ve ikinci nesil modelleri arasindaki farki iki baghk altinda

aciklamamistir:

- Birinci nesil modellerde krizler devlet politikasinin bir sonucu iken ikinci nesil
modellerde devletin boyle bir sorumlulugu yoktur. Ulusal paraya yonelik olarak

kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar kriz yaratabilir.

- Birinci nesil modellerde deterministik nitelik tasiyan krizlerin bu 6zelligi ikinci

nesil modellerde yoktur. Yani, ikinci nesil modellerde kriz kag¢inilmaz degildir.65

ikinci nesil kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi
uydugu belirtilmekle birlikte, analizin temel tasin1 olusturan giiven kayb1 ve
beklentilerdeki kaymanin nedenleri konusunda yetersiz kaldig1 ifade edilmektedir.66
Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990’lh yillardaki pek cok iktisadi krizi
aciklayabilseler de, 1997 Asya krizi her ikisi tarafindan da agiklanamamistir. Bu
durumda, yeni karsilasilan krizi agiklamaya doniik pek cok calisma baslamistir. Bu
cercevedeki calismalar, literatiirde Yeni Nesil Modeller (Uciincii Nesil Kriz Modeller -

Erken Uyarn Sistemleri) olarak adlandirilmaktadirlar.

1.5.2. Yeni Nesil Modeller

1997 Giiney Dogu Asya finansal krizinde, kriz iilkelerinin hiikiimetleri 1997 yili
basinda oldukga 1yi durumda idiler. 1996’da biiyiime yavaslamisti ve bazi fazla kapasite
isaretleri vardi. Fakat Asya iilkelerinden hi¢ biri Ingiltere’de oldugu gibi istihdam ve
doviz kuru arasinda tercih yapma durumu ile kasi karsiya degildi. Kriz, cogu gozlemciyi

sagkina ugratmistir. Krizden kisa bir siire once IMF bile giiclii biiyiime tahminlerinde

% Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, a.g.e.,s.21.
% Paul Krugman, a.g.m.,2001
66 Yay, a.g.m., s.1239.
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bulunmustur.”” 19901 yillarin ikinci yarisindan sonra gelisen piyasa ekonomilerinde
yasanan krizlerin, diger iki modelden farkli olarak o©zellikle bankacilik ve finans
sektoriindeki bir dizi sorunlardan kaynaklanmasi ve literatiire para ve bankacilik krizleri
olarak girmesi, yeni nesil kriz modellerinin altyapisini olusturmustur. Krizden sonra
bile, bu iilkelerin kriz riski tasidigina veya 1997-1998 yillariin olagan disi riskli
olduguna dair geleneksel gosterge bulabilmek cok zordur. Neyin yanhs gittigini
anlamak ve 1994-95 Latin Amerika ve 1997-98 Giiney Dogu Asya krizini aciklamak
tizere gelistirilen modeller, genel bir siniflama ile iiciincii nesil kriz modelleri olarak
adlandirilmaktadir. Bu modeller Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans
sektoriiniin roliinii vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini
besleyen bir kisir dongii yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin tilkeler arasinda

yayilma mekanizmasini agiklamaya caligmaktadir.

Krugman, igiincii nesil kriz modellerini ahlaki risk yaklasimina
dayandirmaktadir. Finansal aracilarin iglemlerinin devlet garantisi altinda olmasinin
ahlaki risk sorununa yol actigim ifade eder. Ozellikle, bankalarin riskli projeleri
kredilendirme davramisinin yayginlasmasi ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi,
finansal aktif fiyatlarini yiikselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede
biiyiitmiistiir. Finansal sistemin bu sekilde bir balon seklinde biiyiidiigiinii ve sonrasinda
balonun patlayarak krizi tetikledigini One silirmiistiir. Olusan finansal balonlarin
patlamas1 bu siireci tersine cevirmis ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin
fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredi icinde donuk aktiflerinin pay1 6nemli dlciide
artmistir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik
krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol

agmlstlr.68

Uciincii  nesil kriz modellerinde, finansal serbestlesitle sonrasi iyi
diizenlenmemis finans ve bankacilik sistemi bulunan iilkelerin uluslararas: piyasalardan
asirt ve riski borclanmalari, para/doviz ve bankacilik krizlerinin temel sebepleri
sayilmistir. Finansal liberalizasyon sonrasi denetim ve diizenlemeleri zayif bir

bankaciligin varligi; sektorde risk yonetiminin gelismemesine, sermaye yeterlilik

%7 Joseph E. Stiglitz, Globalization and Its Discontents, W.W. Norton & Company, June 2002, s.112.
% Paul Krugman, (Cevrimigi) http://web.mit.edu/krugman/www/DISINTER.html, (Erisim Tarihi:
05.02.2010).
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oraninin diisiik kalmasina, para ve vade uyumsuzluguna (mismatches) ve gizli mevduat
sigortast ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki risk (moral harazd) sorunlarina yol
acmaktadir. Boyle bir ortamda yogun yabanci sermaye girisleri; bankalarin yurtici
piyasalara asir1 bor¢ vermesine, tiikketim harcamalarinda ciddi artiglara, borsada ve
gayrimenkul fiyatlarinda patlamaya yol acabilmektedir. Boyle bir gelisme sonrasinda
ekonominin herhangi bir i¢ ve/veya dis sok nedeniyle resesyona girmesi, bankacilik

sektoriinii daha da kirilgan hale getirmektedir.69

1.5.3. Likidite Yetmezligi Sorunu

Bankalar, taahhiitlerini yerine getirebilmek amaciyla mevcutlarinda nakit
degerler ya da likiditesi yiiksek finansal araclar bulundurmak durumundadirlar. Eger bir
banka, taahhiitlerini karsilayacak soz konusu araclara sahip degilse, likidite riski ile
karst karsiya demektir. Bu risk ozellikle kisa vadeli varliklarinin yine kisa vadeli
taahhiitlerini karsilayamama durumunda ortaya ¢ikar. Bilyiik bankalar kiiciik bankalara
oranla daha az likidite riskiyle karsilagmakta ve bu durum iki nedenden
kaynaklanmaktadir. Birincisi biiyiik bankalarda cekilen, mevduatin kiiciik bir kismini
olusturma ihtimali daha yiiksektir. Ciinkii biiyiikk bankalarin mevduatlari, kiigiik
bankalara oranla daha genis bir alana yayilmaktadir. Ikinci ise olgekleri nedeni ile
biiylik bankalar, genellikle bankalar arasi piyasaya daha iyi faiz oraniyla ve daha

elverisli donemde girmektedirler.

Saglam bir bankacilik sisteminin kurulamamis olmasi da krizin bir diger nedeni
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Programla birlikte, para politikalarinin etkinligi tamamen
veya kismen devre dis1 birakilmasi ve nihai kreditorliigiin kaldirilmasi ile Merkez
Bankasi’nin mali piyasalara miidahalesi sinirlandirildigindan, saglam bir alt yapisi
olmayan mali sistemin krize girmesine neden olmaktadir. Mali sistemde yasanan likidite
sikintistnin Merkez Bankasi tarafindan finanse edilememesi ve interbank piyasalarinin

genislememesi nedeniyle de bankalarin piyasadan yiiksek faizle bor¢lanmasi bir

% Yay, a.g.m., 5.1239-1240.
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bankacilik krizini dogurmaktadir. Bankacilik krizi bir mali panige neden olmak da, bu
da tasarruf sahiplerinin finansal aracilarin islemleri hacmindeki asimetrik bilgileri ile
birlesince, ticari bankalarin islemleri bilan¢olarina zarar vermektedir. Yasanan mali
panik, tiim piyasalara yayilarak bir finansal krize ve reel sektOriin zarar gormesine

neden olmaktadir.

Soziinii ettigimiz kirilganliklar mevcutken, ister iktisadi temellere dayansinlar
isterse panik hareketler seklinde ortaya ciksinlar, mevduat ¢ekilisleri, kur hareketleri ve
faiz yiikselisleri bankalarda Oncelikle likidite sorununu yaratacaklardir. Bu sorunlar
coziilmedikce biiyiiyecek ve sistemde genel bir sermaye yetmezligi sorunu boy

gosterecektir.”

1.5.4. Bulasicihk

Kiiresel sistem kapitalizme, ekonomik hastaliklarin kiiresel capta bulagmasi
sikintisimi getirdi. Eskiden kiigiik ekonomilerde ¢ikan ekonomik hastaliklar kendi i¢inde
kalir ya da ticari iliskide bulundugu birka¢ ekonomiye bulasir, onlarida bir Olciide

etkilerdi.”!

Bulasiciligin temelinde, bulastiran iilke ile bulasan iilkelere aymi uluslar arasi

yatirimcilarin bor¢ verme olgusu yatmaktadir. Bulasiciligr iki diizeyde ele alabiliriz:

- Belirsizlikler ve risk algilamasi nedeniyle sikintiya diisen bir bankaya bagka
banka tarafindan kisa vadeli bor¢ verilmemesi durumunda sikintida olan banka
daha onceden bor¢ aldigi bankalara bor¢larin1 6deyememektedir. Bu durumda
bor¢ veren bankada nakit sikintisina diisebilir ve sorun giderek tiim sisteme

yayilabilir.

0 Ozatay, a.g.e., .53.
"' Egilmez, a.g.e., s.117.
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- Para krizleri yazininda bulasiciliktan asil kastedilen ikinci diizeyde olan bir
iilkede patlak veren krizin baska {ilkelere de sicramasi halidir. Burada

bulasiciligr etkilenmeden ayiran eylemin hizidir’.

Bulasiciligin uluslar arasi etkisini ortadan kaldirmak amaciyla iktisat¢i James
Tobin’in Onerisi olan Tobin Vergisi ile sermaye disar1 ¢cikarken diisiik bir miktar vergi
O0demekle yiikiimli tutulmali ve boylece sermaye kolaylikla disar1 ¢ikmasi kisitlanmis
olup sikint1 iceride karsilanmaktadir. Tobin Vergisi uygulamasi bazi {ilkelerde
denenmistir ne var ki beklenen yarar1 saglanamamistir. Hatta tan tersine bdyle bir
kisitlama oldugunu goren yabanci sermayenin Tobin Vergisi uygulayan pazara

girmemeyi tercih ettigi gézlemlenmistir.”

1.6. Finansal Krizlerle Kiiresellesme Arasmdaki Iliski

Kiiresellesme son donemin en goézde konularindan birini olusturmakta olup,
akademik ve siyasi cevrelerde cesitli boyutlariyla tartisitlmaktadir. Kimi yazarlar
kiiresellesmeyi ¢cok daha dnceden baslayan bir siirecin devami olarak algilarken kimileri
de gecmisten farkli olarak, 6zellikle son ¢eyrek yiizyilda enformasyon teknolojileriyle

one ¢ikan bir siire¢ oldugunu belirtmektedir.”*

1980’ler diinyada yeni bir ekonomik yaklagimin popiiler oldugu yillar olarak 6n
plana ¢ikmistir. Amerika’da R. Reagan, Ingiltere’de M. Thatcher’in disa acik bilyiime
modeli olarak lanse ettigi bu yeni sistem ayn1 zaman da global egilimlerin de baslangici
kabul edilmektedir. Ekonomik anlamda globallesme diinyay1 tek bir Pazar gibi gorme,

bu pazara yonelik iiretme amacina dayanarak diinya ile entegrasyona dayanmaktad1r.75

Kiiresellesme ifadesi zaman zaman uluslararasi smirlar arasindaki isgiicii ve
bilgi teknolojisinin dolagimi1 anlaminda da kullanilmaktadir. Kiiresellesme siirecinin asil
ve yeni olan bolimii mali kiiresellesmeyle ilgilidir. Mali kiiresellesme, 1980’lerin

sonlarinda ve 1990’larin baslarinda ortaya ¢ikan bir gelisme olup, bu siire¢ sanayilesmis

2 Ozatay, a.g.e., 5.55-56.

7 Egilmez, a.g.e., s.119.

" Memet Zencirkiran, “Kiiresellesme: Sorunlar ve Coziim Onerileri”, Bilgi ve Toplum, S.3, 2001, s.176.
> Apak ve Aytag, a.g.e., 5.199.
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ve sanayilesme yolundaki iilke hiikiimetlerinin aldiklar1 kararlarla doviz ve sermaye
islemleri iizerindeki kisitlamalar1 kaldirarak ulusal piyasalarini dig mali piyasalarla
biitiinlestirmeleri olarak tanimlanabilir. Mali kiiresellesme kapsaminda, ©6zel fonlar
yiiksek getiri hedefi kapsaminda iilkeler arasinda oldukga serbest bir bicimde dolagsmaya

baslamustir.”®

Finansal faaliyetlerde global egilim 1980’lerden sonra hizlanmis, iilkelerin
liberal dis ticaret politikalar1 neticesinde serbest doviz kuru sistemlerine gegis siireci
hizlanmistir. IMF raporlarina gore iilkeler karma doviz sistemlerini uygulamak sureti ile
kademeli olarak Esnek Doviz Kuru Sistemi’ne dogru gecis cabasina girmislerdir. 1975
yilinda GOU yaklasik %90'mn da cari kur sistemi Sabit Doviz Kuru Sistemi iken
1990’1arin ortasinda bu iilkelerin ¢ok biiyiik bir kismu Esnek Do6viz Kuru Sistem’ini

uygular hale gelmislerdir.”’

Globallesmeyi sadece ekonomi politikasinda degisimlerle agiklamak oldukca
sinirlt bir yaklasima yol agmaktadir. Dolayist ile ekonomik globellesme hem iiretimin
hem de finansal faaliyetlerin globallesmesi ile desteklenmesi gerekmektedir. Uretim
globallesmesi, iilke bazinda faaliyet gosteren firmalarin iiretim faaliyetlerini diger
ilkelere ve kitalara yaymalarinmi ifade ederken, finansal faaliyetlerin globallesmesi ise,
Finansal faaliyetlerin globallesmesiyle sermaye, herhangi bir cografi sinir icerisinde
kalmay1p; daha diisiik risk ve daha yiiksek kazang saglamak diisiincesiyle herhangi bir

kisitlamaya maruz kalmadan sinir Stesi alanlara kolayca yayilmaktadir.”

Sermaye girislerinin etkilerinden dogan zarar su sekilde ifade edilebilir: Standart
acik ekonomi modeline gore sermaye girisleri, toplam talebin asir1 artmasina neden
olarak makroekonomik 1sinmaya yol agmaktadir. Bu genisleme dolayisiyla enflasyonist
baski meydana gelmekte, kur degerlenmekte ve Odemeler dengesinde bozulma

goriilmektedir.”

7® Halil Seyidoglu, “Uluslararas1 Mali Krizler, IMF Politikalari, Az gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri”, Dogus Universitesi Dergisi, C.4, S.2, Temmuz 2003, s.141-156.

7 Apak ve Aytag, a.g.e., 5.200.

8 Can Aktan, (Cevrimigi) http://www.canaktan.org/yeni-trendler/globallesme/ekonomik-global.htm,
(Erigim Tarihi: 10.02.2010).

7 Samih Giiven, “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi”, iktisat, isletme ve
Finans Dergisi, Y.16, S.185, Agustos 2001, s.84.
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Diinya {ilkeleri arasinda iiretimde ve finansal faaliyetlerde ortaya c¢ikan
globallesme akimi nedeni ile birbiri ile siki etkilesim icerisinde bulunan iilkeler “dis
yansima” sorunu ile karst karsiya kalmaktadir. D1 yansima; ekonomik iligkilerinizin
yogun oldugu iilkelerde meydana gelen ekonomik problemlerin kendi iilkenize
sigcramasi olarak ifade edilebilir. Ticari partnerinizin de meydana gelen enflasyon fiyat
artiglarina yol agmakta ve bu iilkelerden yapmis oldugunuz ithal mallarinin pahali hale
gelmesi ile kendi iilkenizde de fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesine yol acarak
enflasyonu ithal etmenize yol acabilir veya ticari partnerinizde meydana gelen gelir
azalmas1 sizin ihra¢ mallarina yonelik talebini diisiirecek ve bu durumda ihracatgi
sektorlerde iiretim azalacak buna bagl olarak GSMH azalacak ve iilkenizde de gelir

80
azalacaktir.

Mahfi Egilmez giiniimiizde kapitalizmin en yiiksek asamasini kiiresellesme
olarak nitelerken Lenin’in iinli sozine atifta bulunmaktadir. “Emperyalizm

kapitalizmin en yiiksek agamasidir’™®'

. Egilmez aym zamanda kiiresellesmis kapitalist
finansal sistem kaynaklarin finansal alana ¢ekilmesinde cok ileri bir adim yarattigini
fakat bunun ayn1 zamanda krizinde tohumlarini atan bir mekanizma oldugunu illeri
stirmektedir. Sermayenin kiiresellesmesi icin her tiirli engelle miicadele edilirken
emegin heniiz daha kiiresellesememis olmasi bu duruma 6rnek olarak verilmektedir.
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve kapitalizmin kiiresellesmesiyle birlikte krizler
kiiresel alana ¢cok daha kolay ve hizla yayilmaya baslamistir. Kiiresellesen diinyanin en

fazla tartistig1 ve etkileri uzun siire yayilma egilimi gosteren krizlerden biri Asya Krizi

ve hala etkilerini siirdiiren 2007 Mortgage Krizi’dir.

80 Apak ve Aytag, a.g.e., 5.202.
! Mahfi Egilmez, a.g.e., s.44
51



2. GLOBAL MALI KRIZ

2.1. Mortgage Krizi

Birinci Diinya Savagi oncesi iilkelerin ¢ogu Altin Standardi diye adlandirilan
para sistemine sahipti. Savas sonrasinda paraya olan ihtiya¢ siddetle artmis ve Avrupa
iilkeleri Altin Standardindan vazgecerek karsiliksiz para basmaya baslamislardi.
Uygulanan bu politika yiiksek enflasyon ve ulusal paranin deger kaybetmesine yol
agmlstlr.82 Bu durum sonucu yatirimcilarin ABD bankalarina yonelmesi, ABD de ciddi
ekonomik ilerleme ve biriken servetle New York’un Londra’nin finans merkezi
unvanini elinden almasina yol agmistir. Sisen ekonomiyle balonlar olusmus ve borsa
miithis bir yiikselise ge¢mis inanilmaz karlar saglamistir. Buna karsilik hiikiimetler
Altin Standardin1 6zendirmek ve siirdiirebilmek icin deflasyonist politikalar incelemeye
devam etmislerdir. Hiikiimetlerin izledigi bu politikayla beraber fiyatlarda diisiis
yasanmasiyla ekonomik faaliyetlerde gerileme baslamistir. Biitiin bunlar ABD
borsasinda dalgalanmaya yol agmis ve nihayetinde 24 Ekim 1929 tarihine Kara

Persembe olarak yazilan seanslarda Wall Street Borsasi ¢cokmiistiir.

1929 Buhrani, kapitalist sistemin karsilastigi en bilyiilk kriz olarak
adlandirilmaktadir. Kapitalist sistemin kiiresel bazda yasattifi en biiyiik kriz olarak
nitelendirebilecegimiz 2007 son ceyreginde baslayan 2008 Global Mali Krizi (2007
Mortgage Krizi), esik-alti (sup-prime) olarak adlandirilan nitelikli konut kredilerinin
etkin diizenlenememis olmasindan, ABD’de yasanan cari acik ve Cin’de cari fazlasi
dengesizliginden kaynakli ve yine ABD cikish GOU’leri, Avrupa ve tiim kiiresel

piyasalart i¢ine almis ikinci bir buhrandir.

82 Egilmez, a.g.e., s.57.
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Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of

Financial Folly, Princeton Universty Press, 2009, s. 253.

Not: Grafik bankacilik, doviz, iilke iflas1 ve enflasyon krizlerini kapsayan BSCI endeksinin 1900-2008
zaman dilimini kapsayan seyrini gostermektedir. Endeks 66 iilkenin diinya gelirlerinden aldiklar1 pay
oraninda agirliklandirilmasiyla olusturulmaktadir.

Sekil 3. Kriz Endeksi ( BCDI- Banking, Currency, Default, Inflation)

Marksistler, kiiresel krizin kapitalizmin sistemsel yapisindan ve kendi ig
dinamiklerinden kaynakli piyasa mekanizmasinin dogasi itibariyle kendiliginden gelisen
bir siire¢ oldugunu 6ne siirmektedirler. Kapitalizmin kriz yaratacagini 6ngoren Karl
Marx; Das Kapital basta olmak iizere bircok eserinde kapitalist sistemin asagidaki

nedenlerden otiirii kriz ile karsilasacagini agiklamastir:

- Karin diisme egilimi ortaya cikar. Sermayenin birikimi, sermaye kullaniminin
giderek artmasina yol agar. Diger her seyin sabit oldugu bir ortamda
sermayedeki bu artig, emekten elde edilen artik degerin diismesi ve dolayisiyla
da kar oraninin diismesiyle sonug¢lanir. Bu da kapitalizmin krize girmesine neden

olur.

- Digtik tiiketim kapitalizmde krize neden olabilir. Eger kapitalist emekgilere

karst1 simif savasinda {istiinlik saglarlarsa {icretleri diisiirmeye ve emek
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kullantmin1 ve dolayisiyla artik degeri arttirmaya calisirlar. Bunun sonucunda

tiikketici talebi diiger ve yetersiz toplam talep kapitalizmde krize neden olur.

- Asin tiretim de kapitalizmde krize neden olabilir.

Marx bu nedenlerin kapitalizmin normal gidisi i¢inde mutlaka ortaya ¢ikacagini
ve dolayisiyla kapitalist sistemin kriz yaratacagini ongormiistiir. Marx’in ongoriileri
dogru cikmis ve kapitalizm her ¢ nedenle de krize grip ¢cikmistir. Bununla birlikte
sistemin kiiresellestigi bu ortamda krizin nedenleri farklilarsmis, daha cok finansal
sistem krizlerine donmiistiir. Kuskusuz her tiirli krizin altinda asir1 kar hirsinin
varligindan, yani bir anlamda Marx’in soziinii ettigi karlarin diisme egiliminden s6z

etmek miimkiindiir.®’

Kisacast kapitalizmin dogasindan kaynakli faktorler, reel sektordeki kar
oranlarinin, parasal sektore oranla diisiis egiliminde olmasi, parasal sektoriin 6zelliklede
konut sektoriiniin piyasa sartlarindan kaynakli olusturdugu balon artislarin, denge
bozulmasi halinde patlayarak tekrar baglangi¢ noktasina ulasmasi siireci ongoriilen kriz

aciklamasidir.

Diger bir kriz acgiklamasi ise Avusturya okulunun ©ne siirdiigi
degerlendirmenin, kriz siirecinin olusumundaki bankacilik ve kredi sistemine dikkat

cekerek fiyatlarin yanlis yonlendirici degiskenler haline gelebilecegini dngdrmesidir.

1929 krizinden sonra diinya tarihinin yasadig ikinci en biiyiik kriz olan 2008
krizinden once de tipki 1929 krizi Oncesi gibi bir ortam hakimdi. 1990’11 yillara
damgasim1 vuran liberalizasyon politikalar1 tiim diinyay1 sarmisti. “Biiyiik Amerikan

Riiyas1” gerceklesmis ve ABD halki hi¢ olmadig1 kadar harcamaya baslamisti.

Bu durum hiikiimet kanadindan da destek buluyordu. 2001 yilinda G.W.
Bush’un vergi oranlarinda indirime gitmesi bunun bir gostergesi sayilabilirdi. Buna ek

olarak FED (Federal Reserve — ABD Merkez Bankasi)’de faiz oranlarim oldukca diisiik

8 a.g.e., 5.92-93.
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tutuyordu. Bu durum ABD vatandaglarinin harcamalarini arttirmalarina neden olmustur.

Tasarruf oranlar1 diismiis neredeyse sifira yaklagsmisti.

ABD’de baslayan kiiresel krizin temelinde mortgage piyasasina iliskin sorunlar
vardir. Mortgage kredilerinin yapisinin uyumsuzlasmasi, konut fiyatlarindaki balon
artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik kredi tiirev piyasalarinin
genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar krizin c¢ikisinda etkisi

olmustur.84

Mortgage sistemi uzun vadeli konut kredilerinin finansal tekniklerle
desteklenmis bir boyutudur. Ulkemizde “tutulu satis kredileri” olarak Tiirkcelestirilen
mortgage sistemi tasinmaz malin ipotek altina alinmasi sartiyla verilen bir tiiketici

kredisidir.®’

Dilimize tutsat olarak da cevrilen “mortgage,” aslen iilkemizde ve Kita
Avrupa’sinda kullanilan ipotek kelimesinin Anglo-Saxon’lardaki karsiligidir. Mortgage
kredisinin yapis1 iilkemizde uygulanan konut kredisi uygulamalarindan farklhidir.
Mortgage sisteminde kredi bagvurusunda bulunan bireyler disinda yatirrm bankalar1 ve

hedge fonlarda siirece dahildir.

ABD tutsat piyasasi temel olarak iki piyasadan olusmaktadir. Bunlar, tutsat
kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ve bu kredilere dayali menkul kiymetlerin
alinip satildigr ikincil piyasalardir. Bu piyasalarin katilimcilart bireysel yatirimcidan

kurumsal yatirimciya, yatirim bankalarindan hedge fonlara kadar ¢cok (;esitlidir.g6

8 E. Omer Demir, “Kiiresel Krizin Turizme Etkisi ve 2009’da izlenmesi Gereken Politikalar”,
(Cevrimigi) http://www.turizmgazetesi.com/articles/article.aspx?id=45440, (Erisim Tarihi: 29.11.2009).
" Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, a.g.e.,s.44.

% Faruk Demir ve Digerleri, “ABD Mortgage Krizi”, BDDK Cahsma Tebligi 2008, S.3, Agustos 2008,
s.3 (Cevrimici)

http://www.bddk.org.tr/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGE05082008x.pdf,
(Erigim Tarihi: 25.03.2010)
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Birincil Piyasa ikincil Piyasa Sermaye Piyasasi

Borglu Kredi Menkul Kiymet Menkul Kiymet Yatmariiaalas
Verenler Ihrag Edenler Orimlerini Sunanlar

Tutsat I T F
Kredisi Biiyiik Ticari & ; .
Yatmm Bankalan : :
utsat |
Sirketi H Yatirnm . :
. . MRa[ari . E——

flenkul Krymet

Gesl Uriinleri

Odeme

Aletif Pasif

Menkul Varli#a Dayali
Kymetlegtiriimis Finansman

Oriinler Drgoer

Kaynak: Murat Akbalik, “ABD Tutsat (Mortgage) Sisteminin Cokiisii”, Yaklasim Dergisi, S.195, Mart
2009, (Cevrimici) http://www.yaklasim.com/mevzuat/dergi/makaleler/20090314099.htm, (Erisim Tarihi:
25.03.2010).

Sekil 4. ABD Tutsat Piyasasimin Isleyisi

Birincil piyasada, konut kredi istemlerinin konut finasman kuruluslar1 olarak
isimlendirilen, ticaret bankalari, katilim bankalari, tasarruf kurumlar1 ve ipotek
sirketleri gibi kuruluglar tarafindan karsilanmaktadir. Konut finasman kurumlari
tasarruf sahibinden topladiklar1 fonlar1 ipotek karsiliginda ihtiya¢ sahiplerine uzun
vadeli konut kredisine doniistiirme fonksiyonunu yerine getirirler. Birincil piyasalar

ipotek piyasasina likidite saglamaktadirlar.

ABD’de birincil konut piyasasinin klasik aracilar1 kredi ve tasarruf kurumlari ile
tasarruf yardimlagsma bankalart olup konut finansmaninda uzman kurumlar (thrift)

olarak isimlendirilmektedir. Bu kurumlar yerel olarak tasarruf fazlalarini toplayip yerel
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olarak ipotek kredisi dagitirlar. Yerel tasarruflarin yerel kredi taleplerinden fazla olmasi
durumunda bunlar ipotek kredilerini satilabilmekte, disaridaki kredilere istirak
edebilmekte veya hiikiimet ve sirket bor¢lanma enstriimanlarina  yatirim
yapabilmektedirler. Yerel tasarruflarin kredi istemleri i¢in yeterli olmamasi durumunda

kredi ihtiyaclar1 hayat sigorta sirketleri tarafindan saglanmaktadir.

ikincil piyasa, ipotek piyasasindaki donemsel fon ihtiyacini karsilayarak likidite
saglama fonksiyonunu gormektedir. Ikincil piyasasinin kurumlari ipotek finansmam
kurumlar1 veya uzman finansman kurumlar1 gibi isimlerle anilmaktadir. Bu kurumlar
birincil piyasa fonksiyonlarinin yam sira ipotek satin alma, ipotek teminatli menkul
kiymet ihrag etme gibi ikincil piyasa fonksiyonlarim yerine getirirler. Ipotek finansmani
kurumlar satin aldiklari ipoteklerden havuzlar olusturarak ve bunlar1 teminat gostererek
ipotege dayanan menkul kiymet ihra¢ etmektedirler. Bu enstriimanlarin saglayici
getiriler 6zel veya kamu kuruluslarina sigorta yaptirilarak giiven altina alinmaktadir. Bu
acidan ipotek finansman kurumlar1 sermaye piyasast ile ikincil piyasa arasindaki iliskiyi

gerceklestiren kurumlardir.®’

Siire¢ bankalara daha cokta mortgage brokirlarina bireylerin kredi talebi ile
basvurmasiyla baslar. Brokirlarin daha cok teklif alarak miisterilere alternatif sunmasi
ve kredi almasi zor sayilan miisterilerin dahi brokirlar tarafindan finansal durumlarinin
makyajlanmasiyla kredi almalarinin saglanmasidir. Bu siirece brokirlar sadece

komisyonunu alarak riski almadan katilmaktadirlar.

ABD’de kredi talebinde bulunan bireyler geri ©6deme performanslari,
kullandiklar1 kredilerin biiyiikliikleri gibi kriterler goz oniinde bulundurularak ii¢ ayri
gruba ayrilmaktadirlar. Misteriler, rating sistemindeki puanlamalarina dayanarak

99 ¢

“risksiz”, “riskli” ve “cok riskli” gruplara dahil olmaktadirlar.

Risksiz (prime rate) konumundaki miisteriler diger miisteri kitlelerine gore ¢ok
daha 1yi kosullarda kredi kullanabilirken, riskli (sub-prime borrower) miisteriler yiiksek
faiz oranlarina katlanmak zorundadirlar. Bu kategoriye diigmemesine ragmen yiiksek

riskli kredilerden faydalanan bireylere dair istatistikler 6zellikle dil sorunu yasayan

8 Kiirsat Yalciner, ipotek Karsihgi Menkullestirilmis Krediler (Ikmek-Mortgage), Gazi Kitabevi,
Ankara, 2006, s. 47-50.
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Hispaniklerin ana dili Ingilizce olan diger etnik gruplara gore daha yiiksek oranda bu

kredilere yonlendirildigini gostermektedir.®®

NINJA (No Income No Job or Asset) seklinde adlandirilan ¢ok riskli miisteri
kitleleri ise diizenli bir geliri ve ipotek ettirebilecegi bir menkulii olmayan daha 6nceki
donemlerde aldig1 kredileri ya diizensiz ya da hi¢ 6deyememis miisterilerdir ki normal
kosullar altinda kredi kullanmas1 miimkiin olmayan miisteri sinifina girerler. Fakat kriz
oncesi balonun sistigi donemde mortgage brokirlarinin makyajlama hileleri ile bu tip
miisteriler yliksek faiz oranlarina ve yiikksek komisyona maruz kalarak kredi

kullanabildikleri bilinmektedir.

Ornegin, broker bireye bankadan yiizde 6 faizle kredi temin etmekte ama
miisteriye ylizde 6.5 ile sozlesme imzalatmaktadir. Aradaki farkin bir boliimii banka
tarafindan brokir’a énceden komisyon olarak ddenmektedir. Elbette bireyin bu yiiksek
faizleri 6demeye devam etmesi icin yeniden finansmana yonelmesinin de engellenmesi
gerekmektedir. Bu yiizden sozlesmelere erken 6deme cezasi (pre-payment penalty) da

eklenerek kredinin vadesinden 6nce kapatilmasi zorlastirilmaktadir.

Cogu broker miisterileri alabileceklerinden daha yiiksek faizli ya da yiiksek
erken ddeme cezasi bulunan kredilere yonelterek alacagi komisyonu arttirmaktadir.
Kisacasi, brokirlar sadece bankalar acgisindan “ahlaki tehlike” tasimamakta, kredi
basvurusunda bulunan ve ufak capl bir kitap biiyiikliigiinde (50 sayfa civarinda) teknik
terimlerle dolu mortgage detaylar1 arasinda kaybolan bireyler kendilerini brokirlarin “iyi

niyetine” teslim etmekte ve suiistimale davetiye ¢ikmaktadir.

Erken 6deme cezas1 (prepayment penalty) alinan kredinin ortalama olarak yiizde
2 ila 3’tine denk gelmekte ve zamanla azalarak 5 yil sonrasinda sifirlanmaktadir.
Yiiksek pesinatlarla alinan diisiik riskli kredilerde ¢cogu zaman uygulanmayan bu ceza
bor¢lu tarafindan tercih edildigi takdirde daha diisiik faizden kredi alma olanagi
saglayabilmektedir. Yiiksek riskli krediler de ise ¢ok sik olarak uygulanmaktadir. Erken

0deme cezas1 bir¢ok alicinin kredi sozlesmesinde fazlaca dikkat etmedigi ama krediye

8 Charles Brownell, Subprime Meltdown: From U.S. Liquidity Crisis to Global Recession, 2008,
s.64.
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uygulanan faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte yeniden finansman seceneklerini

degerlendirdigi asamada elini kolunu baglayan bir durum olarak ortaya ¢ikmaktadir.®

Mortgage piyasalarinin en 6nemli 6zelligi ve daha oncede belirttigimiz gibi
tilkemiz konut finansmanindan ayiran bir Ozelligi ise kredi veren kuruluslarin bu
kredileri iistlerinde tutmamasi, kredi anlagmasi imzaladiktan sonra komisyonlarini
alarak ikincil piyasaya satmasidir. Menkul kiymetlestirme olarak nitelenen bu islem,
bankalarin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarinin belli bashh bazi yatirim
bankalarina satmaktadirlar. Yatinm bankalar1 ise bir havuzda topladiklar1 kredilerden,
tahviller olusturup diinya piyasalarina ihra¢ etmekte bodylece kredi riski ihra¢ edilen
menkul kiymetleri alan yatirnmcilara transfer edilerek riski lizerinden dagitmakta hatta

elde edilen gelir ile yeni krediler i¢in kaynak olusturulmaktadir.

ABD’de mortgage piyasast 2000’li yillardan sonra hizla gelismis ve kiiresel bir
boyut kazanmistir. Tablo 4.’de de goriilecegi gibi mortgage kredilerinin %60’ ik
kismindan fazlasi tahvillestirilmis, yiiksek risk tasiyan kredilerin payi1 ise 2004 yilindan

itibaren siiratle artmugstir.

Menkul kiymetlestirme (securitization) adi verilen bu siire¢ sonucunda kredi
riski menkul kiymetleri alan yatirimcilara transfer edildigi gibi buradan elde edilen
gelirle de yeni krediler i¢in kaynak yaratilmaktadir. Mortgage piyasalari emlak
kredilerini veren ve finansmanini gerceklestiren aktorlerin ayristirilmasiyla biiyiik bir

devinim kazanmustir.

% Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasmim Kurumsal Yapist ve Krizin

Dinamikleri”, Paper presented at EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics
June 17-19, Eskisehir, 2009, s.6.
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Tablo 4. ABD Mortgage Piyasas1 Temel Gostergeler

Mortgage Yiiksek Riskli | Yiiksek Riskli | Yiiksek Riskli
Yil Kredileri Menkullestirme | Krediler Kredilerin Kredilerin
(milyar dolar) | Oram (%) (milyar dolar) | Oram (%) Menkul
Kiymetlestirme
Orani (%)
2001 2215 60.7 160 7.2 60
2002 2885 63 200 6.9 61
2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18.2 79.8
2005 3120 67.7 625 20.0 81.3
2006 2980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak: Murat Birdal, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapis1 ve Krizin
Dinamikleri”’, Paper presented at EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics

June 17-19, Eskisehir, 2009, s.8.

Emlak kredilerinde menkul kiymetlestirme yoluna gidilmesinin en ¢ok
elestirilen yonii emlak kredisini saglayan kurumun riski iistiinden atmasi ve dolayisiyla
kimi zaman gerekli belgelere ihtiyag duymaksizin yiiksek riskli kredilere yonelmesidir.
Geleneksel mortgage sisteminde krediyi saglayan kurum kredinin vadesi dolana degin
kontrat1 iizerinde tuttugundan batik riski karsisinda son derece titiz davranmak
zorundaydi. Bu sebeple kredi basvurusunda bulunan bireylerle krediyi acacak gorevli
yiiz yiize, gerekli tiim belgeleri edindikten sonra kredi onayr verilirdi. Menkul
kiymetlestirme ile birlikte kredi acan banka batik riskini diger binlerce kontratla birlikte
baska bir kuruma transfer etmekte oldugu i¢in kredi bagvurusunda bulunan bireylerin
O0deme kapasitesinin belgelendirmesi konusunda gosterilen hassasiyet ortadan
kalkmistir. Bu asamada ortaya cikan “ahlaki tehlike” yasanan krizinin ardindaki en

onemli etkenlerdendir.”®

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma biiyiik ve gelismis bir

ekonominin bankacilik sistemini gecmiste emsali olmayan bir sekilde sikintiya

%0 Birdal, a.g.m., s.8.

60



stiriklemis, basta denetleyici ve diizenleyici kurumlar olmak iizere herkesin nerede hata
yapildig1 konusunda diisiinmeye sevk etmistir. Sub-prime mortgage kredilerinde geri
O0demelerde yasanan sorunlarla ortaya cikan finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler
tizerine kurulu ve birbiriyle iligkili ABD piyasalarda biiyiik etki yaratmistir. Kiiresel
kredi pazarindaki gelismekten dolayi, yerel bankalar tarafindan bu donemde
kullandirilan riskli Amerikan sub-prime mortgage kredilerinin biiyiik cogunlugu hizli
bir sekilde bu kredileri biiyilk yigmnlar halinde toplayip, ayristinp ve “tiirev”
enstriimanlar olarak bilinen diger karmasik borg iirlinleriyle harmanlayan, daha sonrada
yatirmcilara sistematik sub-prime riskini yansitmayan fiyatlardan veren kurumlara
yeniden satilmuslardir.”’ Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerle ilgili tiirev
tiriinlerinin risklerinin yanlis Olciilmesi, kimi zamanda finansal miihendislik teknikleri
kullanilarak 6l¢iilmez hale getirilmesi akabinde denetleyici yapinin eksiklikleri finansal
kurumlar etkilemis ve mortgage kredi krizi olarak adlandirilan durum kiiresel bir

likidite krizine doniismiistiir.

2.2. Mortgage Krizinin Nedenleri

ABD’de baslayan “Mortgage Kredileri” kaynakli kriz, 2008 eyliil ayindan
itibaren “Global Finansal Krize” doniismiis ve tiim {iilkeleri etkisi altina almistir. Basta
gelismis lilkeler olmak iizere neredeyse tiim iilkeler para politikalarin1 gevsetmisler,
ekonomideki daralmayi hafifletmek icin genislemeci maliye politikast uygulamaya
baslamiglardir. 2008 son c¢eyreginde hemen hemen tiim iilkelerde ekonomik daralma
yasanmis, sanayi liretimi, istthdami ve dis ticareti biiyiik ol¢iide gerilemistir. Basta ABD
olmak iizere gelismis iilkeler ve yiikselen piyasa ekonomileri, ekonomik canlandirma
paketleri ortaya koymuslardir. Birden ¢ok iilkeyi etkisi altina alan ve gelismis piyasalari
da sikintiya siiriikleyen ve tarihte ilk defa kiiresel bazda biitiin ekonomilerin ortak
kararlar almasin1 ve uygulamaya koyma cabalarim1 ortaya koyan krizin nedenlerini;
Mortgage kredilerinin yapilarimin bozulmasi, faiz yapilarinin uyumsuzlagmasi, konut

fiyatlarindaki balon artiglar, menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikisiklik, kredi

! (Cevrimigi) http://www.finzoom.com.tr/Info/art/Advices/Amerika-daki-
Mortgag~952e6815b2be483da5236d2ff4ad4elc/, (Erisim Tarihi: 05.10.2009).
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tiirev piyasalarinin genislemesi ve kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar olarak

siralayabiliriz.”

2.2.1. Likidite Bollugu ve Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Kriz ile ilgili anlasmaya varilan iki onemli neden sayabiliriz. Bunlardan biri
kredi patlamasi digeri ise konut fiyatlarindaki siskinliktir. 2006 yilinin ortalarinda
yasanan bu iki durum kredi araglarina ve ev fiyatlarmin kira gelirleri oranina da
sigramigtir. Bu durumun altinda yatan ilk neden olarak sermaye piyasalarindaki yanlis
fiyatlandirma gosterilebilir. Sermaye piyasalarinda risk primlerinin diistikliigii ve uzun
donem volatilite (belirsizlik hali), gelecekteki volatilitenin su andaki seviyesinin de
altinda olacaginin algilanmasina neden olmustur. Bu durum da diisiik kredi yayilmasi ve

riskli varliklarin fiyatlarinin sismesiyle sonuclanmustir.

Ikinci neden ise; FED tarafindan gecmiste yapilan hatalardir. FED ozellikle
federal fonlarin oranlarin1 uzun donemler boyunca oldukca diisiik diizeyde tutmustur.
Bu durum hem kredi patlamasina neden olurken hem de ev fiyatlarinda bir sigkinlikle
sonu¢lanmistir. FED’in diisiik faiz oran1 hedeflemesi nedeniyle bankalar ucuz fon elde
etmisler ve bu sayede diisiik krediler saglamislardir. Ayn1 zamanda gerek FED’in
gerekse piyasadaki denetim otoritelerinin mortgage piyasasindaki zayif taahhiit
sartlarin1 kontrol etmelerindeki basarisizliklari da krizin bir nedeni olarak gosterilebilir.
Ornegin depozitolarin olmamasi, gelirlerin, varliklarin ve mesleklerin dogruluk
arastirmalarinin  yapilmamasidir. Bu durumda kredi oldukca ucuzlamis ve tiim
piyasalarda kolayca elde edilebilir hale gelmistir. Bu da s6z konusu kredilerin daha

diisiik kalitede olmasiyla sonuc¢lanmustir.

%2 (Cevrimigi) http://www.haberajans.com/kuresel-krizin-sebepleri-ve-cikis-yollari-yazisi-169.html,
(Erisim Tarihi: 02.03.2010).
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Kaynak: S&P (Cevrimi¢i) http://www.standardandpoors.com/indices/sp-case-shiller-home-price-
indices/en/us/?indexId=spusa-cashpidff--p-us----, (Erisim Tarihi: 02.04.2010).

Sekil 5. Case-Schiller Ev Fiyatlar1 Endeksi

Case- Schiller endeksini inceledigimizde, 2006 Nisan aymnda tavan yapan
endeks, bu donemde yasanan ¢alkantidan sonra diismeye baslamistir. 2009 yilinda ise
alt1 sene Oncesi seviyesine inmistir. 2004 yilindan itibaren FED’in enflasyonla miicadele
adina tekrar faiz arttirimina gitmeye baslamasi isleri tersine dondiirmeye baslamistir.
Faizlerin hizli bir sekilde artmasi daha diisiik gelir gruplarina saglanan ve riskli olan
sub-prime mortgage kredilerinin geri doniislerinde zorluklar olugsmasina yol a¢mustir.
Kredi geri doniislerinde yasanan sorunlar ve faizlerdeki artislar sonucunda konut
fiyatlarinda diisiisler ortaya ¢cikmaya basladi. Konut fiyatlarinin diismeye baglamasi da

nihayetinde konut piyasasinda sikintilar ortaya ¢ikarmustir.”

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasadaki likidite siirekli
yiikselmistir. Kriz oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
doniistiirilmesi banka sisteminin karsilastig1 en 6nemli sorunlardan birisi olmustur. Bu

operasyonlarin basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi geliri veya

% Ali Unal ve Hiiseyin Kaya, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi,
Istanbul, 2009, s.5
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varligi olmayan kisilere bile kredi vermeye baslamislardir. Kamuoyunda NINJA
kredileri olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinin
cok hizli bir sekilde artmasina yol acmustir. Bir kisstm konut kredisinde baglayan geri
O0deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya
baslamistir. Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol
acmistir. Bu durumda halen kredisini ddemekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi odemelerinin net bugiinkii degerinin altinda
kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin anahtarlarini zarflara koyup (jungle mail)
bankalara gondererek kredi geri 6demelerinden vazgecmislerdir. Burada dramatik olan
sey kredi geri ddemelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluglara satilmas1 ve bu
evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarinin yayginligidir. Bu nedenle
zararlar domino taglar1 gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek biiyiimiis ve mali

sistemin temel taslar niteligindeki kuruluslarin iflasina yol agmlstlr.94

2.2.2.Menkul Kiymetlestirme

Varlik Dayali Menkul Kiymetler (VDMK) veya menkul kiymetlestirme
(securitization), bor¢lanma araci olarak banka kredilerinin yerini alan ciro edilebilir
enstriimanlarin gelismis halidir. Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihrac
edilebilecek ve sermaye piyasalarinda alim satim yapilabilecek menkul kiymete
doniistiirilmesidir. Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarinin bir havuzda
toplanmasi ve yatirimcilara satilmak iizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler

iretilmesi olarak tanimlayabiliriz.

Varliga dayali menkul kiymetler, bugiin yasanmakta olan kiiresel krizin temel
nedenlerinden birisi olmustur. Ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara dayal tiirev
kagitlar (6zellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations) krizin
oncelikli ¢ikis noktalarini olusturmaktadir. Asirt degerlenen ve balon gibi sisen varlik

fiyatlari, krizin ABD ile smirli kalmayip, tiim diinyaya yayilmasina ve mortgage

% Dogan Alantar, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme”, s.2,
(Cevrimigi)

http://www finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri
Sonuclari MFY81.pdf, (Erigsim Tarihi: 13.07.2008).
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krizinin bir kredi ve likidite krizi haline doniismesine yol agmistir. Likidite krizine
doniisiim, piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalari
olmak iizere diger piyasalari da olumsuz etkilemistir. Mortgage piyasasindaki sorunlu
kredilerin varligi, diizenleyici yapinin daginikligi, finansal raporlama sistemindeki
hatalar ve ilgili taraflar acisindan isleyis ve zayifliklar krizin ¢ikis noktasini

olusturmustur.95

ABD’de likiditenin bol oldugu donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme
sayesinde bireyler normalden fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri
istahi, bankalarin yasal sermaye yikiimliiliikklerini yerine getirmelerinde kolaylik
saglamasi, risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan bankalarin yeni
kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi Ozendiren
hususlardir.  Menkul kiymetlestirmenin  krizin  sebeplerinden  birisi  olarak
degerlendirilmesinin ana sebebi bu sayede riskin bir kurumdan digerine aktarilmasinin
kolaylagmasidir. Ornegin mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini
menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina veya bir mortgage
kurulusuna satmaktadir. Bu mekanizme kriz durumunda mali sistemi kirilgan bir hale
getirmektedir. SOyle ki banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme sayesinde kredi
O0demelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan
diger finansal kurulusglar icin zarar anlamina gelmektedir. Nitekim FED Eski Bagkani
Greenspan krizin sadece kredilerden kaynaklanmadigimi asil nedenin bu kredilerin

paketlenerek tekrar satis1 oldugunu ifade etmistir.”

Kiiresel krizin ortaya ¢ikisinda asimetrik bilgiden kaynaklanan ahlaki risk ve ters
secim sorunu oldukca etkili faktorler olmustur. Siirecte, gerek konut kredisi talebinde
bulunanlar gerekse de konut kredisi vermek isteyen finans kuruluslar1 ve bankalarin
davranislart 6nem kazanmaktadir. Zira, konut kredisi vermek isteyen kuruluslar
fiyatlarin yiikselecegi diisiincesiyle standartlarini gevseterek geri doniisii zor olan riskli
miisterilerinde kredi taleplerini geri evirmemislerdir. Fiyatlarin yiikselecegi varsayimi

altinda konut kredisi verenler, kendilerini bu kredileri menkul kiymetlestirme ile bagka

% Erdem Alptekin, “Menkul Kiymetlestirme ve Kiiresel Finans Krizindeki Rolii”’, izmir Ticaret Odasi,
AR&GE Biilten, Nisan 2009, s.14.

% (Cevrimici) http://www.theglobeandmail.com/report-on-business/economy/, (Erisim Tarihi:
25.01.2010).
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finansal kuruluslara satarak koruma altina almislardir. Bundan dolayidir ki konut
kredisinin geri O0denmemesi kredi acan kurulus tarafindan ©6nemli olmamaktadir.
Finansal kurumlarin islemlerinin devlet garantisi altinda olmasi ahlaki risk sorununa yol
acmaktadir. Bu baglamda bankalar ve finansal kuruluslarin davraniglari ahlaki risk

tanimina uymamaktadir ve krizin siddetlenmesine sebebiyet vermektedir.””’

2.2.3. Faizlerdeki Uyumsuzluk

Baskan Bush yonetiminin oOzellikle diistik gelirli aileleri hedef alan konut
edindirmeye yonelik politikalari nedeniyle her turlu esneklik saglanmasi sonucu sub-
prime ve degisken faizli konut kredilerinin sayisinda artis olmustur. Ancak ABD
Hiikiimeti tarafindan desteklenen bu programlar cercevesinde, her turlu yatirimin
hiikiimet tarafindan saglanacag diisiincesiyle yatirimcilar tarafindan dogru bir planlama
yapilmadan konut alimlar1 gerceklesmistir. Bu cercevede kullanilan konut kredilerinden
de ozellikle degisken faizli olan mortgage kredilerinin geri ¢deme tutarlari, faiz
oranlarinin artmast nedeniyle olduk¢a yiiksek diizeylere ulasmistir. Ornegin 2005
yilinda degisken faizli sub-prime mortgage kredisi kullanan bir kisi, bu kredilere
taninan ilk 2 yila iliskin sabit faiz 6demesini 2005-2007 Eyliil doneminde yaklasik
%3,75 faiz puam {lizerinden yaparken, bu sure sonunda degisken faize gectiginde
faizlerin 5,75’e cikmasiyla birlikte mortgage kredisine iliskin faiz oraminin da

yiikselmesiyle kredi geri 6demelerinde giicliik yasamlstlr.g8

ABD mortgage piyasasindaki iki farkli kredi-faiz sistemi uygulanmaktadir.
Bunlardan bir tanesi sabit faizli 20-25-30 yillik krediler, ikincisi ise ilk iki y1l1 nispeten
diisiik faizli ancak daha sonra her yil uluslararasi piyasalara bagl olarak belirlenen
degisken faizli krediler olarak belirlenmektedir. Bes y1l dncesine kadar ABD’de faizler
son derece diisiik oldugu i¢in ozellikle orta ve alt gelir grubundaki kisiler degisken faizli
krediler kullanmay1 tercih ettiler. Ancak, FED son iki yilda faiz oranlarini asamali

olarak artirmasi, konut sektoriinii durgunluga sokmustur. Konut satisg fiyatlar1 ile kira

o7 Ozsoylu, Unlﬁkaplan ve Gedik, a.g.e.,s.31.
% BDDK, ABD Mortgage Krizi, Agustos 2008, S.3, 5.49.
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gelirlerinin de piyasa diizeyinin altina inmesiyle, bu krediyi kullanan diisiik gelirli

gruplar, kredilerini diizenli olarak 6deyemez hale geldiler.”’

Kredi faiz oranlarinin %1,5’ten %6,5’e yiikselmesiyle birlikte gelir diizeyleri
artmayan kredi kullanicilar1 ile zaten belli bir sabit gelire sahip olmayan kredi
kullanicilarinin ipotek kredisini siirdiirmesi zorlasmis ve bir siire sonra 6deyemez
duruma diigmiislerdir. Faizlerdeki uyumsuzluk nedeniyle geri ddenemeyen krediler

oncelikle bankacilik sektoriinii ve reel sektorii hizla krize siiriiklemistir.

2.2.4. Saydamhik Eksikligi

Gelismis {ilkelerde ve oOzellikle ABD’de neredeyse birbirinden ayr1 her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve araglar
birbiri ile irtibath ve girift iliskilere sahiptir. Ornegin faiz haddi tiirev piyasalar1 forward

100 minansal

swap islemlerinden dalgali swape kadar bir ¢ok finansal ara¢ sunmaktadir.
araclarin bu karmasik yapisinin anlasilmasinda onemli bir zorluk s6z konusudur.
Siradan yatinmecilar icin her giin degisen yenilesen ve farklilagan finansal araclar takip
etmek miimkiin degildir. Hele de ozellikle anlagilmamak istendiginde ciddi bir
saydamlik sorunu ile karsilasilmaktadir. Saydamliktaki bir diger eksiklik “asimetrik
bilgi” diye adlandirilan olgudur. Bu halde, bilgi yatirimcilara firmalara ve diger
aktorlere farkli hizlarla ve farkli bicimlerde ulasmaktadir. Ornegin “insider trading”
aslinda bir tiir asimetrik bilgidir. Yasal yaptirimlarla bu tiir bilgilenmenin Oniine gegilse
bile sug teskil etmeyen asimetrik bilgilenme/bilgilendirme problemini agmak ¢ok kolay
degildir. Ampirik arastirmalar finansal krizle saydamlik eksikligi arasinda ters yonlii bir

iliski oldugunu gostermektedir.'"

Saydamlik artttkca daha az finansal kriz
olusmaktadir. Bu tiir arastirmalarda gelismekte olan iilkeler genellikle daha az seffaf
olarak tammmlanmistir ancak ironik bir bicimde son kiiresel kriz seffafligin en fazla

oldugu diisiiniilen “gelismis diinya” da bas gostermistir.

% (Cevrimigi) http://www.bigpara.ekolay.net/M3/haber_detay.asp?id=614796, (Erisim Tarihi:
04.10.2009).

19 yeff Madura, Financial Market and Institutions, 7th Edition, Thomson South Western, 2007, s. 442-
445,

101" Gil Mehrez ve Daniel Kaufmann, “Transparency, Liberalization and Financial Crises”, World Bank,
19 August 1999, s.21.

67



Kanimizca, artik “saydamligin” tanimi ve Ol¢iitlerinin yeniden belirlenmesine
ihtiya¢c duyulmaktadir. Bu krizde banka ve brokirlarin ne cesit varliklara sahip olduklari
bu varliklarin degerinin ne oldugu hatta bunlarin muhatabinin kimler oldugu yeterince
seffaf olarak belirlenmemistir. Bu problemler, tiirev diye adlandirilabilecek kompleks
ticari sozlesmelere sahip Lehman Brothers gibi firmalarin iflaslar1 sonucu ortaya c¢ikan

riskin hesaplanmasi ve analiz edilmesini zorlastirmugtir.'**

2.2.5. Konut Piyasasindaki Balon Artislar

1990’11 yillarin ikinci yarisinda olusan ve dot-com olarak tabir edilen balonun
2001’de patlamasi ile birlikte ABD ekonomisi bir resesyona siiriiklenmisti. 11 Eyliil
2001 yilinda ABD’de gerceklesen terdr saldirilar1 ve sonrasinda yasanan gelismeler,

resesyonun etkilerinin daha siddetli bir sekilde ABD’de hissedilmesine yol agti.

Donemin FED baskani Alan Grenspan ABD’yi resesyondan ¢ikarmanin formiilii
olarak faiz oranlarinda indirime gitmeyi uygun gordii. Mayis 2000 ile Kasim 2001
arasinda 11 kez faiz indirime giden FED, faizleri %6,5 seviyesinden %1,75 seviyesine
diisiirdii. Bununla da yetinmeyip faiz indirimlerine devam eden FED, 2003 Haziran
ayinda faizi son 45 yilin en diisiik seviyesi olan %1’e diisiirdii. 2003 yilinda yaratilan
ucuz para ortamiyla bir yandan ABD ekonomisi suni tiikketim ve fiyat artislart ile
resesyondan kurtulurken, diger yandan Irak savasiin finansmani da bol likidite ile

kolaylikla yapilabiliyordu.

Faiz indirimleri ile baslayan kolay para donemi, konut kredilerinin hizla
artmasina neden oldu. Bunun yaninda, 1980’1i yillardan beri ABD ekonomisinde hakim
goriis olan paract ekoliin etkisiyle finansal piyasalarin deregiile edilmesi, diger bir
ifadeyle kontrolsiiz birakilmasiyla birlikte konut kredileri c¢ok riskli bir sekilde
genislemeye basladi. Risk istah1 kontrolsiiz birakilan ABD finans sektorii, 6deme giicii
diisiik olan kisilere esik alt1 (sub-prime) olarak adlandirilan mortgage kredileri vermeye

basladi.

192" Eric Wasserstrom, “On the Financial Crisis: It’s Not Just Weak Oversight”, The New York Times,

17 September 2008, (Cevrimigi) http://campaignstops.blogs.nytimes.com/2008/09/17/on-the-financial-
crisis-its-not-just-weak-oversight/, (Erigsim Tarihi: 06.06.2009).
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Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle birlikte, siirekli yiikselen konut
fiyatlar1 2006 yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte diismeye
baslamistir. Fiyatlarin daha da yiikselecegi diisiincesiyle yiiksek faizlere katlanan
tilketiciler i¢in beklentilerinin tersine gelismeler ortaya ¢ikmistir. Degisken faizli sub-
prime mortgage kredilerinin piyasalar lizerinde baski yaratmasinin ardindan, FED
tarafindan faiz oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlan diistiriilmiistiir.
Ancak, faiz oranlarimin diisiiriilmesi mortgage kredilerinin taksit O0demelerini bir
dereceye kadar indirmis, teminat niteliginde olan konutlarin degerini de azaltmistir.
Konut degerlerinin yiiksek oldugu donemlerde, mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlerin diisiik risk grubunda degerlendirilerek yatirimcilara sunulmasinin ardindan

teminat niteligindeki konut degerlerinin ani diigmesiyle yiiksek zararlar kaydedilmistir.

ABD ve Avrupa ilkelerinde, mortgage piyasasiyla yakindan iligkili olan
sigortacilik sektoriine iligkin endeks degerleri, 2004 yilindan 2007 y1ili ii¢lincii ¢eyregine
kadar yiikselis gosterirken, mortgage krizi sonrasinda diismeye baglamistir. Mortgage
krizinin ABD ekonomisini etkilemesinin en Onemli nedenlerinden biri, ingaat ve
sigortacilik basta olmak iizere konuta bagl sektorlerde baslayan yavaslamanin hizli bir
sekilde makro ekonomik gostergelere yansimasidir. Ozellikle hiikiimet politikalarin
tiketime dayali politikalar {lizerine kurulmasi ve ekonomik canlanmanin insaat
sektoriine dayandirilmasi nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim, kisa surede
ekonomik ve finansal gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir. Standart & Poors (S&P)
Case/Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi, 2007 yilinda tarihinin en biiytik yillik diisiistinii
yasamistir. S&P'nin endeksine gore 1990 ila 1991 yillarinda yasanan durgunluk
doneminde bile konut fiyatlarindaki yillik diisiis yiizde 2,8 olarak gerceklesmistir. 2008
Subat ay1 itibariyla, S&P Case Schiller Endeksine gore ol¢iildiigiinde ev fiyatlar1 20
ABD merkezi sehrinde bir onceki yilin ayni donemine nispetle %13 oraninda diisiis

gostermistir. 103

15 BDDK, a.g.m., s.50-51.
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2.2.6. Derecelendirme Kuruluslarindaki Sorunlar

ikincil piyasada islem yapan yatirimcilar icin piyasa riski ve likidite riski soz
konusu iken, kredi derecelendirme kuruluglar1 ¢cogunlukla kredi borcu 6dememe riskine
karst varliklarin derecelendirmesini yapmislardi. Ancak bu bakis acis1 yatirimcilar
tarafindan yanls anlagilmistir. Teminatlandirlnus Ipotek Yiikiimliiliigia (CMO —
Collateralized Mortgage Obligation) Mortgage karsiligr alinan krediler ya da konut
finansman1 amaciyla alinan kredi ile acente menkul kiymetlerinin birlesiminden olusan

havuza dayali menkul kiymettir.

CMOs’larin ihrac edildigi bir islem genelde farkli vadeleri ve kuponlar1 olan
kademeli siniflara ait menkul kiymetlere iliskindir. Ticari tutsat kredilerine dayali tiirev
tiriinlerinden teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliikkleri hiikiimet devlet borg¢larindan
farkl1 olmakla birlikte aym1 derece notu olan AAA ile derecelendirilmistir.
Derecelendirme kuruluslari, Moody’s tarafindan yapilan Oneriye kadar holding
varliklar1 ile benzer Ozellik gosteren devlet borglarinin ayni olduklarini kabul
etmislerdir. Moody’s, piyasa ve likidite riskini de kapsayan kredi temerriit riski gibi

detayli kategorilerle derecelendirme yapilmasini Snermistir.'™

“Teminath borg yiikiimliiliikkleri” (Collateralized Debt Obligations) ya da kisaca
CDO adi verilen menkul kiymetlerin biiyiik bolimii emlak kredilerinde dayali
tahvillerden olugmakla birlikte arag, techizat v.b. diger kredilerinden kaynaklanan
tahvilleri de icermektedir. Kamu destekli kuruluslarin garantisi bulunmayan CMO’larda
(non-agency CMOs) tipki CDO’larda oldugu gibi yalnizca vade riskine gore degil batik
riskine yonelik de farklilastirilmaya ve dilimlemeye gidilmektedir. Olusturulan
havuzdaki en alt dilim 6denmeyen faiz ve anaparadan kaynaklanan zarara oncelikli

olarak maruz kalir, dolayisiyla risk primi oldukca yiiksektir.

Emlak balonunun zirvesinde oldugu 2005-06 déneminde CDQ’larin yiizde 80
dolayinda bir bolimii ipotege dayali tahvillerden olusmustur. Bu tahvillerin yiizde
70’lik kisminin A tipinin altindaki batik riski goreceli yliksek kredilerden, yariya

yakininin ise yiiksek riskli kredilerden olustugu tahmin edilmektedir.

104 a.g.m., s.55.
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Bircok farkli kaynaktan beslendigi i¢in dayandigi varliklarin yatirimei tarafindan
sorgulanmasi pek miimkiin olmayan CDO’lara yatirimcilara yonelik belli standartlar
olusturmak amaciyla kredi degerlendirme kuruluslari tarafindan not verilmektedir. Ne
var ki, emlak balonunun sismekte oldugu yillarda mevcut durumun siirekliligine
duyulan inan¢ CDQ’lara verilen kredi notlarina da yansimis, yiizde 70’1 yiiksek riskli
emlak kredilerine dayali tahvillerden olusan bir gelir havuzundan yiizde 80’i en iist

seviyedeki AAA ve AA kredi notuna sahip CDO tiiretilebilmistir.'®

[k asamada pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi kotu olan subprime mortgage
kredilerine dayali subprime mortgage tahvilleri iiretilmektedir. Bu tahviller, kredi
kaynaginin 6zelliklerine bakilmadan, ihra¢ eden kurulusun yapisina gore genis bir aralik
olan AAA’dan derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak
varligin subprime mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin %81°ine AAA,
%11°ine AA ve %4’ une A olmak iizere toplamda %96’sina A grubundan kredi derece
notu verilmektedir. %3’luk kismina ise BBB notu verilmektedir. Thra¢c edilen bu
tahvillere dayali olarak ikinci asamada 2 dilimde olmak iizere CDO sozlesmeleri

diizenlenmektedir.

Bu sozlesmeler;

- Yiiksek getirili varliga dayali menkul kiymet (ABS - Asset Backed Security)
CDOQO’lar, % 96 ‘lik A grubu derece notuna sahip subprime mortgage tahvillerine
dayali CDO’lardr.

- Teminatsiz Finans Kaynakli (Mezzanine) ABS CDO’lar ise, %3’luk BBB derece

notuna sahip subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardur.

15 Charles Morris, “The Trillion Dollar Meltdown: Easy Money, High Rollers, and the Great Credit
Crash”, New York: PublicAffairs, 2008, s.78.
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Kaynak: BDDK, ABD Mortgage Krizi, Agustos 2008, S.3, 5.56. (Stuart M. Turnbull, Michel Crouhy and
Robert A. Jarrow, The Subprime Credit Crisis of 07, July 9, 2008 alintidir.)

Sekil 6. Sub-prime Mortgage Kredilerinin Risk Profili

Derecelendirme yapisina bakildiginda, subprime mortgage kredilerine dayali
tahvillerin %96 simna A grubu derece verilerek en basta, sistemin temelinin sorunlu
olarak kuruldugu goriilmektedir. Eger kredi turu itibariyla basta sorunlu olan subprime
kredilerine dayal tahvillere bu kadar yiiksek notlar verilmeseydi, CDO sozlesmeleri de
asirt  yiiksek getiri marjlartyla olusturulmazdi. Yapilan hatali derecelendirmelerle
birlikte %3’luk BBB notuna sahip tahvillere dayanak alinarak teminatsiz finans
kaynakli ABS CDO sozlesmeleri yazilmakla birlikte, bu sozlesmelerin AA ve A
notlarina sahip %14’luk kismina CDO kare (CDO2) adi verilen yeni sozlesmeler
diizenlenmistir. CDO sisteminin genis aralikta ve gereginden fazla yiiksek notlarla
derecelendirilmesi, asir1 teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage piyasasinda ¢ikan kriz
sonrasinda biiylik finansal kuruluslarin bilangolarindan yiiksek oranlarda varlik
silmelerine neden olmustur. Ozellikle mortgage piyasalarinda ortaya cikan kriz

sonrasinda derecelendirme kuruluslarinin hizlica not diisiirmeleri sonucu CDO
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kapsaminda yapilmasi gereken odemelerin yuklu miktarlarda olmasi piyasada likidite

krizini artirmugtir.'®

Diinya’da ulusal, bolgesel ve global diizeyde pek cok derecelendirme kurulusu
bulunmaktadir. Halen biitiin Diinya tizerinde kredi derecelendirme faaliyetinde bulunan
en biiyiik ii¢ derecelendirme kurulusu Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch’ dir. 1975
yilinda Amerikan Sermaye Piyasast Kurulu SEC(U.S. Securities and Exchange
Commission) derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerini ve piyasaya giris cikislarini
standardize etmek iizere NRSRO’yu (Nationally Recognized Statistical Rating
Organisation) kurarak kuruluslan tek cati altinda toplamistir. Baslangicta ii¢c iiyesi
bulunan kurulusun bugiin on iiyesi bulunmaktadir (Standard & Poor's, Fitch Ratings, A.
M. Best Company, Dominion Bond Rating Service Ltd., Japan Credit Rating Agency
Ltd., R&I Inc., Egan-Jones Ratings Company, LACE Financial, Realpoint LLC).

Diinya’y1 etkisi altina alan finansal krizin derinlesmesine neden olan bas
aktorlerinden birinin yine kredi derecelendirme kuruluslart oldugu  goriilmiistiir.
Ozellikle 2004 ve 2007 yillar1 arasinda basta ABD olmak iizere cesitli iilkelerdeki
yatirrm bankalar yiiksek oranda getiri saglamalar1 nedeni ile igerisinde yiiksek riskli
konut kredilerinin de bulundugu havuzu CDO (Collateralized Debt Obligation:
Teminatli Bor¢ Senetleri) ihra¢c etmek {iizere bir kredi derecelendirme kurulusuna
onaylatmislardir. Her ne kadar verilen derecelendirme notu yatirimct igin bir tavsiye
niteligi tasimasa da, notu AAA ile BB arasinda degisen diisiik risk derecesine sahip ve
yiiksek getiri saglayan bu bor¢ senetleri bankalar, emeklilik fonlar1 ve hedge fonlar
tarafindan yogun sekilde tercih edilmistir. Uc biiyiik kredi derecelendirme kurulusu
Moody’s, S&P ve Fitch son donemde cesitli iilke, sirket ve CDO’lara verdikleri
tartismali notlar ile yogun sekilde elestiriye ugramislar, bu baskilar sonucunda 2008 y1il1
icinde notu daha once AAA olan pek ¢ok yatirim aracinin notu ani sekilde

diistirtilmiistiir.'"’

Derecelendirme kuruluglart ile ilgili en 6nemli problem c¢ikar catismasidir

(conflict of interests). Bankalarla ve diger mali kuruluslarla ilgili notlar veren rating

1% BDDK, a.g.m., s.56.

97 Mehmet Yazici, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmim Onemi ve Denetimi”, s.5-6, (Cevrimici)
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet Yazici Kredi Derecelendirme Kurulusla
rinin_Onemi_ve Denetimi.pdf, (Erisim Tarihi: 27.03.2010).
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kuruluglart bu firmalar tarafindan finanse edilmektedir. Hal bdyle olunca
derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapma kabiliyetleri azalmaktadir.
Diger yandan derecelendirme kuruluslari firmalarin finansal problemlerini her zaman
tespit edememektedirler. Bazen de sorunu kismen veya cok gecikmeli olarak

gorebilirler.'”

Derecelendirme kuruluslar1 finansal enstiirmanlari dizayn eden bankalar ve
enstiirmanin alicilar1 kadar dayanak varlik hakkinda enformasyona sahip olmayabilirler.
Bir diger sorun derecelendirme kuruluslarinin sadece temerriit riskini derecelendiriyor
olmasidir. Halbuki likidite riski ve rating degistirme riskinin de Olciilmesi
gerekmektedir. Derecelendirme kuruluglarindan hizmet alanlarin derecelendirme

hizmetlerinin bu dar kapsamindan haberdar degildirler.'”

Derecelendirme kuruluslarinin, yiiksek riskli kredilere dayali menkul
kiymetlerin notunu diisiirmesi, bu menkul kiymetlere yatirim yapan kurumsal
yatirimcilarin portfoylerinde tutuklari ve kredi notu diisiiriilen menkul kiymetler i¢in
yeniden degerleme yapmalarimi zorunlu hale getirmistir. Kredi derecelendirme
kuruluglart ardi ardina mortgage kredilerine dayali tahvillerin notunu indirirken
paralarim1 fondan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki artigla birlikte bu iiriinleri nakde
cevirmek zorlasmistir. Aynmi derecelendirme kuruluslarinin yakin tarihte bu kuruluslara
yiikksek notlar verirken bir anda diisiirmesi ise sistemin sorgulanmasini beraberinde

getirmistir.

Ozellikle bu son olaydan sonra global ekonomiye zarari trilyonlarca Dolar
bulan krizin derinlesmesinde kredi derecelendirme kuruluslarinin katkisi, kurumlarin
giivenilirligi ve denetimi iizerine ABD ve Avrupa Birligi’'nde yogun tartismalar

yasanmaya baslanmistir.

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi'ne kredi derecelendirme
kuruluglarinin diizenlenmesine iliskin sunulan raporda yapilan problem taniminda su

konulara deginilmektedir:

108 Alantar, a.g.m., s.4.

19 Turalay Keng, “Kredi Krizi Sonrasinda Risk Modelleri ve Basel Il Notu”, BDDK 8. Kurulus Yil
Doniimii Konferansi, 29 Agustos 2008, (Cevrimigi)
http://www.bddk.org.tr/WebSitesi/turkce/Kurum_Bilgileri/Yil Donumu/5307KENC-sunus.pdf, (Erisim
Tarihi: 05.10.2009).
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- Dogruluktan uzaklagmalari, derecelendirmelerin faiz uyusmazliklarina etkisi,
- Derecelendirme ve metodolojide kalite eksikligi,

- Derecelendirme kuruluslarinin aktivitelerinde seffaf olmamalar1 seklindedir.110

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimecilara  agikladigi  modellerin
dogrulugu ve ihtiyaca uygunlugu, bankalardan kredilerin doniisiine iliskin alinan
bilgilerin agiklanmamasi, stres testlerine iliskin ek bilgiler verilmemesi ve kullanilan
modellere iliskin varsayimlarin belirtilmemesi gibi sebeplerden &tiirii  yatirimct
tarafindan tam olarak anlagilamamaktadir. S6z konusu bilgilerin sunulmasi halinde bile
modeller bir¢ok yatirimci igin anlamsizdir. Dolayisiyla derecelendirme modelleri

bagimsiz bir gézden gecirme ve dis degerlendirmeye tabi tutulmalidir.'"!

Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Konseyi’ne sunulan aym raporda I0SCO12
(International Organisation of Securities Commissions: Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlart Tegkilati)’nun yapmis oldugu diizenlemelerin giincel gelismeler
karsisinda yetersiz kalmasi nedeniyle Avrupa sinirlart i¢inde yeni yasal diizenlemelere

gidilmesinin gerekliligi izerinde durulmaktadir.

2.2.7. Kredi Tiirev Piyasasindaki Genisleme

Kiiresel reel iretimin agirhgr giderek Cin’de yogunlasirken, ABD
ekonomisindeki tiirev piyasalara dayanan varlik fiyatlarim da giderek artiyordu. Krizin
etkenleri arasinda tiirev piyasalardaki sanal fiyatlarin artmasinin da ¢ok biiyiik etkisi
bulunmaktadir. Ancak, krizin baslangicinda Lehman Brothers’in batmasiyla yasanan
yiizde 44 oranindaki borsa cokiisii, hala denetim altina alinamayan karmasik borsa
enstriimanlar1, kredi ve tiirev piyasalarinin toplam hacminin diinya ekonomisinin

yaklagik 10 katina ulastigi goz dniine almmalidar.'"?

Kredi islemlerinin yerini menkul kiymet islemlerinin almasi, finansal

kiiresellesme siirecinin temelindeki bir baska etkendir. Securitization olarak bilinen bu

10 Commission of the European Communities, 2008, s.4.
"' BDDK, a.g.m., 5.57.

12 {7T0, Ar&Ge Ekonomik Biilten, Aralik 2009, s.3-4.
75



olgu, finansal araclarin cesitlenmesinin, ulusal finans sektorlerinin disa acgilmasinin,
doviz piyasalarinin genislemesinin ve uluslar arasi finans piyasalarindan uzun vadeli

. 113
kaynak talebinin artmasinin sonucudur.

Kredi veren kuruluslar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim araglar1 yoluyla
yeni kazanclar elde etme imkéani bulmuslardir. Bu menkul kiymetler, daha yiiksek kar
elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in yeni birer alternatif haline gelmistir. Kriz dncesi
kredi tiirev piyasalarinin genislemesi, balonun daha cok sismesine sebebiyet vermistir.
Bir konut iizerinden onlarca kagit islem yapilmakta ve ipotekte sadece kredi veren ve

miisterinin disinda farkli farkli kuruluslarda hak sahibi durumundayd.

Krize giden yolun en Onemli kilometre tasimi ise riskli kredilerin giderek
biiylimesine paralel olarak, yatirim bankalarinin daha fazla kredi kullandirmak igin
yarattiklar1 bu model oldu. Bu donemde Japonya “Hedge Fonlari’nin” en fazla
degerlendirildigi piyasalardan biri oldu. 2000 yilinda 500 milyar olan hedge fonlarinin
biiytikliigii 2007 yilinda 2 trilyon dolara ulasti. 2000 yilinda 20 trilyon dolarlik bir islem
hacmi olusturan Tiirev Uriinleri’nin biiyiikliigii ise 2007 de 120 trilyon olarak belirlendi.
Kiiresel ekonominin 60 trilyon dolarlik bir biiyiikliige sahip oldugu hatirlanirsa,

yaratilan balonun patlamasi ile ortaya cikan sarsintiy1 anlamak miimkiindiir.'™

Hedge fonlan biraz agmak gerekirse, Webster’s sozliigline gore, “Bahisleri,
yatirimlari, vb. dengeleyerek kayiplari onlemeye calismak veya azaltmak™ anlamina
gelmektedir. Yani hedge islemi, kisinin servetinin piyasa dalgalanmalarina karsi
korunmasi1 amaci ile yapilir. Ancak hedge fonlarinin yaptigi ise, tersine, olabilecek en
fazla piyasa dalgalanmasini olusturmaya c¢alismaktir. Bunu yapma yontemleri tipik
olarak kimi aktiflerde “short” yani onlara gelecekte bir giin sabit bir fiyatla aktif teslimi
yapacagmizi vaad etmek ve digerleri de “long” kalmaktir. Eger “short” kalinman
aktiflerin fiyatlar diiserse (bdylece daha ucuza teslim edilmis olacaklardir) ya da satin
alinan aktiflerin degeri yiikselirse veya her ikisi de gerceklesirse, karlar gelecektir.'"

Hedge fonlarin biiyiikliigi bugiin tam olarak bilinmemektedir. Paul Krugman’a gore

'3 M. Tuba Ongun, “Ekonomik Yaklasim”, C.4, S.9, 1993, s.39.

"% Tamer Cergi, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, itovizyon Dergisi, Y.6, S.70, Kasim 2008, s.26.

15 paul Krugman, Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii, 5.b., Literatiir Yaymcilik, Istanbul, 2008,
s.128.

76



cok kisa bir siire Oncesine kadar hi¢ kimse bunun bilinmesi gerektigini de

diistinmiiyordu.

Bu bulgular 1s181nda degerlendirildiginde finansal krizin ilk gostergeleri olarak
ortaya cikan esik-alt1 (en yiiksek riskli) emlak kredilerinde geri ddeme sorunlari, bu
donemdeki asir1 kredi genislemesinin siirpriz olmayan sonucu olarak karsimiza
cikmaktadir. Aynt donemde bircok iilkede izlenen siki olmayan para politikalart da
uluslar arasi1 piyasalardaki olumlu likidite ortamini desteklemis ve bircok yeni finansal

arac ve Uriiniin ortaya ¢ikmasina uygun zemin hazirlamistir.

2.3. Finansal Krizin Kiiresel Krize Doniisiimii

Kriz her ne kadar baslangicta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da takip
eden siirecte bir likidite krizine doniigmiistiir. Enflasyonist basilarin giderilmesi i¢in
uygulanan siki para politikalari, asirt iiretime bagli yiiksek biiyiime oranlarini
diisirmeye baslamistir. Faizlerin ylikselmesi mali piyasalar1 etkilemis, portfdy
yatirimlarinin gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akim yonii degiserek,
GOU mali piyasalarindan ¢ikis hizlanmistir. Bunun iizerine GOU’ler, yabanci sermaye
cikislarint onlemek amaciyla faiz oranlarini (sanayilesmis tilkelere gore daha fazla)
yiikseltmeye baglamistir. Tiirkiye ise bu donemde faiz ¢ikislarina engel olabilmek icin
13,5 olan faiz oranlarim1 6nce %15,5 sonrada %17,5’e yiikseltmistir. Yaklasik iki ay
stiren bu degisimler mali sektorle sinirli kalmis ve reel sektorii ¢ok fazla etkilememistir.
2006 son ceyreginde yasanan tiirbiilans atlatildiktan sonra yiikselen faiz oranlariyla
sanayilesmis iilkelerde reel sektorde bilyiime rakamlar1 diismiis ve sikintilar boy
gostermeye baslamustir. Bu siiregte GOU’lerin mali piyasalarinda dalgalanma yasanmis

olmasina ragmen biiyiime oranlarinda belirgin diisiisler kaydedilmemistir.

2007 yilinin ilk c¢eyreginde; gelismis iilkelerin tahvilleri asir1 degerlenmis,
likidite bollugu tiikketimi arttirmistir. Yasanan bu gelismeler sonrasinda 2007 yilinin
ikinci yarisindan itibaren kriz tam anlamiyla hissedilmeye baslanmistir. Mortgage
kredileri ile konut sektoriinde sisen asiri talep, talebi karsilayamayan arz sonucu konut
fiyatlarinin yiikselmesi, uzun siire diisilk tutulan faizlerin yiikseltilmesi, konut

kredilerinin geri ddenememesi, kredilerin geri 6denmesi i¢in satisa ¢ikarilan konutlarin
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degerinin ¢ok altinda alici bulmalar1 ABD’de krizi tetiklemis ancak en 6nemlisi; menkul
kiymetlestirme asamasinda riskli-risksiz ayrimi yapilmadan tahvil ihra¢ edilmis ve

sorun tiim diinyaya yayllmlstlr.“6

Alacaklarini tahsil edemeyen bankalar, bor¢larin1 6deyecek kaynak bulamayinca
mali sistem durma noktasina gelmis bankalar birbirlerine bor¢ vermekten ¢ekinmisler,
boylece “likidite krizi” bas gostermistir. Mortgage kredilerine bagl tahvillere yatirim
yapan bankalar sirayla batmaya baslamislardir. Bu siireci kronolojik olarak

degerlendirdigimizde:

- Patlak veren krizin ilk kurban1 11 Agustos 2008 giinii fona devredilen Clifornia

merkezli Indymac olmustur." 17

- Amerika’nmin bes biiyiik yatirrm bankasindan biri olan “Bear Stearns” 2008 Mart
ayinda FED tarafindan saglanan 29 milyar dolar tutarinda kredi yardimiyla

desteklenerek “JP Morgan Chase” bankasi tarafindan devralinmistir.

- FED 2008 Eyliil ay1 baslarinda Amerika’da konut kredi sahasinda toplam
piyasanin yaklagik yarisim olusturan “Fannie Mie” ve “Freddie Mac”
kuruluglarini yiikiimliiliikklerinin garantisini iistlenerek ve sartli kredi saglayarak
kurtarmistir. Bu kurumlarin toplam portfoyiiniin 4 trilyon dolar seviyesinde
oldugu ve wuygulanan yOntemin devletlestirme anlamina  geldigi
diisiiniilmektedir. Mali destegin fiilen 200 milyar dolar seviyesine ¢ikmasi soz

konusudur.

- 15 Eyliil 2008 Pazartesi giinii Amerika’nin 3. en biiyiik yatirim bankas1 “Merrill
Lynch” Amerika’nin en biiylik 2. bankas1 “Bank of America” tarafindan 50
milyar dolar karsiligr satin alinmustir. 50 milyar dolarlik anlagsma, bir donem
ABD’nin 4. biiyiik yatirim bankasi durumundaki “Lehman Brothers’in” iflas
asamasina gelmesinden sonra diger yatirim bankalarina olan giivenin de
kaybolacagi endiselerinin ardindan yapilmistir. Bank of America yaptigi

aciklamada Merrill Lynch’e hisse basina 29 dolar vererek 50 milyar dolara satin

1 Birdal, a.g.m., s.13-15.
17 Cerci, ag.e.,s.26.
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almay1 kabul ettigini belirtmistir. Merrill Lynch’in Ocak 2007 de 90 dolardan
islem goren hisseleri Mayis ayinda 50 dolardan islem gormeye baslamistir.
Birlesmenin gelecek yilin ilk c¢eyreginde tamamlanmasinin beklendigi,

anlagsmanin her iki sirketin yoneticileri tarafindan onaylandig: belirtilmistir.''®

14 Eylil 2008’de ABD’nin 5. biiyiikk yatirrm bankasi, 158 yillik finans devi
“Lehman Brothers”, en sonunda teslim bayragini ¢cekmis ve iflas bagvurusunda

bulunacagini agiklamistir.'"®

“Lehman Brothers” ABD Maliye Bakani’nin bankanin kurtarilmasi icin kamu
kaynaklarinin kullanilmasini reddetmesi ve Ingiliz bankasi “Barcalay” ile
yiiriitiilen devir goriismelerinin sonugsuz kalmasi ile iflas etmistir. Lehman
Brothers gibi bir dev bankanin iflas etmesi tiim piyasalarda sok etkisi yaratmistir
ve reel ekonomi iizerindeki etkileri tartisilmaya baslanmustir. Is giiciindeki
zayiflik resesyonu tetiklemistir. Global dalgalanmanin en biiyiik sebebi basta

FED olmak iizere iilkelerin Merkez Bankalaridir.'*

Diinya’nin 2. en biiyiik sigorta sirketi olan “American International Group’un
(AIG) ” senetleri 15 Eyliilden itibaren %60’1in iizerinde deger kaybetmistir.
Enlak ipoteklerine dayanan menkul degerlere giivence saglamada biiyiik boyutta
islem yapan AIG ii¢ biiyiikk derecelendirme kurulusunun notunu diisiirmesi
sonucu acil sermaye ihtiyaciyla karsilagsmistir. (Gereken 70 milyar dolar ilave
ozkaynak bulunamamustir) 17 Eyliil’de FED 85 milyar dolar kullanimi sarta
bagh kredi vererek AIG’yi iflastan kurtarmigtir.'>'

Evvelce 5 biiylik yatirim bankasi arasinda 2. en biiyiik yatirrm bankasi olan ve
yonettigi varliklarin toplam tutar1 780 milyar dolar ulasan ‘“Morgan Stanley”
2008 Agustos sonunda biten III. ¢eyrek yil i¢in 1,4 milyar dolar kar acildigi
halde gelismelerden olumsuz etkilenmistir. Hisseleri 2009 yilbasindan bu yana

%40 deger kaybetmistir.

118

(Cevrimgi) http://www.porttakal.com/haber-merrill-lynch-bank-of-america-ile-ucuz-kurtuldu-

118676.html, (Erisim Tarihi: 06.04.2009).

9" (Cevrimigi) http://arsiv.ntvmsnbe.com/news/459328.asp, (Erisim Tarihi: 08.04.2009).

120 BDDK Bsk. Tevfik Bilgin, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye”, Active Academy 6. Uluslar arasi Finans
Zirvesi, Swiss Otel, Istanbul, 12-13 Kasim 2008.

121

(Cevrimici) http://www.kuresellojistik.com/haberler.asp?nws=31, (Erigim Tarihi: 16.03.2009).
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- 18 Eyliil'de Ingiltere’nin biiyiik yatirrm bankalarindan “Halifax Bank of
Scotland” biiyiik Ingiliz Bankas1 Lloyd tarafindan 15,2 milyar euro karsiligi

satin alinmigtir.

- Washington Mitchell Mali Hizmetler Kurumu, kredi ve stoklama alaninda
calisan en biiyiik fonlardan biri olan JP Morgan Chase bankasina 109 milyar

dolara satilmugtir.'*

- 3 Kasim’da Wachovia Bankas1 ABD’de ki en biiyiik dordiincii banka olan Wells
Fargo’ya satilmistir. Devletin yardim paketinden pay olmayacak olan Wells
Fargo, devir alma cercevesinde, Wachovia’nin hisseleri i¢in 15,1 milyar dolar

6deyecegini bildirmistir.'>

2.4. Krize Kars1 Alinan Politika Onlemleri

2008’in Eyliil ayinda derinlesen kiiresel finans krizi ABD ve Avrupa Birligi
(AB) de bankacilik sektoriinii etkilerken finansal konsolidasyona gidilmesine ve kamu
miidahalelerine neden olmustur. Diinya ekonomileri kiiresel finans krizine karsi
onlemler paketi hazirlarken Tiirkiye ekonomisinin, uzun siire bu duruma kayitsiz kaldig
gozlemlenmektedir. IMF ile yapilan anlasmanin bitmis olmasi ve AB ile miizakere
sikliginin  azalmas1 iktisadi belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Tiirkiye
ekonomisinin saglam bir yapiya sahip oldugu, cari ac¢igin finansmaninda herhangi bir
sorun yasanmadig1 ve kiiresel krizin gelismis iilkeleri daha ¢ok etkileyecegi yanilgisi
krize miidahale edilmesini geciktirmistir. Bunlara ek olarak sermaye hareketlerinin
finansal kaynak sorununu ¢ozebilecegi, dogalgaz, petrol ve elektrik gibi talep eksikligi
diisitk mallarin fiyatlarmin arttirilarak yurt icinde kaynak yaratabilecegi ve bankacilik
sektoriiniin yeterli sermayeye sahip oldugu gerekcesiyle krize karsi onlem alma geregi

otelenmigtir.'**

122(Cevrimigi)http://www.blogcu.com/splash/ad_rotate691.php/http%3A%2F%2Fekonomi.blogcu.com%

2F1-dunya-finans-krizi-nedir-2-krizden-kurtulus-nasil-mumkun-olur%2F4404527, (Erisim Tarihi:
20.12.2008).

' Egilmez, a.g.e., 5.68.

2% Omer Faruk Colak ve Alaattin Aktas, Makro Ekonomik Gostergelerin Yorumlanmasi, Eflatun
Yayinevi, Ankara, 2009, s. 134.
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Finansal belirsizlik ortami yatirim ve tiiketim kararlarini olumsuz yonde
etkilemistir. Oncelikle kredi bulmakta yasanan giicliiklerle birlikte talep daralmasina
bagl olarak iiretim diizeyi azalmustir. Iktisadi konjonktiirde meydana gelen bu olumsuz
gelisme Tiirkiye ekonomisinde talep daralmasiyla, liretim, ihracat, istihdam ve biiyiime
rakamlarinin gerilemesine neden olmustur. Bu gelismeler iizerine, krizin iiretim ve
istihdam iizerinde olusturdugu etkilerin azaltilmasi ve iktisadi durgunlugun
giderilmesine yonelik tedbirler alinmistir. Kisa calisma odenegi ve issizlik sigortasi
odeme kosullar1 iyilestirilmis Eximbank, KOSGEB (Kiiciik ve Orta Olcekli Sanayiyi
Gelistirme ve Destekleme Idaresi Baskanlig1), Mali idariler, GAP (Giineydogu Anadolu
Projesi) ve diger altyapr projelerine kaynak transferi saglanmustir. Vergi kolayliklar
Varlik Barisi diizenlenmesi dis piyasalardan likidite saglanmasini kolaylastirmak
amactyla uygulamaya konulmustur. Isveren sigorta primi diisiiriilerek isgiicii
maliyetlerini diisiirmek ve istthdami artirmak hedeflenmistir. Sektorel destekler ile
yurti¢i talep canlandirilmaya calisilmistir. Krizin yarattigr sosyal ve ekonomik etkilerin
hafifletilmesi, kalkinmanin hizlandirilmasi, bolgeler arasi farkliliklarin azaltilmast i¢in

cesitli vergi indirimleri, tesvikler ve mali destekler salglalnmlstlr.125

Krize kars1 alinan Onlemler para, maliye, talep, istthdam ve yatirrm politikalari

basliklar1 altinda asagidaki gibi ozetlenebilir.'*°

2.4.1. Para Politikas1 Onlemleri

- TCMB faiz indirimlerinde bulunarak aym1 zamanda doviz ve TL likiditesini
arttirarak  durgunlasma egilimi gosteren ekonomiye canlanma imkani

saglamistir.

- Bankacilik sektoriiniin 6z kaynak yapisim daha da giiclendirmek amaciyla
bankalarin kar dagitimina sinirlama getirilmis ve bankalarin dagitilabilmesi

BDDK’nin onayina birakilmustir.

125 TUSIAD, 2010 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi Kiiresel Mali Krize Karsi Politika Tedbirler,
2009, s.72.

126 Bu boliim, BDDK, Krizden istikrara Tiirkiye Tecriibesi,2009. TUSIAD, 2010 Yilina Girerken
Tiirkiye Ekonomisi Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirler, 2009. DPT, 2008 Yilli Katilim
oncesi Ekonomik Rapor gibi kaynaklardan yararlanilarak hazirlanilmstir.
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MB doviz mevduat munzam karsiliklarim1 diisiirerek bankacilik sistemine

kaynak yaratmustir.

Bankacilik Kanununa bagh kalinarak tasarruf mevduatindaki giivence sinirini
gerektiginde degistirebilme yetkisi iki yil siire ile Bankalar Kuruluna

devredilmistir.

Tirk Muhasebe Standartlar1 Kurum tarafindan Uluslararas1 Muhasebe
Standartlarinda degisiklik yaparak faiz hadlerinde yasanan degisime bagl,
piyasa olumsuzluklarini azaltmak amaclanmistir. Boylelikle, bankalar mevcut
DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma Seneti)’'ni daha uzun vadede ellerinde tutarak
menkul kiymetler portfoyline aktarabilme imkan bulmus, sermaye hareketlerinin

faiz hadlerindeki degisimden etkilenmesi sinirlandirilmistir.

23 Ocak 2009’da karsiliklar yonetmeliginde yapilan degisiklikle sirketlere kredi
bor¢larint bes kez yapilandirma imkani verilmistir. Sirketlere taninan bu hak,
kriz nedeniyle bankalarin yiiksek oranda karsilik tutmaya zorlanmasi ve kredi

hacmini baski altina almasi gerekliligi belli dlciide azalmistir.

Ticaret ve Sanayi Odalari, TOBB (Tiirkiye Odalar ve Barolar Birligi), Halk
Bankas1 gibi sanayi dernekleri, odalar ve bankalara ihracat kredisi, faiz orani
indirimleri, sicil affi gibi imkanlar saglanmistir. Diger yandan “Can Suyu”
projesi olarak anmilan KOSGEB’e kayith ihracatgt KOBI (Kiiciik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletme)’lere kredi yardinu saglannustir.

KOBI’lerin finansman imkanlarina daha kolay erisebilmesi amaciyla Kredi

Garanti (Fonu) destegi uygulamasina baslanmistir.

Esnaf ve Sanatkarlara verilen kredi faizleri %3,6 oraninda azaltilmistir. Daha
once bor¢lanan bu borglarin1 6demeyen esnaf ve sanatkarlarin borglart yeniden

yapilandirilarak, temerriit faizleri taksitlendirme imkani taninmistir.

Benzer sekilde Ziraat Bankas1 ve Tarim Kredi Kooperatiflerine tarimsal iiretimi
gerceklestirebilmelerini destekleyecek diisiik faizli yatinm ve isletme kredisi

kullanma imkan1 saglanmistir.

82



Kredi kart1 bor¢lularina bor¢larini yeniden diizenleme imkani taninirken, kredi
kart1 islemlerine uygulanan faiz oranlar1 %3,96 olarak belirlenirken gecikme

faizi ve doviz krediler faiz oranlarinin diisiiriilmesine karar verilmistir.

Doviz cinsi ve dovize endeksli kredi kullanimina iligkin esaslarda yapilacak
degisiklikle, tiiketicilerin ve firmalarin doviz cinsi ve dovize endeksli kredi

kullanimlar1 yeniden diizenlenmistir.

2.4.2. Maliye Politikas1 Onlemleri

Vadesi gelen vergi alacaklarinin tecil ve taksitlendirmesi (%3 faizle)

uygulanmstir.

Hisse senedi alim satimlarindan elde edilen kazanglara uygulanan stopaj orani

sifira indirilmistir.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlar1 Il Menkul Kiymet Yatirim Ortaklariin sermaye
piyasasinda yaptiklar1 islemler nedeni ile elde ettikleri gelirlere BSMV (Banka

ve Sigorta Muameleleri Vergisi) muafiyeti saglanmustir.

Tescili silinecek veya hurdaya c¢ikarilacak eski model motorlu araglar i¢in vergi

ve ceza aff1 uygulanmistir.

Varlik Baris1 uygulamasinin siiresi uzatilarak yurt disindaki varliklarin yut icine

getirilmesi hedeflenmistir.

Serbest bolgelerin tanim ve kapsamini yeniden diizenleyip Giimriik Kanunu ile
uyumsuzluklart giderilmis, AB’ye tam iiyeligin gerceklestigi tarihi igeren
vergilendirme doneminin sonuna kadar serbest bolgenin kullanicilarina vergi

avantajlar getirilmistir.

KOBI’ler Kanunun da belirlenen sartlar1 saglamalar1 kaydiyla, KOBI'lere
kurumlar vergisi muafiyeti ve indirim uygulanarak KOBI’lerin birlesmelerine

tesvik edilmistir.

83



Kamu Ihale Kanununda degisiklik yapilarak Kamu Ihale Kurumuna sikayetlerin
azalmasi, yerli yiiklenicilere kolayliklar getirilmesi, ihale islemlerinin

hizlandirilmasi, canlandirilmasi ve esneklestirilmesi amaclanmaktadir.

Orman smirlar1 disina cikarilmast Ongoriillen alalar hakkinda diizenlemeler
getirilmesi ve bu alanlarin satisini Ongorecek kanuna zaman ve imkan

hazirlanmas1 saglanmistir.

Tarimsal desteklerden mal ve hizmet alimlarinda ve yatirnmlardan kesintiler
yapilarak bu gelirlerin sosyal sigorta prim indirimlerinde, alt yap1 yatirimlarinda,

belediyelere yapilacak transferlerde kullanilmas1 amag¢lanmistir.

Hasilati azaltici veya erteleyici onlemlerin kamu agiklarini artirict etkisini
kismen azaltabilmek amaciyla, tarimsal destekleme Odemelerinin birim

fiyatlarinda kisitlamalar yapilmistir.

Konut, isyeri ve dayanikli tiiketim mallar satislarindaki gerilemenin onlenmesi
icin gecici olarak uygulanacak KDV(Katma Deger Vergisi), OTV (Ozel

Tiiketim Vergisi), diger vergi ve har¢ indirimleri uygulanmustir.

2.4.3. Talep Artirict Onlemler

Dis finansmanin tikandigi durumlarda sermaye hareketleri iizerinde kontroller
tesis etmek ve gerektigi takdirde gecici bir siire icin dis bor¢ anapara

O0demelerini askiya alma karar1 verilmistir.

Dovizi en yiiksek hasila ve/veya istihdam saglanacak tahsis edilebilecek bir

yonlendirme mekanizmasi olugturulmustur.

Dolayli vergi oranlar1 ve kredi faizlerinde gecici degisiklikler yapilarak, yiiksek
ithal girdileriyle ¢alisan sektorleri, yurt i¢i girdi ve kaynak kullanimini 6zendiren

bir nihai talep ve harcama yapisina 6zendirilmistir.

Memur maaslarinda artisin saglanmistir.
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2.4.4. istihdama Yonelik Onlemler

Tiirkiye de istthdam sorununun giderek daha vahim aldig1 gozlemlenmektedir.
Emek siireglerini diizenleyen mevzuatin katiligi, istihdami smirlamaktadir. Formel
isgiicli piyasalarinda yeterli isttihdam saglanamiyorsa, informel ve esnek calisma
siireclerinin 6nii agilmustir. Isgiicii kullanimu iizerindeki parafiskal ve fiskal yiikler
istihdam1 engellemektedir. Tiirkiye’deki issizligin Onemli bir nedeni isgiicii
piyasasindaki beceri talepleri il beceri arz1 arasindaki uyumsuzluktur. Egitim sisteminin
kronik bozukluklar1 bu goriise destek saglamakla birlikte, isletmelerde basar ile
organize edebilecek isbasi egitiminin niye yeterince etkili olmadigi aciklanmaya
muhtactir. Bu baglamda, mevcut sikintilar1 en aza indirmeyi amaglayan hiikiimetin 2008

krizi siirecinde istihdama yonelik aldigi politika tedbirleri su sekilde siralanabilir;

- Kisa calisma 6deneginin miktar1 %50 oraninda artirilarak yararlanma siiresi 3

aydan 6 aya cikarilmistir.
- Geng ve kadin istihdam tesvikinin siiresi uzatilmistir.

- Issizlik sigortas1 hesaplamalar1 gayri sahi olarak diizenlenerek, 6denek %11

oraninda artirilmistir.

- Toplum yararina isler i¢cin olusturulan calisma programlarina (TYCP) aktarilan

kaynak artirilacaktir.
- ISKUR’un mesleki egitim faaliyetleri genisletilecektir.
- Kisilere girisimcilik ve egitim danismanlig1 verilecektir.
- lIsbasi egitimleri cercevesindeki stajlar desteklenecektir.

- lIsyerinde mevcut istihdamin iizerinde yaratilacak ilave istihdam icin prim

destegi saglanacaktir.

- 11 Istihdam ve Merkezi Egitim Kurallar1 etkinliginin artirilmasi, istihdam surasi

toplanmasi, fondan yaralananlarin profilleri, mesleki egitimlerin ve tesviklerin
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etkinligi incelenmesi ile aktif isgiicli programlarinin giiclendirilmesi konusunda

analitik calismalar yapilacaktir.

2.2.5. Yatirim Politikalar1

Firmalarin Ar&Ge merkezi kurumlarini tesvik etmek ve ayni zamanda Ar&Ge
sirketlerinin verilen tesviklerden yararlanmalarin1 saglamak amaciyla yeni

yonetmelik hazirlanmistir.

Ar&Ge personeline taninan vergi indiriminin bes yil boyunca firmalara

verilmesi

Ar&Ge ve destek personelinin, ¢alismalar1 karsiliginda elde ettikleri iicretler

tizerinden alinan gelir vergisinden indirimler saglanmaistir.

Yatirim ve istihdamin tesvikine gelir vergisi, sigorta primi ve enerji destegi

tesviklerinden yararlanma siiresi bir y1l uzatilmistir.

Sosyal giivenlik primi isveren hissesinin hazine tarafindan karsilanmasi faiz
destegi, yatirim yeri tahsisi, KDV istisnasi, giimriik vergisi muafiyeti, kurumlar
ve gelirler vergisi indirimleri saglanarak bolgesel gelismislik farkliliklarini
azaltmay1 rekabet giiciinii arttiracak teknoloji ve Ar&Ge icerigi yiiksek biiytik
Olcekli yatirimlara destek olmay1 sektorel kiimelenmeyi, desteklemeyi ve tesvik
kapsamindaki yatirim konularinda ekonomik o6l¢ek kriterlerini 6ne c¢ikarmayi
amaclayan yeni bir tesvik sistemi hazirlanmistir. Yeni tesvik sistemi, Biiyiik
Proje Yatirimlari, Bolgesel ve Sektorel Tesvik Sistemi ve Genel Tesvik Sistemi

olmak lizere ii¢ gruptan olusmaktadir.

Ar&Ge ve teknoloji kapasitesini arttiran 12 sektorde biiyiik proje yatirimlari

desteklenecektir.

Tekstil, konfeksiyon, hazir giyim, deri ve deri mamulleri sektorlerinde faaliyette

bulunan firmalara vergi kolayliklar1 saglanarak hazine destegi verilmistir.
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2008 yilinin son aylarinda uygulama imkani1 bulan, ekonomiyi tekrar
canlandirmaya yonelik destek paketlerinin biitgceye maliyetinin GSMH’ya olan oraninin
2008 y1l1 i¢in %0,8 2009 yil1 i¢in %?2,1 ve 2010 y1l1 i¢in %1,6 olmasi beklenmektedir.'*’
Krize karsi alinan Onlemler paket igcinde para ve maliye politikalart genis yer

tutmaktadir.

Birincisi, baz1 ekonomistlere gore; resesyon oncesi biiyiime trendine geri donme
olasilig1r uzun bir siire i¢in bulunmamaktadir. Buna gore iyimser olasilik ekonominin
uzun siire durgunlukla, dip noktasi arasinda gidisatin devam edecegi seklindedir.
Ekonomiyi uzun siireli bir patinaj donemi beklemektedir. Diger nokta ise ekonomide en
kotiiniin geride birakildig1 yoniindedir. Istikrarli bir biiyiimeden soz edilmesi icin heniiz
erken olsa da, birkac yila yayilacak bir patinaj doneminden bahsedenler bulunsa da,
artik dip noktasinin asildigimi sdylemek miimkiindiir. Bu konuda, IMF’nin son olarak 1
Ekim 2009 tarihinde yayinladigi raporda yer alan tahminler, diinya ekonomisinde
iyilesmenin bagladigini, ancak diizelmenin biraz daha zaman alacagim1 ortaya
koymaktadir. “Diinya Ekonomik Goriinlim” raporundaki rakamlar, cogu parametrede
ekonominin kiiresel Olcekte diizelme basladiginin ilk isaretlerini verdigini de
gostermektedir. 2009 yili i¢in daralma tahminleri bir nceki rapora gore daha kiigiik
orana inmis, buna karsilik 2010 yil1 bilyiime tahminleri de artmis durumdadir. Ornegin
IMF, 2009 y1li kiiresel 6lcekte ekonominin daralma tahminini yiizde 1,4’ten yiizde 1,1°e

indirmigstir. 2010 yil1 biiylime tahmini ise yiizde 2,5’ten yiizde 3,1’e yiikselmistir.

Diinya ekonomisindeki biiyiimenin lokomotifinin ise yine Cin ve Hindistan
olacagi anlasilmaktadir. 2010 yili i¢cin Cin’in yiizde 9,0, Hindistan’in ise yiizde 6,4
oraninda biiyliyecegi tahminlerin en dikkat cekici olani. Ciinkii bu iki iilke en kalabalik
ilkelerden ikisi olduklari i¢in, bu oranda bir biiyiime yakalayabilirlerse, global ekonomi
kriz Oncesindeki kadar olmasa bile, toparlanmada basi cekeceklerdir. Euro bolgesi
ekonomileri ise, diger bolgelere oranla biiylimesi en sinirli kalacak bolge niteligindedir.
2009 yilinda yiizde 4,2 oraninda daralma beklenen bolgede, 2010 yilina iliskin biiyiime
orani tahmini ise yalmizca yiizde 0,3 ile sinirli durumdadir. Tiirkiye’yi ilgilendiren diger
iki bolgedeki biiyiime beklentisi ise 2010 yil1 i¢in ¢ok fazla umut vaat etmemektedir.

Rusya’nin 2009 yilinda yiizde 7 oraninda kiiciilmesi beklenirken, 2010 yilina iliskin

127 TUSIAD, a.g.m., 5.70-72.
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biiylime tahmini ise yalnizca yilizde 1,5 ile simirhidir. IMF, Ortadogu icin Rusya’ya
oranla daha iyi bir biiylime beklentisine sahiptir. Rapora gore, 2009 yilinda Ortadogu
ylizde 2,0 biiylirken, 2010 yili i¢in yiizde 4,2 oraninda biiylime beklentisi

bulunmaktadir.

Diinya ekonomisinin gelecegine iliskin bu Ongoriilerde iyimserlik pay1
bulunmakla birlikte, krizden cikisin da hayli sancili olacagi kesin goriiniiyor. Kaldr ki
bu raporlarin, IMF gibi serbest piyasa ekonomisine goniilden bagli, sistemin
sorgulanmasini kabul etmeyen bir yapiya sahip kurumlarca yayinlandiginin gz ardi
edilmemesi gerekiyor. Diinya ekonomisinin canlanmaya basladigi konusunda giderek
artan bir fikir birligi var. Canlanmanin yaygin oldugu, hemen tiim ekonomilerin yeniden
bliylime rayma yoneldigi goriisiinde de aymi durum soz konusu. Ancak kismi
canlanmanin baslamis olmasi, krizin tekrar etmeyecegi anlamina gelmiyor. Yukarida
degindigimiz, krizi ortaya cikaran nedenler ve genel olarak denetimsiz serbest piyasa
tizerine diisliniilmez, her seyin eskisi gibi devam edecegi sanisina kapilinirsa, krizin de

yeniden yasanmayacagim kimse garanti edemez.'*®

3 {7T0, a.g.m., 5.5-6.
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3. GLOBAL FiNANSAL KRiZiN TURKIYE' DE BANKACILIK
SEKTORUNE ETKIiLERi

3.1. Bankacilik Sektoriine Genel Bakis

Bankalar, parasal yiikiimliiliiklerin yaraticisi olarak ekonomide 6nemli bir role
sahiptir. Banka operasyonlarinin etkinligi, iyi yapilanmis bir ddemeler mekanizmasinin
merkezinde yer almaktadir. Dolayisiyla, 6nemli miktarlardaki kaynaklarin iilkeler
arasinda hareket ettigi kiiresellesmis bir ekonomide, ddeme mekanizmasinin ¢cok dnemli

bir rolii bulunmaktadr.'?’

Uluslararasi finans sisteminde mal ve hizmet ticaretinin aksine finansal aracilik
hizmetlerinin ticareti sanayilesmis iilkeler tarafindan yapilmaktadir. Biitiin gelismekte
olan iilkeler finans hizmetlerinin net ithalatgisi, gelismis iilkeler ise finans hizmetlerinin
net ihracatcisi durumundadir. Ayni zamanda, gelismekte olan iilkelerin cogu gelismis
tilkeler tarafindan saglanan dogrudan yabanci yatirimin ve portfoy yatiriminin alicisi
konumundadir. Dolayisiyla, finans hizmetlerinin ticaretini ve sermaye hesabi islemlerini
yiiriiten kural ve diizenlemeler iyi belirlenmemistir. IMF bor¢ ddemede kismen nihai
mercii (quasi-lender of last resort) gibi davranmakta ve gelismis iilkelere baglh olarak
calismaktadir. Biitiin bu uluslararas1 finans sisteminin Ozelliklerinden dolayi, finans
hizmetlerinin ve aktiflerin ticareti tek tarafli ve gelismekte olan iilkelerin aleyhine

olmaktadir."*°

Ancak, asagida ki tablo bize uluslararas1 iflas riski performanslar1 arasindaki

farka ragmen bankacilik kriz yansimalarinin gelisen ekonomiler kadar gelismis iilkeler

' Gallardo J. Zavala, “Understanding Financial Crises:A Nontechnical Approach”, Weatherhead
Center for International Affairs, 1999, s.35.

" Yung Chul Park ve Yunjong Wang, “Reform of the International Financial System and Institutions in
Light of the Asian Financial Crisis”, G-24 Discussion Paper No.12, Temmuz 2001, s.16.
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icinde gecerli oldugunu gostermektedir. Ayrica belirtmek gerekir ki gelismekte olan

tilkelerin finansal piyasalar gelistikce bankacilik krizlerinde de artis yasanmustir.

Tablo 5. 1800-2008 Tarihleri Aras1 Avrupa’da Bankacilik Krizleri Sayisi

1800 yilindan itibaren|1945 yilindan itibaren
Ulke bankacilik krizi sayisi bankacilik krizi sayisi
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Ingiltere 12
Kaynak: Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of
Financial Folly, Princeton Universty Press, 2009, s. 150.

Bankacilik sisteminin ekonomide ©Onemli bir fonksiyonu bulunmaktadir.
Tasarruf fazlasi olan birimlerden tasarruf ac¢igi olan birimlere yatirimlarinin finanse
edilmesi i¢in fonlarin mobilize edilmesini saglamaktadir. Bankalar, bunu etkin bir
sekilde yaparak biiyiimeye katkida bulunmaktadirlar. Bankalar, aracilik gorevini yerine
getirirken, farkli risklerin dagitilmasin1 ve sigortalanmasini saglayan enstriimanlar
sunmaktadirlar. Bu sekilde ekonomideki birimlerin iiretken aktivitelerde
yogunlagmalarina ve finansal kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanmalarina imkan

tanimaktadirlar.
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Bankalarin ekonomideki rolii likit olmayan aktiflerin likit yiikiimliiliiklere
doniistiiriilmesi olarak tanimlanmaktadir. Bu sekilde davranan bankalar zaman
icerisinde yiikiimliiliiklerini likit olmayan aktiflerden farkli bicimlerde sunmaktadirlar.
Likit olmayan aktifler, bankalarin varligini1 ve panige kars: kirilganligini aciklamaktadir.
Bankacilik sisteminde herhangi bir bankanin operasyonuna olan giiven, bankanin

calismasinda ¢ok énemli bir unsuru olusturmaktadir.

Modern Finans Teorisine gore; sermaye piyasalari sinirli bilgiden ve bilgi
asimetrisinden dolay1 aksak ozelligine sahiptir. Dolayisiyla, bankalar farkli finans
hizmetlerinin saglayicisi olarak genellikle miisterileriyle uzun siireli iligkiler gelistirerek
bir bilgi sermayesi olusturmaktadirlar. Fakat bu bilgi banka yoneticileri ve mevduat
sahipleri tarafindan kullanilamadiginda bilgi asimetrisi olugsmaktadir. Asimetrik bilgi
ozelliginden dolayi, bankalar kredi portfoyleriyle ilgili bilgileri denetleyicilerden ve
mevduat sahiplerinden daha iyi bilmektedirler. Bankalar bilgi yoOnetimi ile maruz
kaldiklar1 riski azaltmaktadir. Eger bankacilik sisteminde mevduatlar artarsa veya
sermaye girislerine maruz kalinirsa, bor¢ patlamasi bilgi problemlerine ve sonunda
bankacilik krizine yol acabilmektedir. Bankacilik krizi, finans sistemi likidite 6zelligini
kaybedince ve bor¢larin1 6deyemez hale gelince gerceklesmektedir. Bu tiir krizler banka
paniklerini, kapanmalarini, bankalarin birlesmesini, ele gecirmeleri veya devletin
bankacilik sistemine veya bir grup bankaya biiyilk Olgcekte yol goOstermesini

icermektedir. B3t

Tiirk bankaciligi ozellikle, 1980 sonrast liberallesme ve disa acilma
politikalarmin etkisiyle onemli gelismeler gostermis, bunun yaninda 1994 yilindan
sonra bir¢cok banka kotii yonetim ve banka sahiplerinin kaynaklari kendi lehine
kullanmalar1 nedeniyle, Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na (TMSF) devredilmistir. Bu
durum, Tiirk bankalarinin hem yurt i¢i, hem de yurt disinda itibar kaybetmesine neden

olmustur.

1990’11 ve 2000’11 yillarda hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan ¢ok
sayida iilkede bankacilik krizleri yasandi. IMF, Asya, Rusya, Arjantin ve Tiirkiye’de

131 Zavala, a.g.m., s.36-38.
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yasanan krizlerden once yaptig1 bir arastirmada, 1980-1995 yillar1 arasinda, 180 iiye

tilkeden 130’unda bankacilik krizleri yasandigini tespit etmistir.

Bankacilik krizleri, 2000’11 yillara dogru, daha 6nceki donemlere gore, hem daha
derinlesmis hem de daha yayginlagsmistir. Bankacilik krizlerinin sayis1 ge¢cmise gore
artarken, bu krizlerin ekonomik faaliyetlere iligskin reel maliyeti ile kamu maliyesine

olan yiikii ciddi bigimde artmustr.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasinin iki amacit vardir. Birincisi,
mali biinyeleri bozulan bankalarin yiikiimliiliiklerini karsilayabilecek, saglikli bir yapiya
kavusturulmasi; ikincisi de Dbankalarin = siirdiiriilebilir  bir  karlilik  diizeyine

ulastirilmasidir.

Bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi 1999 yilindan itibaren IMF
programlarinin en 6nemli ayagini olusturmus, siire¢ tamamen IMF’in kontroliinde ve
niyet mektuplariyla yiiriitiilmiistir. Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi
1999- 2002 yillar1 arasinda 41 yapisal kosulla diizenlenmistir. Dort agamali bir yaklagim
benimsenmigstir: kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, TMSF’ye devredilen
bankalarin ¢6ziimlenmesi, ©6zel bankalarin finansal yapilariin giiclendirilmesi ve
diizenleme ve denetleme altyapisinin iyilestirilmesi. Programin ilk asamalarinda kamu

bankalarinin yapilandirilmasi tamamlanmustir.

Yiikiimliiliklerini yerine getirmeyen bankalarin TMSF’ye devredilmesi
uygulamasina 1997 yilinda Tiirk Ticaret Bankasi ile baslamilmig, bunu 1998 yilinda
Bank Ekspres’in TMSF’ye devri izlemistir. IMF ile yeni bir program uygulamasinin
basladigr 1999 Aralik ayinda niyet mektubunun onaylanmasindan iki giin Once
Interbank’a, on giin sonrada Egebank, Siimerbank, YurtBank, Yasarbank ve Esbank’a el

konulmustur.

Temmuz 2000 tarihli niyet mektubu ile Bank Kapital ve Etibank’a, Kasim 2000
krizinin zor duruma diisiirdiigli Demirbank’a Aralik 2000 tarihinde el konulmustur.
Hangi bankalarin TMSF’ye devredilecegi konusundaki Olgiitlerin ac¢ik olmamasi
finansal piyasalarda belirsizlik yaratmis, bu belirsizlik 6zellikle Subat krizinden sonra
daha da artmistir. 2001 yilinin ilk yarisinda iki bankaya, Ulusalbank ve iktisat

Bankasi’na, 2001 yilimin ikinci yarisinda ise tamam kiiciik Olcekli alti bankaya el
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konulmustur. 2002 yilinda ayn1 yontemle Pamukbank’a el konulmus, yontem degisikligi
ancak 2004’te Imar Bankasi’na el konulduktan sonra giindeme gelmistir. 1997°den
bugiine kadar TMSF’ye devredilen banka sayisi1 22 olmustur. Siire¢ icinde bu
bankalarin 8’1 birlestirilmis, 5’1 satilmis, 8 bankanin ise bankacilik izinleri iptal edilerek
tasfiye edilmistir. Bayindirbank ise varlik yonetim islevini yerine getirmek iizere bir
“koprii banka” olarak tutulmaktadir. Yapilandirma sonrasinda da uzun bir donem Tiirk
bankacilik sektorii temel islevi olan aracilik fonksiyonunu yerine getirmekte sikinti
cekmistir. Tiirk bankacilik sektoriinde 6zel kesime verilen krediler diger GOU’lerle
karsilastirildiginda cok geriden takip etmis ve ancak Latin Amerika iilkeleriyle benzer

seyir izlemistir.

Tiirk bankacilik sektorii 1999-2002 yillar1 arasinda tahrip edici bir krize
striiklenmis ve sektoriin rehabilitasyonunu saglamak amaciyla kapsamli bir yeniden
yapilandirma programi uygulanmistir. Tiirkiye’de 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda
yasanan finansal krizlerin arkasinda bankacilik kesiminin zayifliklari oldugu sikca

vurgulanmustir.

Yasanan derin krizin ardindan, Tiirk bankacilik sektorii uluslararasi Olciitlere
gore oldukca pahali bir reform siirecinden gecmis ve sektorde kapsamli diizenlemeler
yapilmistir. Esasen bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi, IMF/Diinya
Bankas1 tarafindan genel cergevesi cizilip, finansal olarak da desteklenen daha genis bir
“finansal sektor reformunun” bileseni olarak uygulanmistir. Kamu ve 6zel sektor
bankalarinin yeniden yapilandirilmasina paralel olarak sektorii daha etkin ve rekabetci
bir yapiya kavusturacak, yeni krizlere kars1 bir “savunma hatt1” olusturmasi beklenen,

diizenlemeler yapilmustir.'*

Son iki yilda agirlikli olarak yasanan finansal tiirbiilansta Tiirk bankalar
kuvvetli duruslarini siirdiirmiislerdir. Sektoriin sermaye yeterlilik (CAR-Capital
Adequacy Ratio) seviyelerine bakildiginda bankacilik sektoriiniin likidite sorunu ile
kars1 karsiya olmadig1 gozlemlenmektedir. Bu veriler 1s18inda, Tiirk bankalar1 endeksi

gelismekte olan iilkelere iliskin hisse senetleri performansini izleyen MSCI (Morgan

132 Oguz Esen, “Bankacilik Krizleri, Yeniden Yapilandirma Programlart ve Tiirk Bankacilik Sektorii”,
ESIAD, Y.1, S.1, izmir, Bahar 2005, s. 19.
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Stanley Capital International) endeksinin son iki yil igcersindeki %48’lik yiikselisinin

izerinde bir performans sergileyerek %54 gibi bir artis gostermistir.
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Kaynak: Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.11
Not: Morgan Stenly, IMKB ve Erste Grup Arastirma verileri kullanilmustir.

Sekil 7. MSCI Endeksi — Gelismekte Olan Bankalar Gostergesi

Piyasalardaki dip noktanin goriilmesiyle gelismekte olan iilke piyasalarimin
onciiliigii ile 2009 yili 2.yaridan itibaren uygulanmaya baslayan para ve maliye situmile
paketlerinin uygulanmasiyla global piyasalar1 talep destegi ve belirsizligin azaltilmasi
olarak etki etmistir. Bu kurtarma Onlemleri ortaminda Tiirkiye’'nin daha iy1 kosullara
sahip oldugu goriilmektedir. Ancak enflasyondaki yiikselis beklentisi, artan emtia
fiyatlar1 ve yiiksek ulusal talebin sonucunda mevcut biit¢ce acigi artma egiliminde

3
olacaktir.'*?

Tornell, Westermann ve Martinez,"* calismalarinda aktif finansal piyasalara
sahip olan bazi iilkelerdeki serbestlesme, krizler ve biiylime arasindaki iliskiyi ampirik

olarak analiz etmislerdir. Kredi piyasasinda ciddi eksiklikleri olan iilkelerde finansal

'35 Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.14.
134 Aaron Tornell, Frank Westermann ve Lorenza Martinez Trigueros, “The Positive Link between
FinancialLiberalization, Growth and Crises”. CESIFO Working Paper, 2004, s.1164.
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serbestlesmenin daha hizli biiyiimeye sebep olurken bir yandan da krizlerin olus
sikligint arttirmakta oldugunu belirtmislerdir. 52 iilkenin 1980-1999 donemini kapsayan
verilerini  kullandiklar1  caligmalarinda, gelismekte olan iilkelerde finansal
serbestlesmenin ardindan ticari serbestlesmenin ortaya ¢iktigim1 bunun da finansal
kirilganlhiga sebep oldugunu ve kriz sikligimi arttirdigini gostermislerdir. Yine de,
finansal serbestlesmenin daha yiiksek oranda GSMH artisina sebep oldugunu ©ne

siirmiiglerdir.

Tablo 6. Makro Gostergeler

2007 2008 2009 2010 2011
Merkez Bankasi O/N (Yilsonu, basit,
%) 16 15 6,5 8 9
Biiyiime (Gayri Safi Yurtici Hasila; %) | 4,5 0,9 -5,6 4,6 5,3
GSYIiH (USD; milyar) 654,2 731,2 614,6 724.,8 825,2
Bankacilik Sektorii Biiyiime Hiz1 (%) |9.78 9,05 8,52 - -
Cari islemler Dengesi (milyar USD) -38,3 -41,9 -13,9 -27,3 -34,8
Cari islemler Dengesi/GSMH (%) -5,9 -5,7 -2,3 -3,8 -4,2
Faiz Oram (Ortalama; Bilesik; %) 18,3 19,3 11,6 9,8 11,2

Kaynak: Erste Qrup Aragtirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.14.
Not: TCMB, TUIK, BDDK, Hazine Miistesarlig1 ve Erste Grup Arastirma verilerinden derlenmistir.

Asagidaki grafik yillar boyunca yurti¢i piyasalar ve ekonominin i¢ ve dis soklara
kars1 kirilganliginin analiz etmemizi saglayan yararli bir aractir. Direk yatirimlar ve
turizm gibi saglikli fonlama payimin %50 diismesi Tiirk ekonomisinin major ekonomik
tirblilansa girdiginin gosteren bir belirtidir. Nisan 1994, Kasim 2000, Eyliil 2001 ve
Ekim 2008 tarihlerinde saglikli fonlama paymin %50 seviyelerinde gerceklestigi

gozlemlenmektedir.

Diger egri sagliksiz fonlama olarak adlandirilan portfoy yatirimlarini
gostermektedir. Bu fonlama Tiirkiye krizlerinde %20-%25 gibi zirve seviyelerine
ulagmistir. Ekim 2008 tarihine bakildiginda saglikli fonlamanin yine %50 seviyelerine
diistiigi ancak portfoy girisi bagimliliginin sifir seviyesinde oldugunu gostermektedir.

Buradan Tiirkiye’nin gecmis global dalgalanmalara karsi direncinin arttigini
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sOyleyebiliriz. Ancak borsanin

tasidigint soyleyebiliriz.'*
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: Credit Suise, Turkish Banks Equity Research, 25 May1s 2010, s.12.

Not: TCMB ve Thomson Reuters verirlinden yararlanilmustir.

Sekil 8. Dis Biitce Acig1 ve IMKB100 Endeksi (USD), 1992-2009

69 iilkeyi ve 1960-2007

yillarin1 kapsayan sermaye akimlart bollugunun

bankacilik krizleri iizerindeki olasi etkilerini inceleyen caligmada da tlkelerin %18,4

tiniin kosullu sermaye bolluguna bagli olarak krize yakalandigi ve bu iilkelerden

%60,9’unun bolluk periyotlarinda bankacilik krizlerine maruz kalma potansiyeli

tasidigin1 gostermektedir.'*°

Tiirkiye Bankalar Birligine iiye olan mevduat bankalari; kurumsal sermayeli 6zel

ve yabanci sermayeli olarak {i¢ grupta incelenmektedir. Kurumsal sermayeli olanlari

T.C. Ziraat Bankas1 A.S., Tiirkiye Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye Vakiflar Bankasidir.

5 Credit Suise, Turkish Banks Equity Research, 25 Mays 2010, s.11.

3¢ Carmen M. Reinhart ve Kenneth S. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of Financial
Folly, Princeton Universty Press, 2009, s. 157.
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Ozel sermayeli mevduat bankalar1 ise Adabank A.S., Akbank T.A.S., Alternatif Bank
A.S., Anadolubank A.S., Sekerbank T.A.S., Tekstil Bankas1 A.S., Turkish Bank A.S.,
Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S., Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S., Tiirkiye Is Bankas1 A.S.,
Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. seklindedir. Yabanci sermayeli bankalarda Tiirkiye de
kurulmus ve Tiirkiye de sube acan bankalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Tiirkiye de
kurulmus yabanci sermayeli bankalar; Arap Tiirk Bankasi A.S., Citibank A.S.,
Denizbank A.S., Deutsche Bank A.S., Eurobank Tekfen A.S., Finans Bank A.S., Fortis
Bank A.S., HSBC Bank A.S., ING Bank A.S., Millennium Bank A.S., Turkland Bank
A.S. sadece sube acan yabanci sermayeli bankalar ise, Bank Mellat, Habib Bank
Limited, JPMorgan Chase Bank N.A., Société Générale (SA), The Royal Bank of
Scotland N.V., WestLB AG’dir.

Tiirkiye Bankalar Birligine iiye olan kalkinma ve yatirim bankalar1 da kurumsal,
0zel ve yabanci sermayeli olmak iizere ii¢c gruba ayrilmaktadir. Kurumsal sermayeli
kalkinma ve yatirrm bankalari; [ller Bankasi, Tiirk Eximbank, Tiirkiye Kalkinma
Bankas1 A.S.dir. 6zel sermayeli kalkinma ve yatirim bankalar1 ise; Aktif Yatirim
Bankast A.S., Diler Yatirrm Bankasi A.S., GSD Yatirim Bankas1 A.S., IMKB Takas ve
Saklama Bankasi A.S., Nurol Yatirnm Bankasi A.S., Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
A.S. ve son olarak yabanci sermayeli kalkinma ve tairim bankalar1 BankPozitif Kredi ve
Kalkinma Bankasit A.S., Credit Agricole Yatirim Bankasi Tiirk A.S., Merrill Lynch
Yatirim Bank A.S., Taib Yatirim Bank A.S.dir.137

Bankacilik sistemi banka sayisinda, yasanan krizlerin de etkisiyle, 2000 yilinda
baslayan azalma 2005 ve 2006 yillarinda da devam etmis, Ocak-Mart 2007 doneminde
faaliyet gosteren banka sayist Kocbank A.S.’nin Yapr ve Kredi Bankast A.$’ne
devredilmesi nedeniyle bir adet azalarak 46’ya gerilemistir. Bu siire icinde, “MNG
Bank A.S.” hisselerinin yiizde 50'si Arap Bank PLC’ye, yiizde 41'i ise BankMed’e 29
Ocak 2007 itibariyle devredilmistir. Daha sonra bankanin ticari iinvant 3 Nisan 2007
tarihi itibariyle "Turkland Bank A.S." olarak degistirilmistir. Ayrica, Tekfenbank A.S.
hisselerinin de yiizde 701 Eurobank EFG Holding (Luxemburg) S.A.’ye 16 Mart 2007
tarihi itibariyle devredilmistir. Her iki banka da hisse devir tarihlerinde 6zel sermayeli

mevduat bankalar1 grubundan yabanci sermayeli bankalar grubuna ge¢mistir.

137 TBB, Banka ve Sektor Bilgileri, 04 Haziran 2010, s.1.
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Bankacilik sisteminde faaliyet gosteren banka sayis1 4 adet katilim bankasi ile

birlikte 49 olmustur. Mevduat bankalar1 sayis1 32, kalkinma ve yatirnm bankalar1 sayisi

13'tiir. Mevduat bankalarindan 3 tanesi kamu sermayeli, 11 tanesi 0zel sermayeli ve 17

tanesi yabanci sermayeli bankadir. 2008 yilimin ilk ceyreginde "Banca di Roma

S.P.A."nin ticari iinvan1 26 Mart 2008 tarihi itibariyle "Unicredit Banca di Roma

S.P.A." olarak degismistir.

Tablo 7. Tiirk Bankacihik Sektorii (2010)

Banka
ADET Sayisi Sube Sayis1 | Personel Sayisi
SEKTOR 49 9.581 185.267
Mevduat Bankalar1 | 32 8.894 167.951
Kamu 4 2.521 45.666
Ozel 11 4.345 82.415
Yabanci 17 2.028 39.870
Katilim Bankalari 4 571 11.956
Yatirim Bankalari 13 42 5.360
HACIM Varliklar | Krediler | Mevduat Ozkaynak
SEKTOR 842 406 528 115
Mevduat Bankalar1 | 780 368 500 97
Kamu 258 105 189 25
Ozel 411 198 247 56
Yabanci 111 65 63 16
Katilim Bankalar 34 24 27 5
Yatirim Bankalari 28 13 0 13
PAZAR PAYI Varlhklar Krediler Mevduat Ozkaynak | Subeler
Mevduat Bankalart | 93% 91% 95% 85% 94%
Kamu 31% 26% 36% 22% 27%
Ozel 49% 49% 47% 49% 46%
Yabanci 13% 16% 12% 14% 21%
Katilim Bankalar1 4% 6% 5% 4% 6%
Yatirim Bankalari 3% 3% 0% 11% 0%

Kaynak: Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.16.
Not: BDDK ve Erste Grup Arastirma verilerinden derlenmistir.
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Sube ve personel sayisindaki artis 2010 senesinde de devam etmistir. Mevduat
bankalar ile kalkinma ve yatirim bankalarindaki toplam sube sayis1 9.581 ye cikarken,
personel istihdam etme sayist da 185.267°ye ulasmistir. Yasanan finansal kriz

bankalarin yeni sube acip ve personel ise alimlarimi etkilememistir.

Suan itibariyle 49 adet bankanin yer aldigi sekterde, bilanco biiyiikliikleri
bakimindan %90’dan fazla bir oran da mevduat bankalarinin agirlikli oldugu
goriilmektedir. Devlet bankalari mevduat hacminde %36’lik paya sahipken kredi
hacminde %?26’lik paya sahip oldugu goriilmektedir.138

Katilim bankalar1 gectigimiz on yilda biiyiime oranlarindaki yukari yonli
performanslariyla onemli gelismeler kaydetmislerdir. Bankacilik sektorii i¢inde katilim
bankalarina g6z attifimizda hem kredilerinde ki hem mevduatlarinda ki artisi
stirdiirebildikleri takdirde, sektoriin yakin geleceginde katilim bankalarinin %10’luk bir

pazar payina sahip olacagi tahmin edilmektedir.

Kiiresel krize paralel gelisen olumsuz ¢evre kosullarina ragmen 2009 yilinda
sektoriin finansal saglamlik gostergelerinde olumlu bir seyir yasanmustir. Sektoriin
Ozkaynaklar1 artmis, yiiksek bor¢ Odeyebilirlik kapasitesi devam etmistir. Sinirli kur
riskine sahip sektorde, karlilik rasyolar1 2009 yilinda artis gostermistir. 2009 yilinda,
bankacilik sektoriiniin donem net kari, gectigimiz yila gore %50,9 oraninda artarak 20
milyar TL diizeyine ulasmistir. Toplam aktifler 2009 yilinda bir 6nceki yila gore %13,8
biiyilirken, aktif kalemleri i¢inde en yiiksek biiylime menkul kiymetler portfoyiinde

gerceklesmistir.

Finansal krizin etkisini gosterdigi 2007 yilina kadar artis gosteren vergi sonrasi
aktif karlilig1 ve vergi sonrasi ozkaynak karliliginda 2008 yilinda diisiis yasanmistir.
Krizin tamamen sona erdigini net olarak sOyleyemedigimiz halde diisiisler birden cok
y1l kendini gostermemis ve 2009 yilinda yiikselis gerceklesmistir. Ancak hem vergi
sonrast aktif karlilik oranlar1 hem de vergi sonras1 6zkaynak karliligi 2007 rakamlarina

heniiz ulasamamastir.

¥ TBB, Banka ve Sektor Tarihsel Bilgileri, 07 Haziran 2010, s.1.
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Tablo 8. Secilmis Bankacilik Sektorii Gostergeleri

(%) 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiflerin Biiyiimesi (Bir Onceki Yila

Gore) 32,8 22,8 16,4 26 13,9
Kredi Biiyiimesi (Bir Onceki Yila Gore) |57,4 40 30,4 28,7 6,9
Krediler/Mevduat 62,2 71,2 80 80,8 76,3
Sermaye Yeterliligi Standar Rasyosu 23,7 22,3 18,9 18 20,5
Toplam  Ozkaynaklar/Toplam  Yab.

Kaynaklar 15,5 13,5 15 13,4 15,3
Yab. Para Net Genel Poz./Ozkaynaklar |-0,2 0,5 -0,3 0 0,1
Bilanco Dis1 islemler/Toplam Aktifler 55,5 66,3 66,3 64,9 69,5
Takipteki Alacaklar/Briit Krediler 4,8 3,8 3,5 3,6 53
Vergi Sonrasi Aktif Karliigi(ROA) 1,7 2,5 2.8 2 2,6
Vergi Sonrasi C)zkaynak Karhhg (ROE) 10,9 19,2 21,7 16,8 20,2

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2009, s.iv.

Bankalarin, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)’na
gondermis olduklart kesinlesmemis verilere gore bir basin agiklamasi yapan kurumun
bankacilik sektorii son gosterge tablolar1 asagida yer almaktadir. Tiirk Bankacilik
Sektoriiniin aktif buyiikliigi Nisan 2010 itibariyla 857.608 milyon TL’dir. Sektoriin
aktif toplami son bir yillik dénemde 121.775 milyon TL (%16,5) arti$ gostermigtir.
Aktif kalemler icerisinde krediler 422.005 milyon TL ve menkul de@erler 274.952
milyon TL bakiye arz etmektedir. 2009 yilsonuna gore krediler %7,5, menkul degerler
%4,6 oraninda arti$ gostermi$, takipteki alacaklar (briit) ise %1,9 oraninda azalmiStir.
Sektoriin Nisan 2010 donemindeki kér1 ise 8.579 milyon TL diizeyinde olup, donem
kar1 bir yi1l 6ncesine kiyasla 1.365 milyon TL tutarinda ve %18,9 oraninda yiikselme
gostermistir. Sektoriin Nisan 2009 doneminde %19 seviyesinde olan sermaye yeterliligi

standart orani ise Nisan 2010 tarihi itibariyla %20 seviyesine yiikselmistir.'*’

139 BDDK, Basin Ac¢iklamasi, 04 Haziran 2010, s.1.
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Tablo 9. Tiirk Bankacilik Sektorii Ana Gostergeleri

Nisan 2010 -Nisan
Milyon TL 2009 Degisim
Nis.09 |Ara.09 |Nis.10 |Tutar %

Aktif Toplam 735.833834.014 |857.608 | 121.775 16,5
Krediler 360.685[392.621 [422.005 |61.320 17,0
Takipteki Alacaklar (Briit) 17.749 121.853 |21.448 |3.699 20,8
Menkul Degerler 212.757(262.874 |274.952 |62.195 29,2
Mevduat 456.752514.620 |531.556 | 74.804 16,4
Ozkaynaklar 93.994 |110.887 |118.442 |24.448 26,0
Donem Kar/Zaran 7.214  120.182 |8.579 1.365 18,9
Sermaye Yeterliligi Standart Orani (%) 19 20,6 20 1 -

Kaynak: BDDK, Basin Aciklamasi, 04 Haziran 2010.
Not: Kesinlesmemis, gegici verilere gore BDDK tarafindan diizenlenmistir.

Sektorel bir degerlendirme yaptigimizda ise; Kredilerin dagiliminda sanayi
sektoriiniin payr azalirken tarim, hizmetler ve bireysel kredilerin payr artmustir.
KOBI’lere kullandirilan kredilerin 2009 yili boyunca azalmasi, KOBI’lerin reel
sektordeki onemi dikkate alindiginda, makroekonomik olumsuz etkilerin olusmasi
ihtimaline isaret etmektedir. Mevduat ve cari hesaplar 2009 yilinda %13,2 artmistir. Dig
piyasalardan saglanan kaynaklar bor¢lanma kosullarinin zorlagmasma bagli olarak
miktar acisindan azalirken, ortalama vadesinde de ufak capli bir diisiis yasanmistir.
Toplam kaynaklar icinde %13 civarinda agirligi olan 6zkaynaklar, 2009 yilinda bir
onceki yila gore %28,3 artis gostermistir. Ozkaynak artisinda en 6nemli belirleyiciler,
donem kéarmin ve menkul degerler degerleme farklarinin yiiksek oranli artmasi

olmustur.

Kiiresel krizin reel sektore etkileri nedeniyle 2009 yihi tgiincii ¢eyreginde en
yiiksek seviyesine c¢ikan alacaklarin takibe doniisiim oranindaki artig, yilin son
ceyreginde hiz kesmistir. Sektoriin maruz kaldigi kredi riskinde, 2008 yilinin son
ceyreginde baslayan yiikselis, 2009 yilinin son ¢eyreginde azalarak devam etmigtir.
Bankalarin tahsili gecikmis alacaklarindaki artis hizi bir dnceki doneme gore Onemli

Olciide azalmistir. Bankacilik sektoriiniin tahsili gecikmis alacaklari, 2009 yilinin
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dordiincii ceyreginde, bir onceki ¢eyrege gore sadece %3,1 oraninda artarak 21,9 milyar
TL’ye yiikselmistir. Ozel karsiliklarin briit tahsili gecikmis alacaklara orani yilin son
ceyreginde %83,5 diizeyine yiikselmigtir. Aralik 2009 itibartyla uygulanan degisik
senaryolarda sektoriin maruz kalacagi zarar tutar1 artmakla birlikte, ozkaynaklarda
yasanan artistn daha hizli olmast nedeniyle, meydana gelebilecek zararlarin

Ozkaynaklara orani tiim senaryolar icin azalmaktadir.

Ticari menkul degerler portfoyii, 2009 yilinin dordiincii ¢eyreginde, onceki
ceyrege gore %22,2 oraninda artarak 147,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. Kriz
sonrast donemde artan kredi riskinden korunmak amaciyla, bankacilik sektoriiniin,
menkul kiymetlere daha yogun plasman yaptig1 goriilmektedir. Aralik 2009 donemi i¢in
piyasa riskine iliskin senaryo analizleri, ozellikle DIiBS’te goriilen artisin,
Ozkaynaklardaki artistan daha hizli olmas1 nedeniyle, genel itibariyla sektoriin piyasa

riskine acik pozisyonunun arttigim gostermektedir.'*’

Kullandirlan kredilere yonelik yogunlagma analizi sonuglarmma gore, 2009
yilsonunda, bankalarin ©0zkaynaklarinin  %10’undan biiyiik kredilerin, toplam
O0zkaynaklara orani, yilin {iclincli ¢eyregine gore 6,2 puan azalarak %30’a, toplam
kredilere orani ise 1,5 puan azalarak %7,7’ye gerilemistir. Kredi yogunlagmas1 sektorel
bazda incelendiginde ise toplam kredilerin yaklasik %30’nun konut, ihtiya¢ ve diger

bireysel krediler ile kredi kartlarindan olustugu goriilmektedir.

Eyliil 2009°da %20 olan bankacilik sektorii sermaye yeterlilik oran1 son ¢eyrekte
0,5 puan artmis ve yilsonu itibariyla %?20,5 olarak gerceklesmistir. Yiiksek sermaye
yeterliligi ile ¢alisan sektoriin ihtiyath yaklasiminin devam ettigi goriilmektedir. Tiirk
bankacilik sektorii ayni zamanda yiiksek sermaye kalitesine sahiptir. Ozkaynak
toplammnin %90,5’i ana sermaye kalemlerinden olusmaktadir. Odenmis sermaye ve
yedek akcgeler toplami 6zkaynagin %79,8’ini teskil etmektedir. Kuruluslara sermayenin
cesitlendirilmesi imkani saglayan ancak sermaye kalitesine muhtemel olumsuz
etkilerinden dolay1 bazi otoritelerce endiseyle karsilanan melez (hibrid) sermaye araclari

ise Tiirk bankacilik sektoriinde sinirli diizeydedir.

"% BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2009.
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Bankacilik sektoriinde maruz kalinan riskler sebebiyle bulundurulmasi gereken
asgari sermayenin %83’li kredi riskinden, %4,4’ii piyasa riskinden, %12,6’s1 ise
operasyonel riskten kaynaklanmaktadir. Sektoriin kredi hacminde, 2008 yili iiciincii
ceyreginden itibaren goriilen en yiiksek biiylime oraninin da etkisiyle, kredi riskine esas

tutar onceki ceyreklerde goriilenin iizerinde bir oranda artmustir.

2009 yilsonunda, bankacilik sektoriiniin donem net kari, gectigimiz yilsonuna
gore %50,9 oraninda artarak 20 milyar TL diizeyine ulagmistir. Son ¢eyrekte, bir 6nceki
ceyrege gore donem net karinda meydana gelen artis ise %?29,7 diizeyindedir.
Bankacilik sektoriiniin aktif ve ozkaynak karhiliginda, 2008 yilinda goriilen diisme
egilimi, sektoriin donem net karindaki artisla birlikte 2009 yili ilk ceyreginden itibaren
yiikselme egilimine donmiistiir. S6z konusu oranlar, Aralik 2009 itibariyla sirasiyla

%2,6 ve %20,2 diizeyindedir.

3.1.1. Temel Gostergelerdeki Gelismeler

Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektorii finans sisteminin en Onemli
bileseni olmaya devam etmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarda uygulanan finansal
liberalizasyon icerikli politikalar neticesinde gelismekte olan iilkelerin bankacilik
sektorlerine yabanci katilimi artmistir. Latin Amerika, Orta-Dogu Avrupa ve Asya
iilkelerinde yabanci bankalarin aktif toplami i¢indeki pay1 oldukga biiyiiktiir. Orta ve

Dogu Avrupa’da bu oranmin yiizde 90’1n iizerine ¢iktig1 tilkeler gormek miimkiindiir.

Asagidaki tabloda da goriildiigii lizere kiiresel sermayeli mevduat bankalari
sayisinda 2007 yilina kadar artis olmus ve sonrasinda sabit oranda devam etmistir. Bu
tablo Tiirk ekonomisine dolayisiyla Tiirk bankacilik sistemine duyulan giivenin bir
sonucudur. Global kriz baslangici olan 2007 sonrasinda yabanci sermaye girisi olmasa
bile mevcut saymin korunmasi iilke ekonomisine ve bankacilik sistemine duyulan
giiveni dogrulamaktadir. Sonug olarak daha 6nceki boliimlerde bahsettigimiz dis biitce
aciginin finanse edilmesi konusunda saglikli fon akimlari olarak nitelendirdigimiz

dogrudan yabanci sermaye girisindeki artig1 teyit eden bir tablo olarak nitelendirebiliriz.
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Tablo 10. Bankacilik Hizmetlerine Erisim Gostergeleri

2005 2006 2007 2008 2009
Banka Sayisi 51 50 50 49 49
Kamu Mevduat Bankalar1 3 3 3 3 3
Ozel Mevduat Bankalari 17 14 12 11 11
TMSF Biinyesindeki Bankalar 1 1 1 1 1
Kiiresel Sermayeli Mevduat
Bankalari(1) 13 15 17 17 17
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 13 13 13 13 13
Katilim Bankalari 4 4 4 4 4
Sube Sayis1 6568 7302 8122 9304 9581
Mevduat Bankalart 6241 6904 7658 8724 8968
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 35 42 42 44 44
Katilim Bankalari 292 356 422 536 569
Personel Sayisi 138724 | 150966 |167760 |182667 |185267
Mevduat Bankalart 127851 | 138599 |[153212 |166328 |167074
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 5126 5255 5361 5307 5340
Katilim Bankalari 5747 7112 9187 11032 11802

Kaynak: BDDK, BKM ve TBB verilerinden diizenlenmistir.
*Tasfiye siirecindeki bir banka toplama dahil edilmemistir. (1) Banka sermayesinin %50 ve lizeri
yabancilara ait olan bankalar.

Tiirk bankacilik sektoriine yabanci girisi yeni bir olgu olmamakla beraber
yabanci bankalarin Tiirk bankacilik sistemi i¢indeki payr “simmirl’” kalmistir. 1980
oncesinde ithal ikamesine dayanan, yurtici mal ve hizmet iiretiminin korundugu bir
ortamda yerli bankalar finans sisteminde baskin bir rol oynarken yabancilarin girisi

diisiik diizeyde gerceklesmistir.

1980’den sonra finansal sistemde rekabetin ve etkinligin artmasi i¢in uygulanan
liberalizasyon politikalar1 cercevesinde yabanci banka girisi kolaylastirilmistir. Bunun
sonucu olarak sisteme daha fazla yabanci girisi olmustur. Ancak, giris Oniindeki
engellerin azalmasmma ragmen Tiirkiye’de uzun siireli yiiksek enflasyon ve
istikrarsizliklar sebebiyle yabanci bankalarin sistem ic¢indeki payr pek fazla

degismemistir.
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Nitekim 1990’11 yillardan itibaren aktif toplami i¢inde yabanci bankalarin pay1
ylizde 5’1 gecmemistir. Ancak, 2004 yilindan bu yana sektore olan yabanci ilgisi
neticesinde yabanci bankalarin sistem i¢indeki payi yiikselmektedir.141 2005 yil
itibariyle kiiresel sermayesinin en az %50’si yabanci olan 13 bankamizin sayis1 2007
yilinda 17°ye c¢ikabilmistir. Ancak krizin patlak vermesiyle birlikte kiiresel sermaye
hareketi yavaslamis hatta risk unsuru tasiyan iilkelerde durma noktasina gelmistir. Her
ne kadar Tiirk bankacilik sektoriinde kriz doneminde de karlilik diismemis ve biiylime

yasanmissa da bankalarimizda yabanci ortaklik 2007°den bu yana gerceklesmemistir.

2008 yilindan beri toplam 49 bankanin bulundugu bankacilik sektoriinde, belirli
bir yavaslama gozlenmekle birlikte, biiylimenin devam ettigi anlasilmaktadir. 2008
yilindaki artisin oldukca gerisinde olsa da, toplam sube sayis1 2009 yilinda bir 6nceki
yila gore 277 adet artmis ve sektordeki toplam sube sayisi1 9.581’e ulasmistir. 2009
yilindaki personel sayis1 artisi, 2008 yilindaki artisin oldukca uzaginda olmakla beraber

personel sayist s6z konusu donemde bir 6nceki yila gore %0,8 artis gostermistir.

Bankacilik sektorti 2009 yilsonu itibartyla giiclii bir sermaye yapisina sahip
bulunmaktadir. Kiiresel krize ragmen sektoriin sermaye yapisina iligkin rasyolarinin yil
boyunca artis gostermesi sektoriin olumsuz c¢evre kosullarina dayanikliligini ortaya
koymustur. Sektoriin Ozkaynaklar1 2009 yili boyunca artis gostermistir. Toplam
kaynaklar icerisinde 6zkaynaklarin pay: yiikselmistir. Yurt i¢i talepteki gerileme 2009
yili siiresince kredi talebini olumsuz etkilemis, Ozkaynaklardaki artisin da etkisiyle
kredilerin toplam 6zkaynaklara oran1 azalma yoniinde bir trend gostermistir. Sektoriin

artan likiditesi bor¢ ddeyebilirlik kapasitesinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Sermaye yeterliligi standart rasyosu finansal saglamligin en Ondeki
gostergelerinden biridir. 2005 yilindan 2009 yilina kadar diisiis gosteren rasyo 2009
verilerine bakildiginda %18’den %?20,5’e yiikselmistir.

! Miiniir Yayla, Yasemin Tiirker“Kaya ve Ibrahim Ekmen, “Bankacilik Sektoriine Yabanci Girisi:
Kiiresel Geligmeler ve Tiirkiye”, Ozet, BDDK, Eyliil 2005, s.1.
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Tablo 11. Bankacilik Sektorii Finansal Saglamlhik Gostergeleri

% 2005 2006 2007 2008 2009
Sermaye Yeterliligi Standart Rasyosu 23,7 22,3 18,9 18 20,5
Serbest Sermaye/Toplam Ozkaynaklar 65,7 72,6 75,3 77 79,6
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Yab.

Kaynaklar(1) 15,5 13,5 15 13,4 15,3
Toplam Ozkaynaklar/Toplam Aktifler 13,4 11,9 13 11,8 13,3
Krediler/Toplam (")zkaynaklar 286 367,8 376,6 4257 354,5
Likidite Gostergesi(2) 51,8 50,3 47 34,4 43
Yabanci Para Net Genel Poz./(")zkaynaklar -0,2 0,5 -0,3 0 0,1
Bilanco dis1 islemler/T oplam Aktifler 55,5 66,3 66,3 64,9 69,5
Takipteki Alacaklar/Briit Krediler 4,8 3,8 3,5 3,6 53
T.G.A Karsihgy/Takipteki Alacaklar 88,7 89,7 86,8 79,9 83,5
Bireysel Krediler/Toplam Krediler 31,1 32,3 33,2 32,1 33,3

Kar Eden Banka Sayisi/Toplam Banka Sayisi 45/51 41/50 46/50 45/49 46/49
Kar Eden Bankalarm Aktifleri/Toplam Aktifler | 93,9 99,4 99,3 99,9 99,8

Vergi Sonrasi Aktif Karhihg (ROA) 1,7 2,5 2.8 2 2,6
Vergi Sonrasi (")zkaynak Karhihgi (ROE) 10,9 19,2 21,7 16,8 20,2
Prov.Son.Net Faiz Gel./Toplam Briit Gel.(3) 30,8 26,9 26,7 24,8 30,6
Faiz Giderleri/Toplam Giderler 55,8 65,4 67,1 67,3 60,9
Faiz Gelirleri/Faiz Giderleri 176,3 160,9 158 156,5 196,1
Faiz Dis1 Gelirler/Faiz Dis1 Giderler 52 79,3 72,3 65,5 68,7

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu,S.16,Aralik2009,s.38.

(1)Toplam Yabanci Yiikiimliiliikler = Toplam Yiikiimliiliikkler — Toplam Ozkaynaklar

(2)Likidite Gostergesi = (Nakit Degerler + Bankalardan (MB VE Para Piyasalarindan Alacaklar Dahil)
Alacaklar + Alim Satim Amacgli Menkul Degerler + Satilmaya Hazir Menkul Degerler + Zorunlu
Karsiliklar)/(Mevduat + Bankalara (MB ve Para Piyasalarina Borglar Dahil) Borg¢lar)

(3) Toplam Briit Gelirler=Faiz Gelirleri + Faiz Dis1 Gelirler

Kur riskinin temel gostergesi olarak degerlendirilen yabanci para net genel
pozisyonu/0zkaynaklar orani yasal limitler icinde ve c¢ok sinirli bir biiyiikliikte
seyretmeye devam etmektedir. Bilango dis1 islemlerin toplam aktiflere oran1t 2009 yili
boyunca dalgal1 bir seyir izlemistir. Yilin ilk ticceyreginde artan takipteki alacaklar/briit
krediler orani yilin son c¢eyreginde bir Onceki ceyrege gore degismemistir. Takipteki
alacaklar icin ayrilan karsiliklarin 2009 yili artmasi olmasi aktif kalitesi acisindan
olumlu olarak degerlendirilmektedir. Sektorde bireysel kredilerin toplam krediler
icindeki payr %33 civarinda seyretmektedir. 2009 yili bankacilik sektoriiniin karlilik
gostergeleri acisindan olumlu bir yil olmus, sektoriin %99,8’ini olusturan 46 banka yili
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karla kapatmistir. Aktif ve 6zkaynak karliliklar1 da yil boyunca artmistir. Faiz gelirleri

sektoriin karliliginda 6nemli bir etken olmustur.

3.1.2. Gelirler

BDDK Performans Endeksi (BDDK-PE) 2009 yilimin ilk yarisinda artarken
ikinci yarisinda diigsmiistiir. Endeks degeri 2009 yilsonu itibariyla, takip edildigi tiim
zaman araliginin en yiiksek yilsonu degeridir. Endeks bilesenleri aktif kalitesi disinda
gecen yilsonuna gore artis gostermistir. Likidite bileseni yil boyunca artis egiliminde
olmustur. 2009 yilsonu itibariyla likidite bileseni tarihi en yiiksek seviyesinde
bulunmaktadir. Yiiksek likidite bor¢ 6deyebilirlik diizeyinin iyi oldugunu gostermekle

birlikte gelecek donem karlilig: iizerinde olumsuz etkilerde bulunabilecektir.

Tablo 12. Bankacilik Sektorii Performans Endeksi

. Kur Aktif
Donem |PE Likidite | Ozkaynak | Riski Karhhk | Kalitesi
2003 100 100 100 100 100 100
2004 100,2 100,2 99,5 100,1 99,7 101,3
2005 100 100,7 99,3 99,8 98,5 102,2
2006 100,7 100,4 99.4 100,1 100,5 102
2007 100,8 101,6 994 99,1 101 103,2
2008 100,6 101,7 98,9 100 99,6 103,3
2009 100,9 102,1 100,1 99,3 100,7 102,8

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16,Aralik2009,s.39.

Sektoriin  6zkaynak durumunun izlenmesi amaciyla olusturulan 6zkaynak
bileseninin baz yilinin tizerinde seyrettigi tek donem, 2009 yilinin ikinci yarisi olmustur.
Bu baglamda, sermaye yapisindaki giiclenme olumlu olarak degerlendirilmektedir.

Kur riski bileseni analiz donemi boyunca en diisiik degerinde olmasi kiigiik capta
bir kur riski artigina isaret etmektedir. Yilin son ¢eyreginde kur riski bilesen degerinin

100’e yakinlagsmas: kur riskinin gorece azaldigina isaret etmektedir.

Karhilik gostergesi yilin ikinci yarisinda diigmekle birlikte 2009 yili boyunca baz

yilinin iizerinde seyretmistir. Aktif kalitesindeki azalma 2009 yili boyunca devam
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etmistir. Bilesenin degeri son ii¢ yilin en diisilk noktasinda olmakla birlikte baz yil

degerinin oldukga iizerindedir.

Mevduat faiz oranlarinda 2009 yili siiresince yasanan belirgin gerilemenin kredi
maliyetlerinin azalmasi iizerinde Onemli etkisi olmustur. Gecen yilsonuna gore faiz
marjindaki azalma 2,1 puani bulmustur. Merkez Bankasinca zorunlu karsiliklar
uygulanan faiz oraninin dénem boyunca azalmasi kamusal yiikiimliiliiklerin toplam

kredi maliyeti i¢indeki payinda gorece artisa neden olmustur.

3.1.3. Finansal Tablolar Analizi

Bankacilik sektoriiniin toplam aktif biiylikliigii, 2009 yilinin sonu itibariyla
gecen yila gore %13,8 biiyiiyerek 833,9 milyar TL’ye ulagsmistir. 2009 yilinda, aktif
kalemleri i¢inde en yiiksek biiyiime %35,5 orani ile menkul kiymetler kaleminde
gozlenmistir. SOz konusu biiyiime neticesinde, menkul kiymetlerin toplam bilango
icinde payr 2009 yilinda bir 6nceki yila gore %26,5’ten %31,5’e yiikselirken, krediler
kaleminde gozlenen %35,9’lik kisitli biiylime, bu kalemin, bilango icindeki payinin

9%50’nin altina inmesine neden olmustur.

Menkul kiymetler portfdyiine yapilan plasmanlarda, 2009 yilindaki belirgin
arti, kredilerdeki yavaslamayla birlikte degerlendirildiginde, aracilik fonksiyonu
acisindan olumsuz bir goriiniim ortaya koymaktadir. Tiirk Parasi (TP) varliklardaki
biiylime, 2009 yilinda %?20’ler civarinda bir seyir ¢izerken, Yabanci Para (YP)
varliklardaki biiyiime %0,3 olarak gerceklesmistir. 2009 yilinda toplam bilango i¢inde
%61,7’1ik pay1 ile sektoriin en biiyiik yabanci kaynagi olmay1 6zelligini devam ettiren
mevduat kalemi, bir 6nceki yila gore %13,2 biiytimiistiir. Mevduat kaleminde, krediler
kalemine gore daha yiliksek bir biiyiime gerceklesmesi, 2008 yilinda %80,8 olan

mevduatin krediye doniisiim oraninin 2009 yilinda %76,3’e inmesine neden olmustur.

Sektor ozkaynaklarindaki artis 2009 yilinda da devam etmis ve 6zkaynaklarin
bilango icindeki pay1 %13,3 e yiikselmistir. Ozkaynaklardaki artista yiiksek donem kari,

O0denmis sermaye tutarindaki artis ve blinyede birakilan kar biiyiikliigii etkili olmustur.
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Toplam TP kaynaklar, 2009 yilinda bir onceki yila gore %19,6 biiyiime gosterirken, YP
kaynaklarda %3,2’lik sinirh bir artis olmustur.

Tablo 13. Bankacilik Sektorii Temel Bilanco Biiyiikliikleri

Milyar TL Gecen Yila Gore | Bilancoya
% Deg. Oran %

2008 2009 2008 2009 2008 |2009
Aktif
Nakit Degerler 6 7,6 19,7 26,8 0,8 0,9
Bank., TCMB ve Para|88,7 90,3 60,5 1,8 12,1 10,8
Piy.Alac.
Menkul Kiymetler 19,4 262,9 17,8 35,5 26,5 31,5
Net TGA 2,8 3,6 107,5 26,3 0,4 0,4
Krediler 3674 |392,6 |28,6 6,9 50,2 47,1

Ist, Bag. ve Bir. Kont.Ed.|10,3 12,7 -5,2 23,2 1,4 1,5
Ort.

Diger 633 64,4 7,7 1,8 8,6 7,7
Toplam 732,5 834 26 13,9 100 100
Toplam TP Varliklar 510,2 611 223 19,8 69,7 73,3
Toplam YP Varliklar 2223 223 35,2 0,3 30,3 26,7
Pasif

Mevduat (Toplanan | 454,6 514,6 27,4 13,2 62,1 61,7
Fonlar)

Para piy., TCMB Borglar |0,4 0,8 70,6 99,6 0,1 0,1
Bankalara Borglar 92,7 86,1 29,9 -7,2 12,7 10,3
Repo Islemlerinden | 40,8 60,7 46,9 48,9 5,6 7,3
Saglanan Fonlar

Ihrag¢  Edilen = Menkul | 0 0,1 0 0
Kiymetler (Net)

Diger 57,6 60,8 16,3 5,6 7,9 7,3
Ozkaynaklar 86,4 110,9 13,9 28,3 11,8 13,3
Toplam 732.,5 834 26 13,9 100 100
Toplam TP Kaynaklar 476,8 570,2 23,3 19,6 R 68,4

Toplam YP Kaynaklar 255,7 263.9 31,2 3,2 34,9 31,6
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik2009, s.40.

Kredilerin toplam aktifler icindeki pay1 son bir yilda 3,1 puan azalirken menkul
kiymetlerin toplam aktifler i¢indeki pay1 5 puan artmistir. Mevduatin krediye doniisiim

orani son bir yilda 4,5 puan azalma gostermistir.
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Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.40.

Sekil 9. Toplam Aktiflerin Dagilimi ve Aktif Biiyiimesine Katkilar

TCMB tarafindan bankalardan alinan ortalama kredi ve mevduat faiz oranlarinin
gelisimi incelendiginde, son bir yilda mevduat faiz oranlarinda 9,9 puan, kredi faiz
oranlarinda 6,5 puan diisme goriilmektedir. Faiz marjinda 2008 yilinin son ¢eyreginden
itibaren baslayan yiikselme 2009 yilinin son c¢eyreginde hafif bir diisiis gostermistir.
Faiz marjinin gelisimi bankalarin karlar1 ve kredi talebi iizerindeki belirleyici etkisi

nedeniyle yakindan takip edilmektedir.

% Puan Milyar TL
a 20 —

TL Mevduat Faiz Orani e TL Kredi Hacmi (Sag Eksen)

s Ot TL Kredi Faiz Qrani s TL Fziz Marjl 300

200
15,0

10,0 5 100
5,0
0 0
229838885 555888222272
SRATFREEEEERERRDERR DT
Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.41

Not: TCMB ve BDDK verilerinden yararlanilmistir.

Sekil 10. Kredi ve Mevduat Faiz Oranlar:

Yurtdis1 piyasalardaki dalgalanmalarin devam etmesi nedeniyle bu piyasalardan
bor¢lanma kosullarinda zorlasma yasanmistir. Dis piyasalardan sendikasyon ve

sekiiritizasyon yoluyla saglanan kaynaklar gecen yilsonuna gore 5,4 milyar dolar
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azalirken, s6z konusu kaynaklarin toplam yabanci kaynaklar igindeki payi da

gerilemistir.

Tablo 14. Dis Piyasalardan Saglanan Kaynaklarm Gelisimi

Agirhkh

Ort.Vade
Milyar Dolar 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2008 | 2009
Sendikasyon Kredileri 3,8 16,5 |81 [12,5]13,2 11,2 |74 |1,3 1,1
Sekiiritizasyon Kredileri 2,8 135 |7 9,2 |13,1 |12,4 10,9 |59 6,2
Toplam 6,6 |10 |15,1 /20,7 |26,4 /23,6 |18,2 |3.8 4,1
Send.Kr./Top.Yab.Kaynaklar 25 133 (3,1 |4 3 2,6 |1,5
Sek.Kr./Top.Yab.Kaynaklar 1,8 |1,8 2,7 |3 3 29 (2,3

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.47.

Toplam kaynaklar i¢inde %13 civarinda agirlig1 olan toplam 6zkaynaklar 2009

yilinda bir dnceki yila gore %28,3 artis gostermistir. Ozkaynak artisinda en 6nemli katki

%50,4’lik yillik artis ile donem karinda meydana gelmistir. Yil igerisinde faiz

oranlarinda yasanan diismeye bagli olarak satilmaya hazir menkul degerlerinin

fiyatlarindaki artis menkul degerler degerleme farklarinin 6nemli oranda yiikselmesine

neden olmustur. Bu durum 6zkaynaklar1 artiric1 yonde etkide bulunmustur.

Tablo 15. Ozkaynak Bilesenleri

% Degisim
Milyon TL 2005 2006 2007 2009 12.09/12.08
TOPLAM OZKAYNAKLAR 54.687 59.537 |75.850 110.887 |28
Odenmis Sermaye 20.857 |26.224 |31.623 |42.542 |8
Yedek Akceler 42.551 38.295 [44.198 |59.473 |18
Odenmis Sermaye Enf. Diizeltme 0 0 0 0 i
Farki
Sabit Kiymet Yeniden Degerleme 297 08 479 1233 3
Farklar
Menkul  Degerler  Degerleme| , 359 | 1719|2721 4957 |-1462
Farklar1
Do6nem Kari (Zarari) 5.965 11.364 14.859 |20.182 |50
Geg¢mis Yillar Kari (Zarari) -19.273 |-18.164 |-18.030 |-17.499 |-0,6

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.47.
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Tiirev islemlerin gelisimini izlemek i¢in olusturulan 2005 bazli endekse gore
2009 yilinda opsiyon islemlerinde belirgin bir artis gergceklesmistir. Tiirev islemler

i¢inde diisiik paya sahip futures islemleri de 2009 yilinda 6nemli artis gdstermistir.

8oo 12.05=100 e Milyar TL
Opsiyon Futures ¥
700 S - Forward 250 )
wap . Forwar Opsiyon M Futures Swap
Goo e Toplam o
100 Forward © Diger
500
400 150
300
100
200
100 50 —_— —_—
o o
2888 E 55855858 EEE g gL
9 T 2 = = = 2 9 9 7 9 Q 2005 2006 2007 zo08  ©0309 0600 0909 1209
S RggdegEgggrgggeEng -

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.48.

Sekil 11. Bilango Dis1 islemler

Para—doviz lizerine yapilan tiirev islemlerin, 2009 yili sonu itibariyle yiizde
90,84’ti ABD dolari, Euro ve TL iizerine gerceklesmistir. Yabanci paralar icerisinde
ABD Dolarinin agirlikla islem gordiigi degerlendirilmektedir. Bankacilik sektoriiniin,
ozellikle opsiyon ve swap islemlerinde ABD dolar1 ve Euro’nun TL’ye gore ve
Euro’nun ABD Dolarina gore deger kazanma riskini hedge edecek sekilde pozisyon

aldig1 goriilmektedir.

Futures islemlerinin organize piyasalarin, swap ve forward islemlerinin de
tezgahiistii piyasalarin {iriinii oldugu, opsiyon islemlerinin de hem organize hem de
tezgahiistii piyasalarda islem gorebildigi gdz Oniinde bulundurulursa 2009 yil sonu
itibariyle tiirev islemlerin tezgahiistii piyasa iiriinii olan kismimin yiizde 90’1n tizerinde
oldugu goriilmektedir. Tezgahiistii piyasalar sistemik tehdit dogurabilecek baglantililik
riskini artirabilmektedir. Bu ¢ercevede, dnemli bir kismi tezgahiistii nitelige sahip tiirev

islemlerin getirebilecegi risklerin 6nemli oldugu sdylenebilir.

112



Tablo 16. Para — Doviz Tiirevlerinde Alacak Bor¢ Goriiniimii

2008 2009
%

Opsiyon | Forward | Swap | Futures | Opsiyon | Forward | Swap | Futures
Uzun Kisa
(Alacak) (Alacak)
USD TRY 49,94 15,65 38,44 10,77 43,87 24,82 45,59 | 42,21
TRY USD 16,15 30,01 28,96 | 7,11 22,52 23,76 22,11 | 46,64
EUR TRY 11,49 9,6 5,97 10,62 5,89 7,29 3,39 |0
TRY EUR 7,5 10,14 0,66 10,06 4,15 7,33 0,88 |0
EUR USD 3.8 13,79 13,591 0,34 9,6 12,98 17 0
USD EUR 5,15 10,38 3,27 149,74 |8,25 9,5 16 |0
Diger
Paralar 5,96 10,44 9,11 41,34 |5,72 14,32 943 |11,15

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.48.

Asagidaki Tabloda inceledigimizde gorecegimiz iizere, bankacilik sektoriiniin
toplam kari, 2009 sonu itibariyla gecen yila gore %50,4 artarak 20,2 milyar TL’ye
ulagmistir. Karliliktaki yiiksek artista net faiz gelirlerinin, gecen yilin ayni dénemine
gore %34,9 oranindaki artis1 etkili olmustur. Faiz oranlarindaki gerileme kisa vadeli
mevduat yapisi nedeniyle bankalarin faiz giderleri azalmistir. Bankacilik hizmet
gelirlerinin gegen yillara gore duragan bir egilime girmesiyle, bu kalemin biiyiime hizi
2009 yilinda %35,5 ile sinirlt kalirken, toplam diger faiz dis1 gelirlerde, 2008 yilina gore

6 kata yaklasan bir artis meydana gelmistir.

Bankalarin 2009 yilinda dikkatli biiylime stratejilerine baglh olarak, faiz disi
giderlerinde kontrollii bir yapiy1 siirdiirdiikleri goriilmektedir. Gelir tablosu kalemleri
icinde sermaye piyasasi islemlerinden elde edilen kérlar 2008 yilinda biiyiik artis

gosterirken, 2009 yilinda bu artis yerine %15 oraninda kiiciilmeye birakmugtir.
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Tablo 17. Secilmis Gelir Tablosu Kalemlerinin Gelisimi

Onceki Yila
Gore

Milyon TL Yiizde Dagilim | Yiizde Degisim

2007 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Kredilerden Alinan Faizler 39.363 |52.110 |[52.470 |55,8 61,5 32,4 0,7
Menkul Degerlerden Alinan Faizler 24511 |27.278 |28.257 |34,7 33,1 11,3 3,6
Diger 6.679 6.380 4.556 9,5 5,3 -4,5 -28,6
Faiz Gelirleri 70.553 |85.768 |85.282 |100,0 100,0 21,6 -0,6
Mevduata Verilen Faizler 35.444 43967 |35.370 |79,6 81,3 24,0 -19,6
Bankalara Verilen Faizler 5.263 5.632 4.162 11,8 9,6 7,0 -26,1
Diger 3.797 5.186 3.955 8,5 9,1 36,6 -23.7
Faiz Giderleri 44.503 |54.786 |43.488 |100,0 100,0 23,1 -20,6
Net Faiz Geliri (Gideri) _ 26.049 |30.982 [41.795 |- - 18,9 34,9
Kredilerden Alman Ucret ve
Komisyonlar 2.050 2.518 3.269 12,8 17,0 22,8 29,8
Bankacilik Hizmetleri Gelirleri 8.283 10.022 |[10.569 |51,7 55,0 21,0 5,5
Diger 5.692 4.883 5.386 35,5 28,0 -14,2 10,3
Toplam Faiz Dis1 Gelirler 16.025 |17.422 [19.224 |100,0 100,0 8,7 10,3
Personel Giderleri 7.974 9.784 10.413 |35,9 37,3 22,7 6,4
Provizyonlar 3.031 3.601 3.901 13,6 14,0 18,8 8.4
Diger 11.213 [13.207 |13.589 |50,5 48,7 17,8 2,9
Toplam Faiz Dis1 Giderler 22.218 [26.592 [27.904 |100,0 100,0 19,7 4,9
Net Faiz Dis1 Gelir (Gider) -6.193 |-9.170 |-8.680 |- - 48,1 -5,3
Sermaye Piy. islem Karlar1 (Zar.) (Net) |-811 1.501 1.276 -61,9 67,0 -285,0 |-15,0
Kambiyo Karlar1 (Zararlari) (Net) 1.664 -1.497 | 629 126,9 33,0 -189,9 |[-142,0
Diger 459 268 0 35,0 0,0 -41,7 -100,0
Toplam Diger Faiz Disi  Gelirler
(Giderler) 1.312 272 1.905 100,0 100,0 -79,2 599,5
Vergi Provizyonu 3.350 3.218 4.976 - - -39 54,6
Net Kar (Zarar) 14.859 [13.422 [20.182 |- - -9,7 50,4

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.48.

Bankacilik sektoriiniin hangi kaynaklardan ne kadar nakit sagladigini ve bu

nakdi nasil kullandigini analiz etmek i¢in nakit akim tablosundan yararlanilmistir.

Bankacilik sektoriiniin  Eyliil 2009

karsilagtirmali olarak yukarida sunulmaktadir.

itibariyla nakit akim tablosu gecen yilla
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Tablo 18. Nakit Akim Tablosu

Milyon TL 09.2008 | 09.2009

Bankacilik Faaliyetlerine Iligskin Nakit Akim Tablolar
Bankacilik Faaliyet Konusu Aktif ve Pasifteki Degisim Oncesi Faaliyet

Kar (1) 16.639 |28.303
Bankacilik Faaliyet Konusu Aktif ve Pasifteki Degisim (2) 7.389 22.561
Bankacilik Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit Akimi (1+2) 24.028 |50.864

Yatirim Faaliyetlerine liskin Nakit Akimlari -35 0
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit Akimi -20.759 |-45.698

Finansman Faaliyetlerine iliskin Nakit Akimlar 84 -11
Finansman Faaliyetlerinden Saglanan Net Nakit Akimi 585 -1.531

Doviz Kurundaki Degisimin Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar

Uzerindeki Etkisi 568 -404

Nakit ve Nakde Esdeger Varliklardaki Net Artis 4.361 3.225
Donem Basindaki Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 56.022 |83.141
Donem Sonundaki Nakit ve Nakde Esdeger Varliklar 60.443 |86.371

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.48.
Not: Bagimsiz Denetim Kuruluslar: tarafindan BDDK’ya yapilan donemsel raporlarin toplulastirilmasiyla
olusturulmustur.

Nakit ve nakde esdeger varliklarda net artis Eyliil 2009 itibariyla gecen yilin
ayn1 donemine gore %26 azalarak 3,2 milyar TL olarak gerceklesmistir. Net nakit
akiminin faaliyetlere gore kompozisyonu incelendiginde bankacilik faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akimmin 2009 yili Eyliil ayinda gecen yilin ayr donemine gore
%111,7 artarak 50,9 milyar TL olarak gerceklestigi goriilmektedir. Yatirnm
faaliyetlerine iligkin nakit akimlar1 incelendiginde, net nakit ¢ikisinin gecen yilin ayni
donemine gore %120,1 artigla 45,7 milyar TL oldugu goriilmektedir. Nakit ve nakde
esdeger varliklardaki artisin 2008 yilsonuna gore sinirli kalmasinda, menkul kiymetler

portfoyiine yapilan yatirimlardaki artis etkili olmustur.

3.2. Risk, Sermaye ve Karhilik Degerlendirilmesi
3.2.1. Kredi Riski

2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin ardindan, bankacilik sektoriiniin aktif
yapisinda likit aktifler ve menkul degerler lehine bir genisleme, krediler aleyhine ise
ciddi bir daralmanin gerceklestigi goriilmektedir. Kriz sonrasi donemde likit kalmay1

tercih eden bankalarin, artan belirsizlik ortaminda yurt i¢i ve yurt dis1 kaynak yaratma
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imkanlar1 daralmis ve kaynak maliyetleri artmistir. Ayrica, kredi ana-para ve
tahsilatlarinda yasanan giicliikler ve bazi bankalarin 6zkaynaklarinin realize olan riskler
nedeniyle erimesi, bankalarin kullandirabilecekleri kredi limitlerini daraltmistir. Bazi
bankalar da plasmanlarini, sermaye yeterliligi diizenlemesine gore belirlenmis olan risk
agirhiklarimi dikkate alarak daha az riskli ve daha yiiksek getirili devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine yoneltmislerdir. Tlave olarak, ekonomide yasanan hizli daralma nedeniyle,

kredi talebinde goriilen azalis da kullandirilan kredilerdeki daralma iizerinde etkili

olmustur.

Ara.00
Ara0l
Mar.02
Haz.02
Eylo2
Ara02
Mar.03
Haz.03
Eylo3
Ara.03
Mar.04
Haz.04
Eylo4
Ara.04

May.05

Kaynak: BDDK ve TCMB verilerinden derlenmistir. *Briit Krediler = Canli Krediler + Briit Tahsili
Gecikmig Alacaklar

Sekil 12. Briit Kredilerin Toplam Aktifler icerisindeki Yeri (2000-2005)

S6z konusu daralma; uygulamaya konulan ekonomik programdaki kararlilik ve
saglanan siyasi istikrarin yan sira zaman icerisinde makroekonomik gostergelerde ve
bekleyislerde goriilen iyilesmenin, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrarin ve
ozellikle Istanbul Yaklasimi kapsamindaki kredilerin yapilandirilmasinin da etkisiyle
kredi hacmi, 2003 yilindan itibaren artis egilimine girmistir. Ozellikle 2003 yilinmn

ticlincii ¢eyreginden itibaren ertelenmis kredi taleplerinin de canlanmasiyla bu egilim
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daha belirgin bir hale gelmistir. Nitekim 2002 yil1 sonu itibariyle yiizde 27,9 olan briit
kredilerin toplam aktifler icerisindeki payinin, 6zellikle bireysel kredilerdeki artisa bagl
olarak 2003 yilsonu itibariyle yiizde 30’a, 2004 yilsonu itibariyle yiizde 34,5’e
yiikseldigi goriilmektedir. S6z konusu artis 2005 yilinda da devam etmis ve briit
kredilerin toplam aktifler igerisindeki payi, Mayis 2005 itibariyle yiizde 37,9 olarak

gerceklesmistir.

Toplam nakdi kredi hacmi 2009 yili son ¢eyreginde de yiikselis egilimini
stirdiirmiistiir. S6z konusu tutar, Aralik 2009 itibariyla 392,6 milyar TL olup, hem TP ve
hem de YP krediler son ceyrekte %4,5 oraninda artmistir. Kredilerin para tiirleri
itibartyla dagilimi incelendiginde, 2009 yilinin Aralik ay1 itibariyla, TP kredilerin
toplam krediler i¢indeki paymin 6nceki doneme gore degismedigi ve %73,4 seviyesini

korudugu goriilmiistiir.

Tablo 19. Kredilerin Vade ve Para Cinsi Dagilim

% Krediler Kredi Kartlar Tiiketici Kredileri
(1)

Haz.09 | Eyl.09 | Ara.09 | Haz.09 | Eyl.09 | Ara.09 | Haz.09 | Eyl.09 | Ara.09
Kisa Vadeli
Toplam 429 42,7 41 98,1 97,4 97,1 6,9 6,8 6,9
TP 35,1 35,3 34,3 98 97,2 97 6,9 6,8 6,9
YP 7,6 7,4 6,8 0,1 0,2 0,1 0 0 0
Uzun Vadeli
Toplam 57,3 57,3 59 1,9 2,6 2,9 93,1 93,2 93,1
TP 38 38,1 39,2 1,9 2,6 29 93,1 93,1 93
YP 19,3 19,2 19,8 0 0 0 0,1 0,1 0
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100
TP 73,1 73,4 73,4 99,9 99,8 99,9 99,9 99,9 100
YP 26,9 26,6 26,6 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.61.

2009 yili Aralik ayi itibartyla gayri nakdi kredi ve taahhiitler, onceki ¢eyrege
gore %3,4 oraninda artig gostererek 134 milyar TL olarak gerceklesmistir. Gayri nakdi
kredi ve taahhiitlerin para tiirleri itibariyla dagilimi incelendiginde, TP kredilerin toplam
icindeki paymin onceki ¢eyrege gore 1 puanlik bir artisla %41,3 seviyesine yiikseldigi

goriilmektedir.
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2009 yili Aralik ayr itibariyla bankalarin kullandirmis oldugu toplam kredilerin
vade ve para cinsi dagilimi, uzun zamandir siire gelen yapisin1 devam ettirmistir. Ancak,
toplam kredilerin vade yapisinda Onceki doneme gore bir uzama yasanmistir. Bu
donemde bankacilik sektoriiniin kullandirmis oldugu toplam kredilerin %59’ unu uzun

vadeli, %41 ini ise kisa vadeli krediler olus,turmaktadlr.142

Kiiresel finansal krizin makroekonomik ve finansal anlamda pek c¢ok iilkede
yarattig1 olumsuz atmosfer sebebiyle, 2008 yili1 sonrasinda banka kredilerinin takibe

doniistim oranlarinda artiglar goriilmiistiir.

Ulke bazinda takibe doniisiim oranlar incelendiginde, Cin disinda nerdeyse tiim

tilkelerde 2008 y1l1 ve sonrasinda takibe doniisiim oranlarinin yiikseldigi goriilmektedir.

Tablo 20. Kredilerin Takibe Diisiis Oram

Son Veri

% 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Tarihi
Almanya 4,9 4 3,4 2,7 - - Aralik
Arjantin 10,7 5,2 3,4 2,7 2,7 3,4 Mayis
Brezilya 29 3,5 3,5 3 3,1 4,3 Mayis
Cin 13,2 8,6 7,1 6,2 2,4 1,8 Haziran
Fransa 4,2 3,5 3 2,7 2,8 - Aralik
Hindistan 7,2 5,2 3,3 2,5 2,3 - Mart
ingiltere 1,9 1 0,9 0,9 1,6 - Aralik
Ispanya 0,8 0,8 0,7 0,9 34 4,6 Haziran
italya 6.6 5.3 49 4,6 4,9 5.5 Mart
Portekiz 2.4 2 1,5 1,2 1,3 2 -
Rusya 3.8 2,6 2,4 2,5 3,8 7,6 Haziran
Tiirkiye 6 4,7 3,7 3,5 3,7 5,2 Aralik
Yunanistan 7 6,3 5,4 4,5 5 - Aralik

Kaynak: IMF, Global Financial Stability Report, Ekim 2009.
Not: Ulkelerin muhasebe, vergi ve denetimlerinde farkliliklar bulunmasi nedeyiyle, takibe diiniisiim
oranlarinin iilke bazinda karsilastirilmasi tam anlamiyla saglikli sonug vermeyecektir.

142 BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.60.
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3.2.2. Takipteki Alacaklar Tehdidi Unsuru

2008 y1ili ikinci yarindan itibaren global krizin yansimasi olarak Tiirk bankalar
tahsil edilemeyen alacak zararlar1 dramatik olarak artmistir. Ekonomideki soguma ve
global tiirbiilans takipteki alacaklar (NPL - Non-Performing Loans) rasyosunda Eyliil
2008 itibariyle %3,1 den %5,2 ye ¢ikmistir. Bu donem icersindeki kayip 13.3 milyar TL

olarak realize olmustur.

Sektor: Yurtici Takipteki Alacaklar Sektor: Yurtici Sorunlu Krediler Rasyosu

140% 6.5%
120% 6.0%
5.5%
100%
5.0%

20% Wk — e
- —— 25%
I 2.0%
20% gmmmmggmmmsmgnmnnggn
T 7T T g9 39 2§ 9 g 2
§8§§8§§88§§$§3%§$§§3 %sgg:%%ssaagzgggaiﬁ,?
§335§8535555883833§883¢3 s £ 7285283 ¢ 272

Kaynak: Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.29.

Sekil 13. Takipteki Alacaklar ve Sorunlu Kredi Rasyolari

NPL rasyosunun artigini iki ana gelisim etkilemistir; Birincisi %13 diizeylerinde
stabilize olan issizlik oranin kriz sirasinda %16 seviyelerine ¢ikmasidir. Ikincisi agirlikls
kredi kartlar1 ve KOBI segmenti nakit akimlarinda yasanan bozulmalardir. Kriz
doneminde bankalarin bu segmentteki miisterilerinin kredilerinde yeniden yapilandirma
yoluna gitmeleri nakit akimlarini diizeltmistir ancak ileri donuk potansiyel bozulmanin

devam edebilecegi soylenebilir.
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Tablo 20. Tiirk Bankalarmim NPL Performanslari (Eyliil 2008 — Aralik 2009)

Yurtici
Takipteki

Krediler Takipteki Krediler Takipteki Krediler

Biiyiime On Tedarik Hazirh

Hacmi Rasyosu Rasyosu

10.2008-

12.2009 Eki.08 Ara.09 Eki.08 Ara.09
AK BANK 112,2% 1,8% 4,3% 100,0% 100,0%
GARANTI BANK 112,3% 2,2% 4,3% 57,7% 81,0%
HALK BANK 54,8% 4,3% 4,9% 88,4% 81,4%
IS BANK 63,1% 3,6% 5,4% 100,0% 100,0%
VAKIF BANK 61,1% 4,2% 5,8% 92,0% 93,7%
YAPI ve KREDI
BANK 75,2% 4,0% 6,4% 69,2% 84,4%
SEKER BANK 129,6% 3,6% 7,0% 82,3% 74,1%
TEB 222,6% 1,4% 4,6% 39,5% 56,0%
TEKSTIL BANK 56,5% 2,7% 6,0% 55,2% 57,4%
TSKB 6,3% 0,7% 0,6% 100,0% 100,0%
ALBARAKA BANKL 110,8% 3,3% 3,6% 61,4% 88,8%
ASYA BANK 37,0% 5,5% 5,4% 60,2% 70,6%
TEMINAT
KAPSAMI 78,3% 3,1% 5,1% 82,7% 88,1%

Kaynak: Company Data ve Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.31.

3.2.3. Piyasa Riski

2009 yili Aralik ay1 itibartyla bankalarin sahip oldugu ticari portfoyiin tiirleri

itibartyla dagilimi incelendiginde, dikkati ceken en 6nemli noktanin DIBS kaleminin

payinda bir onceki doneme gore gozlenen 2,2 puanlik artis oldugu diisiiniilmektedir. Bu

donemde degisken faizli menkul kiymetlerin toplam ticari portfdy icindeki pay1 bir

onceki doneme gore azalirken, sabit faizli menkul kiymetlerin pay1 ise artmistir. Ayni

donemde YP menkul kiymetlerin toplam ic¢indeki payr bir onceki doneme gore

azalirken, TP menkul kiymetlerin pay1 artmustir.
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Tablo 22. Ticari Portfoyiin Menkul Kiymet Tiirleri itibartyla Dagihm

% Eyl.09 Ara.09
TP YP TOPLAM TP YP TOPLAM
DIiBS 77,89 | 6,19 84,08 82,22 | 4,17 86,39
Degisken Faizli | 40,59 | 2,78 43,38 39,43 | 2,33 41,76
Sabit Faizli 36,68 | 3,38 40,06 42,27 | 1,82 44,1

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.69.

3.2.4. Likidite Riski

Banka gruplart bazinda giinliik yabanci para ve toplam likidite yeterlilik
oranlarinin gelisimi dikkate alindiginda, tiim banka gruplarinda yabanci para likidite
yeterlilik oranlarinin ve toplam likidite yeterlilik oranlariin belirtilen yasal smirlarin

istiinde gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 23. i¢ Bor¢ Stokunun Ahcilara Gore Dagilim

% 2006 2007 2008 2009
Bankacilik Kesimi 49,1 51,7 54,9 63,4
Kamu Bankalari 24,2 23,4 26 26,9
Ozel Bankalar 21,5 23,4 23,3 30,8
Yabanci Bankalar 2,9 4,1 4,9 4,9
Kalk.Yat.Bankalari 0,6 0,8 0,7 0,8
Banka Dig1 Kesim 44 42,3 40,6 34,2
Gercek Kisiler 8.8 5,9 5,5 2.9
Tiizel Kisiler 18,1 18,5 19,8 18,5
MKYF 3,5 4,5 5 4,2
YDYerlesikler 13,6 13,4 10,3 8,6
TCMB 6,9 6 4,5 2,3
TOPLAM 100 100 100 100

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, S.16, Aralik 2009, s.74.
Not: Banka dist kesim, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu disindaki tiim gercek ve tiizel kisileri
kapsamaktadir. MKYF: Menkul Kiymet Yatirim Fonu
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I¢ borg stokunun alacaklilara gore dagiliminda bankacilik kesiminin agirhiginin
ozellikle 2009 yil1 itibariyla arttig1 gézlenmistir. Yilin son ¢eyreginde i¢ bor¢ stoku bir
onceki ¢ceyrege gore %2,9 oraninda artis gostermistir. Aralik 2009 donemi itibariyla 330
milyar TL olan i¢ bor¢ stokunun 209,2 milyar TL’lik kism1 bankacilik kesimine, 112,9

milyar TL’lik kisminin da banka dis1 kesime ait oldugu goriilmektedir.

3.2.5. Sermaye Yeterliligi

Finansin kiiresellesmesi, uluslararasi piyasalarda yasanan krizler ve banka
basarisizliklarinin ardindan Basel Standartlari, AB, Sermaye Gereksinimi YOnergesi
(Capital Requirements Directive) gibi uluslararast kurumlar tarafindan Onerilen
diizenlemeler goz Oniine alindiginda liberallesme sonrasi piyasalarla biitiinlesmesi
kacinilmaz olan iilkemizde de, ¢esitli diizenlemeler yapilmasi geregi hissedilmis, bu
amagla 1988 yilinda kabul edilen Basel I standartlari aynmi tarihte kabul edilerek
imzalanmis ancak, kademeli bir gecis siireci ile uygulamaya konulmustur. Bu siirecte,
sermaye yeterlilik orani sirasiyla, 1989 yilinda %5, 1990 yilinda %6, 1991 yilinda %7
ve 1998 yilinda %8 olarak uygulanmis, bankacilik sektoriindeki yasal ve kurumsal
diizenlemelerin degisen kosullara ve uluslar arasi normlara uyumu konusunda 6nemli

adimlar atilmistir.'*

Bankacilik  diizenlemelerinin  basinda sermaye yeterliligi kisitlamalar
gelmektedir. Bu diizenlemeler bankalarin iistlendigi risklere gore sahip olmasi gereken
asgari sermaye oraninin belirlenmesi esasina dayanmaktadir. Bankalarin sahip olduklari
varliklar nedeniyle iistlendikleri kredi ve piyasa risklerinin realize olmas1 durumunda,
banka miisterilerinin karsilasacaklar1 kayiplarin tazmin edilmesinde bankanin sermayesi

dogrudan bir giivence saglamaktadir.

Bankanin kaynaklari, banka sahiplerinin koyduklar1 ortaklik sermayesinden,
kanuni, ihtiyari ve fevkalade yedek akgelerden, bankanin ilgili donemdeki karindan,
sabit kiymet yeniden degerleme fonlarindan, genel kredi karsiliklarindan, alinan

sermaye benzeri kredilerden menkul degerler deger artis fonlarindan ve mevduat

3 Tatsiana N. Rybak ve Bora Aktan, “Basel Sermaye Uzlagis1 Kapsaminda Tiirk Bankacilik

Sektoriindeki Nihai Gelismeler”, Journal of Yasar University, No.10, Vol.3, Y.2008, s. 1418-1419
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yoluyla toplanan fonlardan olugmaktadir. Bankanin toplam aktiflerinden toplam

yiikiimliiliikleri diisiiriildiigli zaman bankanin 6zkaynaklarina ulasilmaktadir.

Sermaye yeterliligindeki konusundaki diizenlemeler,  genellikle ortaklik
sermayesi, yedek akce ve vergi provizyonundan sonraki donem kar1 toplamindan ilgili
donem ve gecmis yillar zarar1 diisiildiikten sonra kalan sermaye toplamini ana sermaye
olarak kabul etmektedir. Bu diizenlemeler, genel kredi karsiliklari, sabit kiymetler,
yeniden degerleme fonlari, isletme ve bagli ortakliklar sabit kiymet yeniden degerleme
fonlar1 ve alinan sermaye benzeri krediler toplami da katki sermaye olarak

tanimlanmaktadur.'**

Sermaye yetersizligi riski, bankalarin mevcut sermayeleri ile gerceklesen
risklerden olusan kayiplarini telafi edebilme giiciinii ifade eder. Eger mevcut sermayesi,
risklerin sebep oldugu kayiplar1 karsilamaya yeterliyse, risk diisiik demektir. Tersi

durumda ise risk biiyiilk demektir.

Sermaye yetersizligi problemini erken fark eden Amerikali bankacilar Risk
Ayarlamali Performans Olciim Sistemini (RAPOS) gelistirmislerdir. Bu yontem,
sermayenin etkin kullanilmasi amaciyla performans ol¢iimii ve sonuglarin riskleri
yansitacak sekilde yorumlanmasma dayanmaktadir. RAPOS yonteminin gelistirilmesi
ve uygulanmasinin oniinde iki temel “sinirlayic1” etken vardir. Birinci Siirlayici Etken;
Geleneksel olarak miisteri iligkileri, piyasa payr ve diger biiyiime stratejilerince
yonlendirilen bankacilik kiiltiirii alaninda karsilasilan direnmelerdir. ikinci Sinirlayici
Etken ise bu simirlama, 6zellikle islem hacimlerinin Ol¢iilmesi ve bankacilik
faaliyetlerindeki, Ornegin tiirev  {riinleri, ticari krediler ve gayrimenkul

kredilendirilmesinde karsilasilan risklerin hesaplanmasinda yasanan gii(;liiklerdir.145

%% Nihal Degirmenci, “Sermaye Yeterliligi Konusundaki Basel Standartlari ve Segilmis Baz1 Ulkelerdeki
Uygulamalar1 Degerlendirilmesi”, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Uzmanlhk Yeterlilik
Tezi, Ankara, Nisan 2003, s.11-12.

15 (Cevrimigi) http://www.yenimakale.com/ekonomi/163-turk-bankacilik-sektorundeki-riskler.html,

(Erisim Tarihi: 20.05.2010)
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Varlik Rasyosu (%) Ozkaynak Rasyosu (%)

Aktif Sermaye Karlilig Ozkaynak Karliligt
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Kaynak: IMKB ve Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.16.

Sekil 14. Sermaye Giicliiliigii Oranlar:

2001 krizinden sonra alinan Onlemler beraberinde giiclii sermayeyi getirdi.
Sektoriin sermaye yeterliligi yillar itibariyle kiiclilmesine ragmen, operasyonel riskin
dahil edilmesi ve yiikselen sermaye gereklilikleri Tiirk bankalarina 2009 yili itibariyle

yaklasik %20 seviyesinde ¢ok giiclii sermaye yeterlilik (CAR) seviyelerine ulagtirmistir.

Ozkaynak Karhhgnda flerleme Sermaye Yeterlilik Rasyosundaki Ilerleme
25% 35%
23% 33%
. 31%
21% o
19% 27%
17% 255
15% 23%
. 21% -
13% -
1% 17%
8383338388888 5565888838¢2 288333888888 55588888¢8¢2
ESEEFEESESGER SERGERGER EEEBEESEEEFRERREREEERES
AREAROAFEAREZATE 28 E A58 3 AHEATT AU AR/ FFTEFRET A7
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Kaynakc¢a: BDDK, Aylik Biilten, Mart 2010.

Sekil 15. Ozkaynak Karhhgi ve Sermaye Yeterlilik Rasyolarindaki ilerleme

IMF’in finansal saglamlik gostergelerini inceledigimizde secilmis {ilkeler

arasinda Tiirk bankacilik sektorii ikinci gelmektedir. Fakat iist kitle bankalarinin
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hesaplamasinda ise krizde bankalarimizin saglamliklarin1 koruyabildikleri ve birinci

sirada yer aldiklar1 goriilmektedir.

Diizenlenen Sermaye/Risk Agrlikh Varhiklar, % 1. Katmandaki Sermaye Diizenlemeri/Risk Agirhkh Varhklar, %
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Kaynak: IMF, Finansal Saglamhik Gostergeleri, Temmuz 2009.

Net Faiz Marji Gelisimi Faiz Oranlan ve Hazinede Aciza Satis Vadesi
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Kaynak: BDDK, Aylik Biilten, Mart 2010.

Sekil 16. Secilmis Ulkeler Finansal Saglamhk Gostergeleri

Kaynak: Hazine Miistesarligt

Sekil 17. Net Faiz Marji, Faiz Oranlar1 ve Aciga Satis Oranlari

600

500

400

300

200

100

Turkey |

125



Yukaridaki sekillerde de goriildiigi izere, Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in
iflasindan bu yana Tiirk bankacilik sektoriinde mali bir iyilesme goriilmektedir. 2009’ un
dordiincii ceyrek itibariyle 6zellikle faiz oranlarindaki biiyiik diisiisler tarihsel olarak en

alt seviyelerde izlemektedir.

Bankacilik sektoriiniin yakin gelecekteki odak noktasi bu uygun diisiik faiz

ortaminin ne kadar siirdiiriilebilecegi olacaktir.

3.3. Tiirkiye’nin Finansal Tarihindeki En Diisiik Faiz Ortamm

Siirdiiriilebilir mi?

Tiirkiye tarihindeki en diisiik faiz oranlar seviyelerine sahit olmaktadir. Burada
sorulmas1 gereken soru bu ortamin siirdiiriilebilirligi olmaktadir. Erste grup
projeksiyonuna gore 2011 yilsonu itibariyle yavas ve kademeli olarak artarak 250 baz

puanlik artisla %8,80 olacagi ongoriilmektedir.

Gasterge Bono Icin Faiz Oram Tahmini, % Giisterge Bono ve MB Faiz Politikas: Karsilastirmasi
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Kaynak: Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.18.

Sekil 18. Gosterge Bono Faiz Orani, Tahmini ve MB Politikasi ile Karsilastirmasi

Tiirkiye global ekonomik toparlanma ortaminda enflasyonist bir ortamla karsi
karsiya gelecektir ancak bazi makroekonomik gostergeler diisiikk faiz orani ortami

siirdiiriilebilirlige yardimci olacaktir. Bunlar; ulusal talepteki asamali toparlanma, emtia
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fiyatlarindaki yavas yiikselis ve global talepte beklenen yavas yiikselisler enflasyonun

kontrol altinda tutulmasini saglayacaktir.

3.3.1. Tiirk Hazinesinin Giiclii Bor¢ Yapis1 Profili

Giiclii bor¢ cevirme ortami Tiirkiye’yi borglarla basa ¢ikma konusunda diger
ilkelerden ayirmaktadir. Yabancilarin %10 dan daha az olan paylar1 herhangi bir ani
para cikisi esnasinda piyasa faiz oranlarinin negatif olarak etkilenmemesini
saglayacaktir. Tiirk bankalarinin hazine ihalelerinde agirlikli oyuncular olmasinin

mevcut faiz hadlerini siirdiiriilebilir kilacagini sdyleyebiliriz.

3.3.2. Kredilerdeki Biiyiime

Tirk bankalar1 2001 krizinden sonra ciddi bor¢ verme potansiyelini
yakalamistir. Bu gelisimde kamu kesimi bor¢lanma gereksinimleri (PSBR-Public Sector
Borrowing Requirement) etkili olmustur. Son 18 ayda meydana gelen finansal
tirbtilansa ragmen, kredilerdeki biiylimenin 2009 itibariyle %7 olarak gergeklestigi
gozlemlenmektedir. Bu tablo 2010 yilinin hem arz hem de talep yoniinde daha 1yi bir y1l
olacagina isaret etmektedir. 2010 yili %4,6’lik GSMH biiytime hedefi kredilerdeki

olumlu biiytimeyi desteklemektedir.

3.3.3. insaat Sektorii ve Konut Kredileri

Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi olarak nitelendirebilecegimiz ingsaat
sektoriinde kriz baslangici olan 2007 ikinci ¢eyrekte iiretimin azalarak ertelendigi Sekil
19°da gozlemlenmektedir. Hatta insaat sektorii ile GSMH arasinda giiglii bir acigin
oldugu ortadadir. Bu acik ertelenmis talebin realizasyonu olarak da adlandirabilir.

Ancak diisiik faiz oran1 haddinin konut kredileri talebini destekleyecegi soylenebilir.
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insaat Sektiriinde Ertelen Talep
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Kaynak: Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.23.

Not: TUIK ve TCMB verileri kullanilmusgtir.

Sekil 19. insaat Sektorii Uretimi ve Konut Kredileri Hacmi

Konut kredilerinin GSYIH’ dan aldig1 pay yillar itibariyle artis gostermektedir.

Bu paymn ABD ve Avrupa ekonomilerde %50 iizeri oldugu goz Oniine alindiginda

alinmas1 gereken cok mesafe oldugu goriilmektedir. Ancak ABD kaynakli subprime

mortgage krizinin tetikledigi global finansal tiirbiilanstan Tiirk bankalarinin ¢ok daha az

etkilenmesinin sebebi konut kredileri piyasasinin ¢ok derin olmamasi olmustur. Yani

konut kredileri pazarinda yillar itibariyle istenilen gelisimin saglanamamasi son

ekonomik krizde Tiirk bankacilik sisteminin saglikli bilanco yapisin1 korumasim

sagladigini soyleyebiliriz.
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Kaynak: Erste Grup Arastirma, Sektor Arastirma Raporu, 21 Nisan 2010, s.26.

Not: BDDK ve TUIK verilerinden yararlanilmustir.

Sekil 20. Konut Kredilerinin Gelirden Aldig1 Pay
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Yine ABD ve Avrupa iilkeleri konut pazarinda nihai miisterilere verilen
kredilerin teminat altina alinan konutun degerine orami %100-%120 li seviyelere
ulagmistir. Bu tablo suprime krizinin patlak vermesi dolayisiyla insanalarin kredi
borcunun Odeyemez duruma gelmislerdir. Bu durumda kredi veren bankalar
teminatlarin1 paraya doniistiirmek istediklerinde verilen kredi tutarlarinin ¢ok altinda
konut fiyatlariyla karsilasmilardir. Ekonomilerde yiiksek oranda plasman yapan kreditor
bankalarin bilanco yapilari bozulmus ve bir¢cogu ya iflas etmis ya da devletler tarafindan

koruma altina alinmislardir.

3.4. Kolmogonov — Smirnov (K — S) Testi Ampirik Calismasi

Kolmogorov - Smirnov (K - S) Testi rasgele elde edilmis 6rnek bir verinin belirli
bir dagilima (uniform, normal veya poison) uyup uymadigim test etmek amaciyla
kullanilir. Prensip olarak (K - S) testi 6rnek verinin kiimiilatif dagilim fonksiyonunun
one siiriilen kiimiilatif dagilim fonksiyonuyla karsilagtirilmasi esasina dayanir. Bu test
yardimiyla bir Orneklemden toplanan verilerin normal dagilim sergileyip

sergilemedigini incelemek miimkiindiir.

Bu test, belirli 6nem derecesinde Ornek degerlerinin dagiliminin test Oncesi
saptanan belirli bir dagilima uyup uymadig arastirilir. Boylece parametrik istatistik
tekniklerinin kullanilmasiyla ilgili onemli varsayimlardan biri olan uygunluk testinin
test edilmesine imkan saglanmis olur. Eger tek bir 6rneklem verisi varsa burada belirli
bir dagilima uyup uymadig test edilirken, iki Orneklem verisi s6z konusuysa bu iki
orneklemin ayn1 dagilimdan gelip gelmedigini test etmek i¢in uygulanir. Kolmogonov —
Smirnov Testi Ki-Kare Testine benzer. Avantaji ise ordinal veriler icin

kullanilmasidir.'*®

"¢ Gilberta A. Churchill, Marketing Research: Methodological Fundations, Dryden Press, New York,
1999, s. 83.

129



Testin Amacit:

Testimizde Bankacilik Biiyiime/Enflasyon ile GSYIH/Enflasyon verileri test

edilerek 6rneklem verilerinin belirli bir dagilima uyup uymadigi ve aralarinda iliski olup

olmadig: test edilecektir.

Veriler:

Yillar GSYIH Enflasyon Bankacilik Biiyiime
1999 5,98% 68,8% 49,0%
2000 4,31% 39,0% 59,3%
2001 15,96% 68,5% 44.1%
2002 -6,05% 29,7% 45,9%
2003 -5,06% 18,4% 29,8%
2004 13,97% 9,4% 22,9%
2005 13,59% 7,7% 16,1%
2006 13,99% 9,7% 16,9%
2007 9,78% 8,4% 11,2%
2008 9,05% 10,1% 12,7%
2009 8,52% 6,5% 0,4%
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BANKACILIK BUYUME / ENFLASYON

K - S Test: Results

Kolmogorov-Smirnov Comparison of Two Data Sets

The results of a Kolmogorov-Smirnov test performed at 13:28 on 6-JUN-2010

The maximum difference between the cumulative distributions, D, is: 0.4545 with a

corresponding P of: 0.147

Data Set 1:

11 data points were entered

Mean = 7.640

95% confidence interval for actual Mean: 2.636 thru 12.64

Standard Deviation = 7.45

High = 16.0 Low =-6.05

Third Quartile = 14.0 First Quartile = 4.31

Median = 9.050

Average Absolute Deviation from Median = 5.42

Items in Data Set 1:

-6.05 -5.06 4.31 5.98 8.529.059.78 13.6 14.0 14.0 16.0
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Testimiz Bankacilik biiyiime rakamlarinin enflasyon rakamlari ile tutarli oldugu

ve normal dagilim gosterdigi (P=0.73) sonucunu ¢ikarmustir.

(Standart Sapma= 9.552, Normal Dagilim= 7.207)

Data Set 2:

11 data points were entered

Mean =25.11

95% confidence interval for actual Mean: 9.086 thru 41.13

Standard Deviation = 23.9

High = 68.8 Low = 6.50

Third Quartile = 39.0 First Quartile = 8.40

Median = 10.10

Average Absolute Deviation from Median = 16.6

Items in Data Set 2:

6.50 7.70 8.40 9.40 9.70 10.1 18.4 29.7 39.0 68.5 68.8

Testimiz enflasyon rakamlarinin lineer olarak Bankacilik Biiylime rakamlar ile

tutarlt olmadig1 ve normal dagilim gostermedigi (P=0.21) sonucunu ¢ikarmustir.

(Standart Sapma= 27.75, Normal Dagilim= 29.86)

Testimiz enflasyon rakamlarimin Bankacilik Bilyiime rakamlar ile logaritmik

olarak normal dagilim gosterdigi (P=0.31) sonucuna ulagmistir.

(Geometrik Standart Sapma= 18.65, Carpimsal Sapma= 2.691)
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GSYIH / ENFLASYON

K - S Test: Results

Kolmogorov-Smirnov Comparison of Two Data Sets

The results of a Kolmogorov-Smirnov test performed at 14:49 on 6-JUN-2010

The maximum difference between the cumulative distributions, D, is: 0.4545 with a

corresponding P of: 0.147

Data Set 1:

11 data points were entered

Mean = 28.03

95% confidence interval for actual Mean: 15.33 thru 40.73

Standard Deviation = 18.9

High = 59.3 Low = 0.400

Third Quartile = 45.9 First Quartile = 12.7

Median = 22.90

Average Absolute Deviation from Median = 15.5

Items in Data Set 1:

0.400 11.2 12.7 16.1 16.9 22.9 29.8 44.1 45.9 49.0 59.3
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Testimiz GSYIH verilerinin enflasyon oranlar1 ile tutarli ve normal bir

dagilim(P=0.91) gosterdigi sonucuna ulagmustir.

(Normal Dagilim=28.71, Standart Sapma=21.76)

Ancak testimiz GSYIH verilerinin enflasyon oranlarn ile logaritmik olarak

normal dagilim gostermedigi(P=0.14) sonucuna ulagsmistir.

(Geometrik Normal Dagilim= 17.51, Carpimsal Sapma=10.19)

Data Set 2:

11 data points were entered

Mean =25.11

95% confidence interval for actual Mean: 9.086 thru 41.13
Standard Deviation = 23.9

High = 68.8 Low = 6.50

Third Quartile = 39.0 First Quartile = 8.40

Median = 10.10

Average Absolute Deviation from Median = 16.6

Items in Data Set 2:

6.50 7.70 8.40 9.40 9.70 10.1 18.4 29.7 39.0 68.5 68.8

136



Testimiz enflasyon rakamlarinin lineer olarak GSYIH ile tutarli olmadig1 ve

normal dagilim gostermedigi (P=0.21) sonucunu ¢ikarmistir.

(Standart sapma=27.75, normal dagilim=29.86)

Testimiz enflasyon rakamlarinin GSYIH ile logaritmik olarak normal dagilim

gosterdigi (P=0.31) sonucuna ulagmustir.

(Geometrik Standart Sapma= 18.65, Carpimsal Sapma=2.691)

Frekans dagilimlarinin normal ve log-normal dagilim fonksiyonlar: ile
karsilastirmasinda, dagilimlarin  aritmetik ortalamasi, medyan ve geometrik
ortalamasinin karsilastirilmasidir.'*’” Normal dagilim fonksiyonunda aritmetik ortalama
ile medyan benzer iken, log-normal dagilim fonksiyonunda geometrik ortalama ile
medyan birbirine benzer olmaktadir. Bu dogrultuda, normal dagilimin aritmetik
ortalama, log-normal dagilimlarin ise medyan degeri ile ifade edilmesi Onerilmektedir.
Uygulanan Kolmogorov-Smirnov normalite testi ( = 0,05 anlam diizeyinde) ve gbzlenen
aritmetik ortalama, medyan ve geometrik ortalama degerlerinin benzer olmasi bu

histogramlarin normal dagilima uydugunu gostermistir.

Sonug¢ olarak 1999 — 2009 yillar1 arasinda kullanilan verilerle yapilan analize
gore, GSYIH da ki biiyiime veya kiiciilme ile bankacilik sektorii bilyiimesi arasinda bir
iliski bulunmanustir. Mali kriz doneminde GSYIH da daralma gozlemlenirken
bankacilik sektorii biiylimeye devam etmistir. Bankacilik sektorii ne oncii nede takip

edicidir, bagimsiz bir degisken olarak hareket etmektedir.

" Hubert W. Lilliepohs, “On the Kolmogorow-Smirnov Test for the Exponential Distribution with

Mean Unknown”, Journal of the American Statistical Association, Vol.64, N.325, Y.1969, ss.387-389.
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KS5-Test Comparison Percentile Plot
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LOG

Percentile

K5-Test Comparison Percentile Plot
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PROBABLITY

KS-Test Comparison Percentile Plot
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CUMULATIVE

KS5-Test Comparison Cumulative Fraction Plot
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LOG

KS-Test Comparison Cumulative Fraction Plot
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5. SONUC VE ONERILER

Tiirkiye ekonomisi uzun yillar krizle yiiz yiize gelmis ve bu kosullarla bas
edebilme yollar1 aramistir. Yasanan krizler ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynakli
oldugu gibi kiiresellesen piyasadan pay sahibi olmasi nedeniyle uluslar arasi

konjonktiirel dalgalanmalarin yansimasiyla da olugsmustur.

Kiiresellesmeyle beraber Tiirkiye 1994, 2000-2001 yillarinda krizle kars1 karsiya
kalmistir. Her iki krizde de giiclii sermaye yapisina sahip olmayan mali kesim, kur ve
faiz riski, TL’nin asir1 degerlenmesi, cari islemler agigi, reel sektor ve kamu arasindaki
acik pozisyonlar, siyasi istikrarsizlik ve belirsizlik ortami gibi benzer kosullar krizlere
zemin hazirlamistir. Yasanan her kriz iilke ekonomisine biiyiik tahribatlar vermesine
ragmen krizden biiyiik derslerde c¢ikarilmis ve 2001 Krizi sonrasinda iilke ekonomisini
ve mali sektorii giiclii bir yapiya kavusturmak icin mali operasyonlar yeniden
yapilandirilmis yasal ve kurumsal diizenlemeler getirilmis, finansal sistemin

istikrarliligy, etik ve etkin ¢calismasi i¢in bir dizi Onlemler alinmistir.

2007 yilinda baslayan kiiresel finansal krizin baslica sebepleri olarak
makroekonomik kosullar, finansal piyasalarda goriillen yapisal kirilganliklar, tesvik
problemleri ve diizenleyici c¢ercevedeki yetersizlikler gosterilmektedir. Uygun
makroekonomik kosullar, kiiresel capta risk alma istahimi artirarak yiiksek derecede
riskli ve karmagik araglara olan yatirnmi hizlandirmig, kredi biiyiimesi sonucunda
oldukga yiiksek seviyelere ¢ikan kaldirag oranlar1 ve aktif ile pasifler arasindaki vade

dengesizligi kiiresel piyasalardaki kirilganliklart artirmistir.

Risk alma istahinin artisinda, kiiresel finansal piyasalarin biiyiik aktorleri olan
uluslararasi finansal kuruluslarin kisa donemdeki performansi hedef alan iicretlendirme

politikalarinin da etkili oldugu tartisilmaktadir.
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Ayrica, iflas edemeyecek kadar biiyiik denilen finansal kuruluslarin piyasadaki
risk yogunlagmalarini ve baglantilili§i artirmasi da onemli sebeplerdendir. Risklerin
yogunlasmasinin ve piyasalardaki kirilganliklarin getirdigi dengesizliklerin birikiminin
onlenmesinde yetersiz kalan kiiresel diizenleyici ¢ercevedeki eksiklikler de finansal

krizin baglica sebepleri arasinda yer almaktadir.

Kiiresel finansal krizin yol agtig1 sonuclar, ana hatlariyla diizenleyici gercevede
makro ihtiyatliligin da onem kazanmasi, krizin ortaya cikardigi bazi problemlere ¢coziim
getirme calismalari, finansal kuruluglarin dayaniklhiligimin artinlmasi ve uluslararasi
isbirliginin saglamlastirilmasi olarak ifade edilebilir. Bu kapsamda kararlastirilan yogun
reform giindemi ve ilgili caligmalar G20 iilkeleri ve Finansal Istikrar Kurulu

organizasyonunda devam etmektedir.

Diizenleyici  cercevenin iyilestirilmesi kapsaminda, mevcut denetim
politikalarim1 tamamlayici olarak makro ihtiyatli yaklasimin da benimsenmesi goriisii
agirlik kazanmaktadir. Makro ihtiyath yaklagim sistemin biitiiniintin saglikli islemesini
ve finansal istikrarin korunmasini hedeflemektedir. Bu cercevede, reel ekonomi ile
finansal sektor arasindaki etkilesim, sistem capindaki baglantilar ile bagimlilik ve
sistemik ©Onemi haiz kuruluslar ile piyasalarin mevcudiyetinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Yeni yaklasimin en etkin bir bicimde yerine getirilmesi i¢in ortaya ¢ikan
veri gerekliliginin giderilmesi ve analiz i¢in yeni araglar gelistirilmesi biiylik onem arz

etmektedir.

Ayrica, kiiresel krizin ortaya ¢ikardigi bazi problemlere c¢oziim arayisi
siirmektedir. Bu problemlerden en 6nemlisi finansal ve ekonomik sistemlerde goriilen
dongiiselliktir. Rayic¢ degerle degerleme ve sermaye yeterliligi diizenlemelerinin icerdigi

dongiisellik etkilerinin azaltilmasina iliskin ¢calismalar devam etmektedir.

Cozim bekleyen diger bir onemli husus da iflas edemeyecek kadar biiyiik
denilen sistemik 6nemi haiz kuruluslarin getirdigi problemlerin en aza indirilmesidir.

Bu alanda da kiiresel ¢apta bir ¢oziim getirilmesi i¢in caligmalar devam etmektedir.

Finansal kuruluslarin dayanikliliginin artirilmasi kapsaminda ise, 6zkaynaklarin

kalitesinin artirilmasi, likidite riskine iliskin sermaye yiikiimliiliigiiniin artirilmasi,
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sistemik 6nemi haiz kuruluslara daha kat1 yiikiimliiliikler getirilmesi ile risk yonetimi ve

icretlendirme politikalarinin iyilestirilmesi yer almaktadir.

Uluslararasi igbirliginin saglamlastirilmasi kapsaminda ise denetim otoriteleri
arasindaki isbirligini artiracak yeni uygulamalar gelistirilmistir. Ozellikle kiiresel
faaliyette bulunan bankalar icin denetim gruplari kurulmus ve faaliyette bulunduklari

ilkelerdeki denetim otoriteleri bu gruplarin toplantilarina katilmalart saglanmistir.

Boylelikle her bir denetim otoritesi kendi iilkesinde faaliyet gosteren kiiresel

biiyiikliikteki bankalara iligkin biitiin riskleri analiz etme yeterliligine kavusacaktir.

Yukarida yer alan hususlar1 iceren ve kriz sonrasinda gerceklestirilen G20
zirvelerinde alinan kararlar cercevesinde olusturulan reform giindeminin iiye iilkelerce
uygulanmasina iliskin c¢alismalar da siirdiirilmektedir. Reform giindeminin {iye
iilkelerce yerine getirilmesi Finansal Istikrar Kurulu tarafindan takip edilmekte ve

uygulamada karsilasabilecek problemler ¢oziilmeye calisilmaktadir.

Ulkemiz G20 iilkeleri icerisinde yer almakta olup Finansal Istikrar Kurulunun
daimi {iiyesi olarak bulunmakta ve bu cercevede yasanan gelismeleri yakindan takip

etmektedir.

Sistemik risk Bankacilik Kanununun 72. maddesinde diizenlenmistir. Sistemik
riske karsi alinacak Onlemler baslikli s6z konusu madde uyarinca finansal sistemin
biitiiniine sirayet edebilecek ol¢iide olumsuz bir gelismenin Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu koordinasyonunda, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, Hazine
Miistesarligi ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan miistereken tespiti
halinde, alinacak olaganiistii tedbirler Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenecektir. ilgili
biitiin kurum ve kuruluslar belirlenen bu olaganiistii tedbirleri derhal uygulamakla

yetkili ve sorumludur.

Bu diizenlemenin isleyisine yonelik etkinligin ve isbirliginin artirilmasi
amaciyla; Hazine Miistesarligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi arasinda 14.4.2009
tarihinde Finansal Sisteme Iliskin Sistemik Risk Isbirligi Protokolii(Protokol)
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imzalanmistir. Protokol kapsaminda Sistemik Risk Koordinasyon Komitesi (Komite)

olusturulmus ve komite caligmalarina devam etmektedir.
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