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OZET

Bankalarin islevlerini saglam bir yapida ve diizenli bir sekilde yerine
getirebilmeleri icin gelisip bilylimeleri, gelisip bilylimelerini de devam ettirebilmeleri icin
ise kar elde etmeleri gerekmektedir. Kar elde edilebilir ancak, elde ettigi karlarin amaclara
uygun olup olmadig ya da eldeki varliklar ve kaynaklarla ne oranda kar elde edildigi
onemlidir. Iste bu durum ortaya karlilik kavramini ¢ikarmaktadir. Karlilik bankalarin i¢ ve
dis faktorlerinden etkilenmektedir. I¢ faktorler olarak bankanin calisanlari, piyasa payi,
biiylime stratejisi.. vb faktorleri sayabiliriz. Dig faktorleri ise makro ekonomik faktorler
olarak genelleyebiliriz. Makro ekonomik faktorlerde meydana gelen her degisim
bankalarin her tiirli isleminde degisiklik yaratmakta buda dogrudan yada dolayli olarak
karlilig1 etkilemektedir. Ulke ekonomilerinde yasanan krizler bankacilik sektoriinii ¢ogu

zaman diger sektorlerden ¢cok daha kisa siirede ve daha derinden etkilemektedir.

Calismada, makroekonomik faktorlerin bankalarimin karhiligina olan etkilerini
incelemek amaciyla Philips-Perron testi ve Arch testleri yapilarak sonuclar tartisilmaya,

analiz kapsam ve bilgileri 1s181inda belli sonuclar ortaya konulmaya calisilmistir.

Anahtar Kelimeler: Karlilik, Makroekonomik faktorler, phlips Peron testi, EKK testi,
Arch testi
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ABSTRACT

To assume the functions in a firm form and to perform an orderly way the banks need to
develop and grow, and to keep on their developing and growing they need to profit. It may be
profited but, it is important if the profits are apropriate to the aims or how much asset and the
sources were gained(gathered). This position deduces the profitabilty concept.
Profitability is effected by the interior and exterior factors of banks. As interior factors bank
employees, market apportionment, growing strategy..etc. can be taken in consideration . As
exterior factors we can generalize macro economical factors. Every change in macro
economical factors creates an alteration in any operations of the banks and this effects the
profitability directly or indirectly. Crisis which were seen in the country economies, mostly

effect banking sector in a less time than the other sectors and more deeply
In working, with the aim of researching the effects of macroeconomical factors to the

profitability, Philips — Perron and Arch tests were performed and it is tried to discuss and present

the results under the data(light) of analyse consideration and informations .

Keywords: Profitability, Macroeconomical factors, Philips — Peron tests, EKK test, Arch

tests
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GIRIS

Mali sistem igindeki payr cok yiiksek diizeylerde olan bankacilik sistemi
ekonominin lokomotifi olarak kabul edilen Finansal sistemi biiyiik l¢iide temsil ettiginden
dolay1 ekonominin temel yiikiinii tasiyan lokomotifi olarak diisiiniilebilir. Bu sebeple mali
sistemlerde, dolayisiyla bankacilik sisteminde meydana gelebilecek bir kriz yada kriz
benzeri diizensizlikler ekonomik ilerlemenin de yavaslamasina, bozulmasina, hatta

durmasina sebep olmaktadir.

Son yillarda globallesme ile uluslar arasi1 ekonomik ve finansal sistemlerin
entegrasyonu, gelismekte olan piyasalara sermaye giris ve ¢ikislarini beraberinde getirmis
ve sistemin global hareketlere olan duyarlilifini artirmistir. Bu durumun yol actigi bir¢ok
irili ufakl krizler yaganmis, bankacilik sistemi bu krizlerden en dnce ve derinden etkilenen
kesim olmus, bu da global 6lcekte yetersiz kalan yerel bankacilik sistemlerinin yeniden
yapilandirilarak  oransal olarak biiylimeleri ve sermaye/6zsermaye  yapilarim
giiclendirmeleri zorunlulugunu gilindeme getirmistir. Bankacilik  yeniden
yapilandirmalarinin iilke ekonomilerine maliyeti yiiksek olmus ve bu maliyetler genis
toplum kesimlerine yansitilmistir. Asil gorevi, mali aracilik yoluyla iilke ekonomisine
katkida bulunmak olan bankacilik sektorii bu asli gorevinin aksine, ekonomik daralmaya

ve iiretim kayiplarina sebep olmustur.

Bankalar islevlerini yerine getirirken; likidite riski, faaliyet riski, kredi riski, faiz
orani riski ve kur riski gibi ¢esitli risklere maruz kalmakta, tiim bu risklerin yaninda iflas
riski de yasayan bankalar hizmetlerini yerine getirirken maruz kaldig1 bu risklerin karsiligi
olarak bir gelir elde etmektedir. Elde ettikleri bu gelir, kar/zarar olarak bir sonug¢ ortaya
cikarmaktadir. Aktif karlilik ve 6zsermaye karlilik oranlart sonucu, ortaya ¢ikan karin ne
oldugu belirlenir ve yeterli goriiliip goriilmemesine gore bir planlama yapilir. Bankalarin
karlilik oranlarin1 koruyabilmeleri i¢in etkilendikleri riskleri etkin yonetebilmeli ve riskleri

dikkate alarak fiyatlamada bulunmalar1 gerekmektedir.

Literatiirdeki finansal calismalar, genel olarak bankacilik sektoriindeki mali
basarisizliklarin iilke ekonomilerindeki makroekonomik yapilarin zayif oldugu donemlerde

ortaya ciktigin1 gostermektedir. Ancak, bu basarisizliklarin nedenlerinin makroekonomik
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faktorlerin yaninda, igsel(yonetsel) sorunlardan ve risk yonetim sistemlerinin yeterince
onemsenmemesi ve uygulanmamasidan da kaynaklandigr goriilmektedir. Ciinkii, sistem
icinde bulunan tiim bankalar ayn1 makroekonomik kosullarin etkisinde kalmalarina karsin

sistem icindeki baz1 bankalarin ayakta kaldiklar1 gézlenmistir.

2000 ve 2004 donemi Tiirk bankacilik sistemi i¢indeki Ticari bankalarin karliliklar
tizerine makroekonomik faktorlerin etkilerinin arastirilmaya g¢alisildigi bu arastirmada
secilen donemde birbiriyle baglantili iki krizin de yasanmasi banka karlarindaki kriz

donemindeki etkilenmeleri ortaya koymak adina da giizel bir 6rnek olusturmaktadir.

Calismamizin ilk boliimiinde; mali sistem iginde bankacilik sisteminin yeri ve
onemi, bankacilik sisteminin genel 6zellikleri ile bankacilik sektoriiniin maruz kaldigi mali
riskler ve sisteme yonelik diizenlemeler ele alinmis; ikinci boliimde ise, finansal krizleri,
nedenlerini, gosterge ve sonuglarini, krizleri agiklamaya calisan modelleri, diinyada ve
Tiirkiye’de 1990°dan beri yasanan krizler ile krizlerin etkileri ve maliyetleri

anlatilmaktadir.

Uciincii boliimde ise, Tiirk bankacilik sisteminin yapisi, dzellikleri, sorunlar1 ve
sektor verileri ile makroekonomik degisiklikler tablolar halinde sunularak veriler 15181nda

bilgiler verilmeye caligilmistir.

Calismamizin son boliimiinde ise, makroekonomik faktorlerin bankalarm karliligina
olan etkileri, ele alinan donem itibariyle mevduat toplama yetkisi bulunan ticari bankalarin
aktif karlilik ve 6zsermaye karlilig: iizerindeki etkileri, regresyon analizi ile incelenmis ve
elde edilen veriler 1s5131nda degerlendirmede bulunularak genel bir sonu¢ olusturulmaya

caligilmistir.
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1. BOLUM

BANKACILIK, FINANSAL SIiSTEM iCERISINDEKi YERI,
BANKACILIK SEKTORUNDE YASANAN MALI RIiSKLER VE
DUZENLEMELER

1.1. FINASAL SISTEM

Iktisadi acidan piyasa, alici ile satictnin karsilastigi, mal ve hizmet dolasiminin
saglandigr yerdir. Genelde teorik ve mekandan soyutlanmig bir kavramdir. Piyasa
kavraminin ii¢ temel unsuru vardir; alici, satici ve alim satim konusu olan seydir.
Ekonomilerde alim satima konu olan seyin niteligine gore piyasalari, Ger¢ek(Reel)
piyasalar ve Finansal(mali) piyasalar olmak iizere iki gruba ayirmak miimkiindiir. Piyasa

kavrami somut olarak diisiiniiliirse daha ¢ok borsa tanimlanabilir."

Ekonomik birimler fon gereksinimlerini Oncelikle kendi Ozkaynaklar1 ile
karsilarlar. Bir ekonomik birimin birikiminden fazla yatirim yapmak istemesi ek finansman
gereksinimi yaratir. Boylece dig finansman kaynaklarina dolayisiyla finansal pazarlara

basvurur.

Ote yandan baz1 ekonomik birimlerin belli dénemlerde birikimleri reel varliklara
yaptiklar1 yatirimlardan fazla olabilir. Bu birikim sahipleri gelir fazlalarini, belirli bir bedel
karsiligi, fon acigi bulunan ekonomik birimlere kullandirmak isteyebilir. Iste finansal
pazarlar, en genel tanimi ile birikim acigi olan ekonomik birimlerle, birikim fazlasi
bulunan ekonomik birimlerin bir araya gelerek iliskiye girebilmelerini saglayan ara¢ ve

kurumlardan olusan pazarlardir.

' IMKB, “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu”, Istanbul, 2001
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Finansal piyasalar ¢esitli teknikler, araglar, ve kurumlar yoluyla birikimleri harekete
gecirerek fon sunucularindan fon kullanicilarina aktaran bir sistem olarak da

tanimlanabilir.

Bu sistemin temel amaci ise, fiyatlar diizeyinin yiikselmesi gibi olumsuz sonuglari
meydana getirmeyecek sekilde, ekonominin cesitli sektorlerine maksimum kaynak

kullanimini saglayacak fonlarin temin edilmesini saglamaktir.

Finansal sistemin unsurlarini ise; Finansal piyasalar, fon sunanlar, fon talep
edenler, finansal araclar, finansal kurumlar, hukuki ve yasal ve yoOnetimsel diizen

Olustulrmaktadlr.2

Ozellikle, 1980lerin ikinci yarisinda sermaye piyasasi kuruluslari ve araclarindaki
gelismeler piyasay1r daha da gelistirmistir. Ancak, diger finansal kuruluslardaki bu gelismeye
ragmen, bankacilik sektorii hala finansal sistem icindeki belirleyici roliinii siirdiirmektedir. Bu

nedenle bankacilik sisteminin yapist ve denetiminin daha yakindan incelenmesi gerekmektedir.3

2 CANBAS, Serpil, Dogukanli, Hatice, “Finansal Pazarlar: Finansala Kurumlar ve Sermaye Pazar1
Analizleri”’, Cukurova Universitesi, Betas, 3.Baski, 2001
3Giinal, Mehmet “Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, Mayis 2001
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Sekil 1 : Finansal Sistem Semasi

TASARRUF SAHIPLERI
(Fon Arz Edenler)
YATIRIM VE YARDIMCI HUKUKI VE iDARI
FINANSMAN KURULUSLAR DUZEN
ARACLARI (Fon Akimina
AracihikEdenler) Calismay diizenleyen

1. Para (Nakit) 1. Bankalar - Tlkeler
2. Mevduat 2. Araci kurumlar - Kurallar
3. Banka parasi 3. Yatirim ortakliklari - Denetim
4. Kredi 4. Yatirim fonlar1
5. Sosyal giivenlik 5. Menkul kiymetler borsasi
fonlar1 6. Sosyal giivenlik
6. Kooperatif kuruluslar
kaynaklari 7. Sigorta sirketleri
7. Tahviller 8. Kooperatifler
8. Hisse senetleri 9. Yatirim kuliipleri
9. Ipotekli borg ve 10. Genel finans ortakliklar1
irat senetleri 11. Risk sermayesi yatirim
10. Kamu hisse ortakliklar1
senetleri 12. Derecelendirme (rating)
11. Gelir ortaklig1 sirketleri
senedi 13. Takas ve saklama
12. Devlet i¢ sirketleri
bor¢lanma senetleri 14. Portfoy yonetim sirketleri
(DIBS) 15. Yatirim danigmanligi
13.Varliga dayal sirketleri
menkul kiymetler 16. Ipotege dayali menkul
(VDMK) kiymetler merkezi
14. Depo edilen
menkul kiymet
sertifikalar1

YATIRIMCILAR-

TUKETICILER

(Fon talep edenler)

PARA PIYASASI FAIZ ORANI SERMAYE PIYASASI

Kisa vadeli fon arz
ve talebinin
karsilagtig1 piyasa

Orta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin
karsilastig1 piyasa

Kaynak : IMKB, “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Istanbul, 2001

Tiirkiye’de finansal sektor hala biiylime asamasindadir. Gelismis iilkeler ile

karsilastirildiginda finansal sektor kiiclik ve sigdir. Buna karsilik gelismekte olan iilkelere
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gore Tirkiye’de finansal sektor ortalamanin iizerinde bir biiyiikliige sahiptir. Finansal
sektoriin biiyiimesini sinirlandiran baglica nedenler diisiik gelire bagh olarak diisiik tasarruf
diizeyi, enflasyonun uzun yillar yiiksek bir diizeyde seyretmesi, finansal araclarin ve
hizmetlerin yiiksek oranda vergilendirilmesi nedeniyle finansal aktiflere olan talebin diisiik

diizeyde kalmasi olmustur.*

Tablo 1 : 2003 itibariyle Finansal Sistemde Secilmis Biiyiikliikler (GSYIH'ya oram,
%)

Diinya | AB ABD |GOU |GOU |GOU Tiirkiye
Avrp L.Amer

Tic. Banka Aktifleri 112 173 52 78 27 45 70
Sermaye Piyasasi 230 233 321 84 40 84 82
Hisse Senetleri 86 74 130 47 10 35 27
Borg¢ senetleri 144 159 191 37 30 49 55
Kamu 56 60 46 23 27 37 55
Ozel 88 99 146 15 3 12 0

Toplam 342 405 373 162 67 129 152

Kaynak : World Economic Outlook, 2003, TBB

1.1.1. Finansal Piyasalar

Finansal pazarlar, en genel tanimi ile birikim agig1 olan ekonomik birimlerle,
birikim fazlasi bulunan ekonomik birimlerin bir araya gelerek iliskiye girebilmelerini

saglayan arac ve kurumlardan olusan pazarlardir.

Finansal piyasalarin tamimdan da anlasildig iizere ii¢ temel 6gesi vardir.

- Fon arz edenler ve fon talep edenler

- Finansal araglar

- Finansal kurumlar

Finansal piyasalarin temel ana 6gesi fon arz eden ve fon talep eden durumundaki

ekonomik birimlerdir. Finansal pazarlarda gelirlerinden daha fazlasin1 harcayan ekonomik

4 “Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi”, TBB, Mart 2005
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birimler isletmeler ve devlet fon kullananlar, gelirlerinden daha az harcama yapanlar ise

fon sunanlar olarak yer alirlar.

Diger piyasalarda mal ve hizmetlerin degisimi soz konusu iken finansal piyasalarda
bir finansal varligin degistirilmesi, finansal piyasalar diger piyasalardan ayiran en belirgin
ozelliktir. Finansal piyasalarin fonksiyonlarini, ekonomik ve finansal olmak {iizere iki

baslik altinda toplamak miimkiindiir.

Biitiin finansal piyasalarda gozlenen fon saglama karakteristiginin finansal
piyasalar1 birbirine baglamasi nedeniyle bu piyasalarin bir ekonomik fonksiyonu yerine
getirdiklerini sdylemek miimkiindiir. Finansal piyasalar, ger¢cek ekonomik kaynaklarin,

bor¢ verenlerden borg alanlara transferini kolaylastlrmaktadlr.5
Mali Piyasalar agsagidaki doniisiimleri saglamak islevlerini yerine getirmektedir,

Miktar (Olgek) Doniisiimii
Vade Doniisiimii
Yer (Cografi Bolge) Doniisiinii

Riziko Doniistimii

Ara¢ Doniisiimii saglamaktir.

Gerek  tasarruf iistesi bulunanlar, gerekse tasarruf ac¢igi bulunan ekonomik
birimlerin bu aracilik sisteminden sagladiklar1 yarar, her iki kutubun da kisa siirede kendi
risk ve karlilik tercihlerine uygun olarak yatinm ve finansman islemlerini
gerceklestirebilmeleridir. Boylece tasarruflar en uygun yatinm alanlarina aktarilmisg

olmaktadir.

Ekonomide fon fazlasina sahip olan kisi ve kurumlar ile fon ihtiyaci icinde olan kisi

ve kurumlar arasinda koprii gérevi goren ve bunu

—Bolgeler arasindaki fon fazlaligi veya eksikligi,
—Ekonomide aylak olarak kalabilecek fonlar sisteme ¢ekmek ve mobilizasyon

saglamak,

3 CANBAS, Serpil, Dogukanli, Hatice, “Finansal Pazarlar: Finansala Kurumlar ve Sermaye Pazar1

Analizleri”’, Cukurova Universitesi, Betas, 3.Baski, 2001
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—Toplanan kaynaklar1 verimli, karh alanlara yonlendirmek,

—Kisa ve uzun vadeli kaynak ve kullandirimlar arasinda vade ve 6l¢ek doniistimiinii
saglamak,

—Odeme sistemleri ile uluslararasi ticarette yer almak,

—Kaydi para yaratmak (cek, kredi karti...),

—TCMB para politikasina aracilik etmek, seklinde yerine getiren finansal piyasalar

gelismeden ekonomik gelisme olamaz.

Ulkenin tiim mali servetini koruyan sektor finans sektoriidiir (agirlikli olarak
Bankalar). Finans sektoriindeki sorunlar ve/veya giliven bunalimi tiim toplumu derinden

etkiler.®

Finansal aracilar vasitasiyla finansal fon ve varlik transferinin gerceklestigi finansal
piyasalar bu piyasalarda islem goren finansal varliklarin vadeleri esas alinmak suretiyle,

para ve sermaye piyasasi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
1.1.1.1. Para Piyasasi

Para Piyasalari, firmalarin, devletin ve bazen de halkin kisa vadeli borg¢ aldiklart
veya borg verdikleri piyasalardir. Bu piyasalarda vadeler genellikle 1 ila 120 giinliik siireler
arasinda degismekte ve hazine kagitlar1 basta olmak iizere, nakitler ve diger para benzerleri
el degistirmektedir. Diger para piyasasi enstriimanlari, fazla biiyiik bir hacme sahip
olmadiklarindan, kendi pazarlarinda 6nemlidirler ve para piyasasi katilimcilari i¢in yatirrm

alternatiflerini olustururlar.

Kisa vadeli fon sunum ve isteminin karsilagtig1 piyasadir. Vadesi en ¢ok bir y1l olan
finansal varliklarin ihrag edildigi ve islem gordiigii piyasalardir. Para piyasanin tipik

ozelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir.

Para piyasasini kendi i¢inde oOrgiitlenmis 6rgiitlenmemis para piyasasi olarak ikiye
ayirmak miimkiindiir. Orgiitlenmis para piyasasi bir bankalar sistemidir. Bunun nedeni
isletmelerin nakit ihtiyaglarinin genellikle ticaret bankalarinca kargilanmakta olusudur.

Orgiitlenmemis para piyasasi banka sisteminin disinda kalan piyasadir. Bankalar

6 “Reel Sektoriin Finans Sektdriinden Beklentileri, 18.10.2003, www.google.com
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disinda kalan kisi ve kuruluslarda bazen igletmelere kisa vadeli fon saglamakta ancak bu

piyasa orgiitlenmedigi icin bazen yasal diizenin diginda kalmaktadir.

Para piyasalari her diizey ekonomilerde yer aldig1 halde, sermaye piyasasi, ileri

diizeyde gelismis serbest piyasa ekonomilerinde goriilmektedir.

Hemen hemen tiim diinyada para piyasalarinin katilimeilart; bankalar, merkez
bankalari, hazine, hazine menkul aracilar1 ve kurumsal yatinmecilardir. Bankalar para

piyasasmin en 6nemli aracilar1 konumundadir.

Ticari bankalarin para piyasalarinin en dnemli katilimeilart olmasinin dogal bir
sonucu olarak; ulusal para arzinin yoneticisi konumundaki merkez bankalar1 da para

piyasalarinin bir diger dnemli iiyesini olusturur.

Para piyasasina yatirim yapanlarin, olasi en diisiik riski arzu ettikleri g6z 6niine
alinarak para piyasasi enstriimanlarinin temel 6zellikleri, diisiik risk, kisa vade ve yiiksek

pazarlanabilirlik olarak siralanabilir.

Hazinenin kisa vadeli ihtiya¢ duydugu likiditeyi sagladig1 piyasa, kisa vadeli hazine

kagitlart satarak para piyasasidir.

Biiyiik hacimli islemler bazen yapilsa bile para piyasalari, biiyilk montanl
islemlerin yapildig1 diger finansal piyasalardan ayrilmaktadir. Para piyasasi islemleri,
katilimcilarin bagimsiz bireysel hareketleri ve piyasanin rekabet¢i dogasi nedeniyle “agik

piyasa islemleri” olarak adlandirilmaktadir.

Para piyasasinin en 6nemli ekonomik fonksiyonu ise, ekonomik birimlerin kendi

likidite pozisyonlarini ayarlamalarina etkinlik kazandirmasidur.’

1.1.1.2. Sermaye Piyasas1

En genel tanimiyla sermaye piyasasi, orta, uzun ve sonsuz vadeli fon arz ve

talebinin karsilastig1 piyasadir.

" TUNAY, Batu, “Finansal yonetimde Yeni Yonelimler: Tiirk Finans Piyasalarinin Bugiinii ve Gelecegi”,
Betas, Istanbul, 2001
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Sermaye piyasasi mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tasir ve

genellikle mali piyasa kavrami icinde yer alir.

Sermaye piyasasindan saglanan fonlar genellikle, isletmelerin bina, techizat ve
makine gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. En 6nemli ve yaygin araclar

hisse senetleri ve tahvillerdir.

Sermaye piyasasinin bir boliimlendirilmesini yapmak gerekirse; birincil ve ikincil
piyasa seklindedir. Fonlarin kiymetli evrak niteligindeki belgeler karsiliginda el
degistirdigi sermaye piyasasinda yapilan bu ayrim, tasarruf sahiplerinin ilk ihragtan ya da

ikinci elden olmak {izere iki sekilde olmaktadir.

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul kiymetleri ihra¢ eden kuruluglar ile alicilarin
dogrudan dogruya karsilastiklar1 ve alim satimin bu yolla gerceklestigi piyasalara “birincil

piyasa” denilmektedir.

Birincil piyasalarin en onemli fonksiyonu menkul kiymetlerin satisi sonucunda

ihraget kuruluslarin biinyelerine taze para olarak yeni sermaye girisi saglamalaridir.

Ikincil piyasalar ise, daha 6nce halka arz edilmis menkul kiymetlerin alimip satildig
piyasadir. Sermaye piyasa faaliyetlerinin biiylik boliimiiniin meydana geldigi ikincil
piyasanin varlik nedeni, menkul kiymetleri ilk elden satin alanlarin bunlar1 paraya
cevirmek istediklerinde hisse senedi gibi sonsuz vadeli alanlarda hi¢bir zaman, tahvil gibi
orta ve uzun vadeli olanlar i¢inse vadeden Once bunlar1 ihra¢ eden kurulusa miiracaat
edememelerinden kaynaklanmaktadir. ikincil piyasalar bu durumda menkul kiymetlerin

paraya cevrilmesini saglamakta ve likiditesini artirmaktadir.®

Sermaye piyasasi, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin yaninda, yatirim kredileri,
konut kredileri gibi orta ve uzun vadeli fonlarin alim satiminin yapildig tiim orta ve uzun

siireli birincil ve ikincil pazarlar da kapsayan bir kavramdir.

Para ve sermaye pazarlarinin farkliliklar tabloda goriildiigii gibi su bes acgidan ele

alinabilir.

8 IMKB, “Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Istanbul, 2001
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Sekil 2: Para ve Sermaye Piyasasi Arasindaki Farklar

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi
Siire 1 yil ve daha az 1 yildan uzun
Ara(; Mevduat Sertifikasi, Ticari Hisse Senedi, Tahvil, K/Z Ort. B, KIS, Gelir Ortakl131

Senetler, Finansman Bonosu, [Senedi, Katilma Bel., GM Sertifikalar1

Hazine Bonosu, Repo, VDMK

Kaynak [Tasarruf ve Birikimler Tasarruf ve Birikimler

islev Donen Varliklarin Finansmani |Sabit Kiymet Yat. Finansmani
Faiz Diisitk Yiiksek

Oram

Kaynak : CANBAS, Sgrpil, Dogukanli, Hatice, “Finansal Pazarlar: Finansala Kurumlar ve Sermaye Pazar1
Analizleri”, Cukurova Universitesi, Betas, 3.Baski, 2001

Para ve sermaye pazarlari temelde fon arz ve talebindeki vade itibariyle birbirinden
ayrilmaktadir. Ancak, vade Olgiisii, zaman ve yere gore ¢ok sik degisebildiginden bu
ayrimin 6nemi ve degeri kalmamakta ve teorik bir ayrimdan oOteye gidememektedir.
Giiniimiiz kosullarinda olduk¢a dinamik ozellige sahip finansal sistemde uygulama ve
diizenlemeler de finansal piyasalarin birbirinden ayrilamayacagini, araclar ve kurumlar

itibariyle para ve sermaye piyasalarinin i¢ ice olduklarini ortaya koymaktadir.

Para ve sermaye piyasalarindaki gelirler birbirleri ile yakindan iliskilidir.her iki
Pazar arasinda siirekli bir fon akis1 vardir, fon ihtiyaci olanlar ihtiyacinm her iki pazardan da

gerceklestirebilir, baz1 kurumlar her iki piyasada da hizmet ederler.

Para piyasasi ile sermaye piyasasinda cari faiz hadleri degisik olmakla birlikte bir
biriyle iliskilidir. Faiz oranlariin serbestce olustugu ekonomilerde para pazarindaki faiz
oranlarinin degismesi sermaye pazarlarindaki uzun siireli faiz oranlarinda da ayn1 yonde bir

degisiklik yaratlr.9

o CANBAS, Serpil, Dogukanli, Hatice, “Finansal Pazarlar: Finansala Kurumlar ve Sermaye Pazar1
Analizleri”’, Cukurova Universitesi, Betas, 3.Baski, 2001
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1.2. BANKA VE BANKACILIK SiSTEMININ GENEL OZELLIKLERI
1.2.1. Bankacilik Sektoriiniin Mali Sistem icindeki Yeri ve Onemi

Bankacilik sektorii ekonomide yer alan diger tiim sektorlerle yakin iligkiler icinde
olmasi nedeniyle biiylik bir oneme sahiptir. Bankacilik sektoriiniin temel islevi, fon talep
edenlerle fon arz edenler arasinda aracilik etmektir. Bu anlamda bankalarin etkin bir
sekilde aracilik fonksiyonunu yerine getirebilmeleri i¢in aracilik maliyetlerinin yiiksek
olmamasi 6nem arz etmektedir. Yiiksek aracilik maliyetleri rekabeti bozucu etki yapmakta
ve bankacilik sisteminin etkin ¢alismasina engel olmaktadir. Bankacilik, iilkemiz finans
sektoriiniin %90’1nden fazlasini olusturmasi (Merkez Bankasi hari¢ %92,4), ekonominin

genel durumunu etkilemesi ve ayn sekilde etkilenmesi nedeniyle 6nem arz etmektedir.

Gecmiste yasanan istikrarsizliklar ve ekonominin genel yapisindaki bozukluklar
bankacilik sistemimizi olumsuz etkilemis, asli fonksiyonlarindan uzaklagtirmis olsa da son
donemde yasanan gelismelerle Tiirk bankaciligi istenen diizeye gelmeye baslamistir.
Saglikli bir bankacilik sistemi hem {iilkenin finansal istikrarina katki saglayacak, hem de

olasi tam iiyelik durumunda AB bankalari ile rekabet edebilecektir.'

Tiirkiye’de mevduat bankalarimin finansal kesimdeki goreli 6nemi %40-60
arasinda degismektedir. Bu degerlendirmeye kalkinma ve yatirim bankalar1 ile MB’nin da
dahil ettigimizde bu oran %80’lerin iizerine ¢ikmaktadir. Ancak 1996 yilindan itibaren
IMKB’nin yeniden faaliyete gecmesi bankacilik sisteminin finans kesimindeki agirliginin

az da olsa giderilmesine yol agmistir."'

1980 sonrasinda ekonomideki ve finansal piyasalardaki gelismeler bankalarin yapisini
degistirmistir. Dis ticaretin artmasi, IMKB'nin kurulmasi, Merkez Bankas1 nezdinde Bankalar
aras1 TL ve doviz piyasalarinin kurulmasi ve Ag¢ik Piyasa Islemlerinin baglamasi, bankalarin
menkul kiymet islemlerine ve fon yonetimi ve doviz Islemlerine agirlik vermelerine neden

olmustur. Bankalar bu konularda gelisme kaydetmek ve piyasada pay sahibi olmak icin

10 Yetim, Sedat, Ozan Giilhan, “Tiirkiye ve Yeni ije Avrupa Birligi Ulkeleri Bankacilik Sistemleri
Karsilagtirmas1”, BDDK Calisma Raporlar1 2005/5, Arastirma Dairesi, Agustos 2005
i Délciibas, A, “Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma ve Yatirim Bankaciligr ve 1980 Sonras1 Kalkinma ve

Yatirim Bankaciliginda Performans Gelisimi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisan Tezi, Eskisehir, 1998
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otomasyon yatirimlart yapmistir. Bu baglamda bankalar, bilgisayarlasma ve ATM ag1 kurma, fon
yonetimi birimleri ve "dealing room'lar olusturma, yeni iiriinler ve hizmetler sunma yolunda

onemli adimlar atmiglardir.

1990 sonrasi, Tiirk bankalarinin yurtdisinda banka kurmasi ve kurulan bankalara
istirak etmesidir. Tiirkiye'de agilan yabanci banka veya subelerinin sayisinda da artis

kaydedilmistir. Yani bu donemde Tiirk bankaciliginin disa ac¢ilmast hizlanmstir.

Bu donemde ilk defa bir kamu bankasmin Ozellestirilmesi saglannstir. Etibank'in
bankacilik faaliyetleri ayrilarak, banka Etibank, Denizbank ve Anadolu Bank olarak iice
ayrilmis ve devlet bu ii¢ bankanin isim haklarini satmistir. Ayrica, bu donemde bazi bankalar
el degistirmis, bazilarinin unvani degismis, baz1 yabanci bankalar da yerli gruplarca satin

alinmastir.

1990 sonrasi donem, bankalarm agik pozisyonlarmi artirarak, risksiz yiiksek faiz geliri
saglayan kamu kagitlarina yatirim yaptigi ve gercek bankacilik faaliyetlerinden uzaklastig bir
donem olmustur. Bu durum bankacilik sektoriinde bugiin yasanan sorunlarmn teme)

nedenidir."?

Bankalarin temel iglevi, bir ekonomide fon fazlasina sahip olan kisi ve kurumlar ile
fon ihtiyac1 bulunan kisi ve kurumlar arasinda koprii gormektir. Bankalar, bu aracilikta risk

istlenirken, ekonomide sagladiklari islevler soyledir.

* Fon fazlasi olan yorelerden fon acig1 olan yorelere kaynak aktararak, cografi yer

farklarin1 gidermek ve ulusal / uluslararasi diizeyde kaynaklara akicilik saglamak.

* Ekonomide aylak olarak kalabilecek fonlar sisteme cekerek, fonlara mobilizasyon

saglamak.

* Toplanan kaynaklarin; verimli, karli ve toplumsal agidan onemli ve Oncelikli

sektorlere aktarilarak kalkinmaya katkida bulunmak.

12 Giinal, Mehmet, “Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, May1s 2001
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* Bireyler acisindan kisa siireli ve goreceli olarak diisiikk miktarli fonlari,
yatirrmlarin finansmani igin ihtiya¢ duyulan uzun vadeli ve biiyiik miktarli fonlar haline

cevirerek, vade ve dlgek doniisiimii saglamak.
» Kaydi para yaratmak.

* Merkez Bankalar tarafindan kullanilan para politikas1 araglar1 gelismis bir

bankacilik sistemini gerektirdiginden, para politikasinin etkinligini artirmak.

* Gelistirdigi ve uyguladigi 6deme ve kredilendirme yontemleri ile uluslar arasi

ticaretin gelisimine katkida bulunmak.

» Izlenen kredi politikasi ile gelir ve servet dagilimini etkilemek gibi islevleri yerine

getirmektedir.'”

Finansal sistemin yiizde 90’indan fazlasini olusturan bankacilik sistemi ozellikle
1990’11 yillar boyunca siiren yogun kamu borglanmasi nedeniyle, aktifleri i¢cinde kamu
bor¢clanma senetlerine biiyiik oranda yer vermis ve bdylece onemli bir faiz riskiyle kars
karsiya kalmisti. Yine ayni donem itibariyle, kamu bor¢lanmasimi ve ekonomik canlilig
kolaylastiracak bir faktor olarak uygulanan cesitli kontrollii kur politikalari, hem dovizde
acik pozisyon tasimay1, hem de yurtdis1 piyasalardan yogun bir sekilde bor¢clanmayi tegvik
etmistir. Bunun sonucu olarak bankacilik sistemi biitiin dénem boyunca yiiksek oranda faiz

ve kur riski tasimis; 1994 ve 2001 krizlerinde de bu riskler kismen gerc;eklesmistir.14

Saglikli bir biiylime ancak giiclii ve uluslar aras1 standartlarda faaliyet gosteren bir
finansal sistem ile saglanabilir. Ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi, dolayisiyla
toplumsal refahin artirnlmasinda finansal sistem merkezi bir rol oynamaktadir. Finansal
sistem, tasarruflarin harekete gecirilmesi ve artirilmasi, kaynaklarin etkin olarak tahsisi,
isletmeler ve isletme yoneticileri iizerinde toplumsal kontroliin artirnlmasi ve risk

yonetiminin saglanmasi gibi pek cok islevi yerine getirmektedir. Boylece, finansal sistem

1 Sayilgan, Sevket, “Bankacilik Sisteminin Giincel Sorunlar1 ve Coziim Onerileri”, Finans-Politik &

Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 40, S:473, Agustos 2003, 5.48-67
14 Giinal, Mehmet , “Tiirk Bankacilik Sistem”, Ankara, May1s 2001
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biiylimenin itici giicli olan sermaye birikiminin saglanmasi yaninda, toplam faktor

verimliliginin artirtlmasina da dnemli katki saglamaktadir.

Diger yandan, finansal sisteme iliskin aksakliklar da ekonominin biiyiime
potansiyelinin tam olarak kullanilmasim1 engellemektedir. Bu aksakliklarin olumsuz
etkilerinin yillar boyunca birikmesi sonucu ani ve sert finansal krizler ortaya ¢ikabilmekte
ve ardindan da biiyiik iiretim kayiplar olusabilmektedir. Ayrica, ekonomik durgunluk,
veya igsel veya dissal olumsuz soklarin meydana gelmesi durumunda da, zayif ve etkin
olmayan finansal sistemlerde ciddi sorunlar ortaya cikabilmekte ve bu sorunlar yine

ekonomik faaliyetleri baskilayabilmektedir.

Gelismis ve etkin bir finansal sisteme sahip ekonomilerde tasarruflar daha cok
bankacilik, sermaye piyasalar ve sigortacilik araciligiyla uzun vadeli ve iiretken alanlara
aktarilirken, gelismemis ve etkin olmayan bir mali sistemde iiretkenlik potansiyeli diisiik

olan veya hi¢ olmayan gayrimenkul, altin ve dévize yonelmektedir.

Tiirkiye agisindan da 1980°li yillara kadar temel yatinm secenekleri banka
mevduati, gayrimenkul ve altin olmugtur. 1980°li yillarin sonundan itibaren ise, sermaye
piyasalarinin gelismesi ve kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi ile birlikte, sermaye
piyasalar1 ve doviz de tasarruflarin yoneldigi 6énemli yatirim segenekleri olarak ortaya

glkmls‘ur.15

Bankacilik sisteminin yatinmci firmalarn gozetleyen ve onlar hakkinda bilgi
derleyen bir teknolojiye sahip olmasi, banka kredilerini basta sermaye sorunu yasayan
girisimciler olmak tizere, firmalar acisindan 6zel bir konuma tagimaktadir. Firma verilerine
dayanilarak yapilan gozlemler, bankacilik sisteminin kaynak ihtiyaci igerisinde bulunan
firmalara kaynak dagitma islevini etkin olarak yerine getirmedigini, banka kredilerinin
toplam bankacilik kredileri ig¢indeki paylarimi artirmalarimin bilim ve teknoloji yogun

firmalarin biiylimelerini olumlu yonde etkilemedigini gostermistir.

Etkin islemeyen bankacilik sisteminin, firmalarin aracilik faaliyetlerinin bir
boliimiinti  yiikklenmelerine katkida bulundugu disiiniilmektedir. Mali ag¢idan giiclii

firmalar, ortaklarina, ve kaynak ihtiyaci i¢inde bulunan genellikle kiigiik, geng, bilim ve

15 - 1 R . . - ”» . . ~
Cansizlar, Dogan, “Biiyiimenin Finansmani ve Yatirim Bankaciligi Konferansi”, Tiirkiye Sinai Kalkinma

Bankasi Tarafindan Diizenlenen A¢ilis Konusmast, Istanbul, 3 Mayis 2005
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teknoloji yogun ve i¢ piyasaya yonelik calisan firmalara agtiklar ticari borglarla mali
sisteme iglerlik kazandirmislardir. Bu yapinin kayit dis1 ekonomiyi tesvik etme ve piyasa
kiiltiiriinii gelismesini engelleme tiirtinden olumsuzluklar1 barindirmasina karsin, ticari borg
saglayan firmalarin, kredi sagladiklar firmalar hakkinda banka ve diger araci kurumlara
oranla daha fazla ve dogru bilgiye sahip olmalar1 sistemin bu yonde gelismesinin ardindaki

temel unsurdur.'®

Bir iilkede bankalarin aktif toplami GSMH altinda ise o iilke gelismis degildir
Tiirkiye’de bankacilik sektorii onemli ilerlemelere ragmen (¢alisan kalitesi, teknoloji..) sig

kalmustir.

Tablo 2: Baz1 Ulkelerdeki Banka Sayisi ve Gelismislik Diizeyi iliskisi

. Banka Aktif Toplam (Milyar | GSMH(Milyar | Aktif

Ulke Sayisi USD) USD) Toplami/GSMH (%)
Rusya 1930 106 253 42

Polonya 71 114 164 70
Macaristan 33 40 49 82

Cek Cumbh. 38 86 54 160
Tiirkiye 79 106 213 50
Almanya 859 4901 1940 253
| ingiltere 398 5140 1477 348

Kaynak : Reel Sektoriin Finans Sektoriinden Beklentileri, 18.10.2003

Ulkelerin gelismisligi ile banka sayis1 dogru orantilidir (Rusya harig), Bankalarin aktif

toplamu ile gelismislik diizeyi orantilidir, Bankalarin gelistigi iilkelerde ekonomilerde gelisir.

» Tiirk Bankacilik Sistemi 2003 yil1 itibariyle baz iilkeler ile Banka Hesabi olanlar
/Toplam niifus oran karsilastirildiginda; Almanya: %97, Polonya: %34, Tiirkiye %29,

» Krediler / Toplam Aktif karsilastirildiginda; Macaristan: %77, G.Afrika: %72,
Misir: %57, Tiirkiye %30

» Krediler / GSMH bakildiginda; Misir: %60, Polonya: %40, Tiirkiye %15 (37
Milyar USD / 242 Milyar USD)"”

e “Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime ve Mali Yap1: Mali Gelismislik/Firma Mali Yapis1”, TUSIAD Basin
Biilteni, TS/BAS-BUL/05-81, 10 Kasim 2005
17 «“Reel Sektoriin Finans Sektdriinden Beklentileri”, 18.10.2003, www.google.com
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Tablo 3: Kredi Kurumlarinin Toplam Aktiflerinin GSYiH’ya Oram AB(15)'®

1997 1998 1999 2000 2001 2002
Almanya 2,56 2,75 2,86 2,99 3,03 3,02
Avusturya 2,28 2,39 2,47 2,59 2,71 2,56
Fransa 2,44 2,39 2,51 2,47 2,57 2,55
ispanya 1,70 1,73 1,78 1,85 1,92 1,94
Belcika 3,06 2,98 3,03 2,82 3,05 2,97
Danimarka 2,11 22 2,36 2,47 2,36 N/A
Liiksemburg | 33,50 32,01 32,20 31,13 33,52 30,18
Hollanda 2,31 2,55 2,63 2,85 2,95 3,05
Portekiz 2,37 2,86 2,80 2,73 2,86 2,72
Finlandiya 0,97 0,93 0,99 0,98 1,20 1,18
Isvec 1,78 1,57 1,66 1,67 n.a n.a
Ingiltere 3,17 2,94 3,17 3,31 3,61 NA
irlanda 2,61 3,02 3,37 3,46 3,69 3,70
italya 1,56 1,43 1,47 1,52 1,52 1,61
Yunanistan 1,07 1,39 1,53 1,68 1,55 1,43

Kaynak : Pelin Ataman Erdonmez, “Avrupa Birligi Finansal Entegrasyon Siirecinde Bankacilik Sektorii”,

Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma Grubu

'8 Erdonmez, Pelin Ataman, “Avrupa Birligi Finansal Entegrasyon Siirecinde Bankacilik Sektorii”, Tiirkiye
Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma Grubu
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1.2.1.1. Ozel Finans Kurumlari(Katihm Bankalar1) ve Yatirnm Bankaciligi

Ulkemizde 1980'lerin ilk yansindan itibaren kurulmaya baslayan ve giderek
onemli hale gelen Ozel Finans Kurumlan (OFK'lar), finans kesimi i¢inde 6nemli bir yer
edinmistir. 4389 sayil yeni Bankalar Kanunu ile birlikte OFK'lar banka gibi kabul edilmis

ve ayni mevzuata tabi tutulmuslardir.

Faizsiz bankacilik, ilk olarak 19601 yillarin basinda Misir'da kurulan tasarruf
sandiklariyla baslarms ve daha sonra gelisme kaydederek bankalarla rekabet edebilecek hale
gelmistir. Islam iilkelerinde faizsiz bankalarin yayginlasmasima paralel olarak, iilkemizde
de Ozel Finans Kurumlan denilen faizsiz bankalar kurulmaya baglanmistir. 1983 yilinda
Ozel Finans Kurumlan ile ilgili mevzuatin yiiriirliige girmesiyle birlikte, 1984 ten itibaren

kurulmaya baglamistirlar.

Ozel Finans Kurumlarinin verdigi hizmetler, bankalarin verdigi havale, ¢cek karnesi,
teminat mektubu, kiralik kasa, kambiyo hizmetleri, kredi karti, ATM, akreditif vb. hizmetlerle
aym olmakla birlikte, fon toplama ve kredilendirme sekilleri farklidir. OFK'lar TL ve yabanci
para cinsinden cari hesap ve katilma hesabi seklinde fon toplamakta ve toplanan fonlar ddiing
veya kredi seklinde kullandirmakta veya yatirim yaparak getiri saglamaktadir. Cari hesaplar,
bankalarin topladig1 vadesiz mevduata benzeyen, ancak karsihiginda faiz, kar payr ve herhangi
bir bedel 6denmeksizin agilan ve ¢ek kullanimina miisait olan hesaplardir ve tasarruf mevduati
kapsaminda degildir. Cari hesaplarm OFK'ar tarafindan kullanilmasi da bankalara iligkin
kisitlamalara benzer kisitlamalara tabidir ve belli oranda karsiligit Merkez Bankasi'na yatirmak

zorundadirlar.

Katilma Hesaplan ise, Kar ve Zarara Katilma Hesabi Akdi karsihiginda yatirilan ve
bunlarin kullanilmasi sonucunda dogacak kar ve zararlara asgari % 80 oraminda katilma
sonucunu doguran fonlardir. Katilma Hesaplan aracihi@iyla toplanan fonlar; tiretim destegi
saglanmasi, leasing, kar/zarara katilma ve mal karsihig vesaikin alim satimi seklinde

kullandirilabilmektedir.

Ozel Finans Kurumlari, 1990'h yillarda belli bir asama kaydetmis olmakla birlikte
Istenilen diizeye heniiz gelememislerdir. Hem mali sektor hem de ekonominin geneliyle

kiyaslandiginda OFK'larin gosterdigi gelisme belirgindir. OFK'larin temel gostergelerine
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bakildiginda bu gelisme acik¢a goriilmektedir. OFK'larin bilanco toplaminin bankalar
bilanco toplamina orani 1993'deki % 1.61 seviyesinden 1999'da % 2.28'e, OFK'larin
topladig1 fonlarin bankalarin topladigt mevduata oramt 1993'deki % 2.58 seviyesinden
1999'da % 2.99'a, OFK larm kullandirdig fonlarm bankalarin kullandirdigi toplam kredilere
orani ise % 3.26'den % 5.85'e yiikselmistir, 1 999 sonu itibartyla, OFK'larin bilango toplam 1
642 trilyon, toplanan fonlar1 1 .445 trilyon, kullandirilan fonlart 1.269 trilyon, tahsili gecikmis
alacaklar1 20 trilyon, 6zkaynaklar1 87 trilyon ve karlar1 15 trilyon TL'ye ulagsmistir. Mutlak
rakamlara bakildiginda, rakamlarin kuruluslarindan bu yana birkag misline ¢iktig
goriilmekteyse de, OFK'larin mali kesimde ve ekonominin genelindeki pay: ¢ok kiiciiktiir. Bu
paym artmlmas: ve OFK'larin gelismesi icin, yogun rekabet ortaminda hizmet kalitesinin ve
triin cesitliliginin artirilmasi, bilgisayar teknolojisindeki gelismelere uygun altyapinin

tamamlanmasi gerekmektedir."

Yatirim Bankaciligi,  Dar anlamda yatirim bankaciligi, devlet kuruluslarinin ve
ozel sirketlerin menkul kiymetler ihracini baslatan, bunlara garanti veren ve bunlarin

tedaviiliinii saglayan kuruluslardir.

Genis anlamda yatiim bankaciligi, mevcut servetlerin transferi, hisse senedi ve
tahvillerin tedaviiliinii, menkul kiymetlerin yonetimi dahil sermaye olusumunun
gerceklestigi tiim islemleri ve kuruluslan icerir. Sermaye piyasasinin en Onemli araci

kurumlarindan birisidir.

Yatirim bankalari, genellikle mevduat kabul etmeyen, ticari bankacilik yapmayan
ve kalkinma bankaciligi fonksiyonunun diginda kalan alanlarda faaliyet gosteren mali

kurumlar seklinde de tanimlayabiliriz.
Yatirnm Bankaciliginin 1slevleri ise;

Yatirim bankaciligi, sermaye piyasasinin gelismis oldugu bat1 iilkeleriyle, sermaye
piyasasinin  gelismekte oldugu iilkelerde ortaya cikmistir. Yatirim bankalarinin

isleyebilmesi i¢in sermaye piyasasinin kurulup islemesi zorunludur.

19 Giinal, Mehmet, “Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, May1s 2001
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Yatirim bankalarinin da kendilerine 6zgii birtakim temel iglevleri vardir. Yatirim

bankalarinin bu islevlerini agagidaki gibi siralayabiliriz:

a) Tasarruflarin Yatirimlara Yonelmesini Saglamak

Uzun vadeli fonlarin yaratildigi sermaye piyasasindan saglanan fonlar, sanayi
kuruluglarinin ihra¢ edecegi menkul kiymetlere kanalize etmek, yatirim bankalarinin

gorevidir.

Yatirim bankalarinin baslica temel islevi, sermaye birikimine katkida bulunmaktir.

Yatirim bankalarinin islevleri temelde gelismis veya gelismekte olsun tim
tilkelerde aymidir. Ancak, bu iilkelerdeki sermaye piyasasinin gelismiglik diizeyi bu
bankalarin islevlerinin sinirlarini belirleyen en 6énemli etkendir. Kisaca yatinm bankalar
uzun vadeli kredilerle yatirimlarin finansmaninda gorev alan bankalar olarak faaliyette

bulunurlar.

Yatirim bankalari, sermaye piyasasinin gelisebilmesi icin gerekli uzmanlasmis mali
kurumlarm en 6nemlilerinden biridir. Yatirim bankalar1 aracilig ile ihra¢ edilmis menkul
degerlere 6zellikle kiiciik tasarruf sahipleri daha fazla giiven duyarlar. Sermaye piyasasinda
giiven unsurunu olusturmak amaciyla menkul degerlere yatirim yapan tasarruf sahiplerinin

menfaatlerini korur.

Yatirim bankalari, yeni ihra¢ edilecek menkul degerlerin genis halk kitlelerine

dagilimin saglayarak, miilkiyetin tabana yayilmasina katkida bulunabilirler.

Yatirim bankalar1 gelismis, sanayilesmis iilkelerde yani sermaye piyasasinin mali
sisteme egemen oldugu devletlerde, fon arz ve talep sahiplerine aracilik ederek faaliyette
bulunurlar. Menkul kiymet yonetimi ve tasarruf sahibine tasarruflarii yodnlendirmede

danigmanlik hizmeti vermek yatirim bankalarinin temel islevlerinden biridir.

Azgelismis ya da gelismekte olan iilkelerde ise yatirim bankalari, zayif olan sanayi
sektoriinii canlandirmak, girisimcilik ruhunu desteklemek ve teknik konularda danigsmanlik

gibi gorevler iistlenmektedir.
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Yatirim bankalar1 gerektiginde yatinm yapan tasarruf sahiplerini koruyucu

islemlere giriserek, sermaye piyasasinda giiven unsurunu gelistirirler

Yatirim bankalari, gerektiginde kendi araciliklart ile ihra¢ edilmis menkul degerler
icin ikinci el piyasasimi saglayabilirler. Menkul degerlerin halka arzi esnasinda, tiimii

piyasada satilincaya kadar menkul degerlerin fiyat istikrarin1 koruyucu 6nlem alabilirler.

Menkul degerlerin ihracindan sonra mali durumu bozulan sirketlerin sermaye
yapilarim1 diizeltmede, yeniden organize edilmelerinde yardimda bulunarak, o sirketin

menkul degerini almis olan bireylerin ¢ikarlarini korurlar.?
1.3. BANKACILIK SEKTORUNUN MARUZ KALDIGI RiSKLER

Bankalarda cesitli kaynaklardan elde edilen fonlar, yatirim alternatifleri arasinda
dagitilir. Dagitim yapilirken alinacak kriter, her alternatifin risklilik derecesi ve buna
karsilik getiri miktaridir. Bankacilik sektoriinde riskler, genelde likidite yetersizliginden,
faiz oranlarimin ya da doviz kurlarimin dalgalanmasindan, borclarin geri ddenmemesinden
ve ekonomik degismelerden kaynaklanabilir. Aktif yonetiminde, bir bankanin karsilasacag:

riskleri ¢ok iyi bilip, ona gore aktif dagilimi yapmast gerekmektedir.21

Bankacilik sektoriinde karsilasilabilecek riskler, i¢sel ve digsal riskler olmak {izere
iki baglik altinda incelenebilir. Sektoriin kendi yapisindan kaynaklanan risklere icsel riskler
denilirken, sektoriin disindaki olaylardan meydana gelen risklere ise, digsal riskler
denilmektedir. igsel ve dissal risklerde, kendi aralarinda alt kistmlara ayrilirlar. Bankacilik
sektoriinde karsilasilan risk gruplan igerisinde en ©Onemlisi ise, mali riskler denilen,

bankalarin ve sektoriin kendi yap1 ve operasyonlarindan kaynaklanan risk grubudur.

Risk, kisaca herhangi bir yatirimin zarar etme tehlikesi olarak tanimlanmaktadir.
Ornegin elinde sabit getirili bir tahvil bulunan yatirimer igin risk, tahvili elinde tuttugu
donemde faizlerin yiikselmesi sonucunda tahvilin fiyatinin diismesi riskidir. Kamu borg

yoneticileri de bor¢ ve alacak portféylerinin yapisina bagh olarak cesitli riskler tagimakta

20 Emek, T, “Kalkinma ve Yatirim Bankaciligi, Yatirim Projelerinin Degerlendirilmesi”, TKB Yayini,
Ankara, 1991
2y1ldirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar1 ve Sektérde Yasanan Mali Riskler”,

Anadolu Universitesi
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olup, bor¢ yoneticilerinin karsilagabilecegi temel mali riskler asagidaki sekilde

tanlmlanmlstnr.22
» Faiz orani riski
» Kur riski
» Kredi (credit) riski
» Likidite Riski
» Piyasa riski
» Operasyonel risk

Ulkemizde, 1980’lere kadar kisith kambiyo rejiminin uygulanmasi nedeniyle risk
algilamasi, daha cok operasyonel riskler (yanlis islemler, suistimaller vb.’nden
kaynaklanan riskler) iizerinde yogunlasmis ve teftis kurullann bu siirecte bilyiik 6nem
kazanmistir. 1980’1i yillardan itibaren bankacilik kesiminde -ekonomideki liberallesmeye
paralel olarak- faizlerde, doviz kurlarinda ve menkul kiymet fiyatlarinda 6nemli Ol¢iide
dalgalanmalar olmustur. Bu gelismeler, bankalar1 risk yonetimi tekniklerini géz Oniinde
bulundurmaya itmistir. Bankalar, risk yonetimi uygulamasi icin kurduklari alim-satim
odalarinda (dealing room) uluslararasi para, doviz ve sermaye piyasalar ile siirekli iletisim
icinde bulunmaya baglamislardir. Buna paralel olarak Fon yo6netimi (hazine) birimleri

kurulmustur.

2000’11 yillara gelindiginde ise liberal ekonomik bir piyasaya sahip olan iilkelerde,
1980’lerden beri giindemde olan risk yonetimi teknikleri, Avrupa Birligi(AB)’ne giris
siireci geregi ve bankacilik kesiminde belirginlesen kirilgan yapr nedeniyle Tiirk
bankacilifinda da giindeme gelmistir. Fakat bu tekniklerin ¢ogu mali derinligi yeterli
seviyede olan piyasalarda uygulanabilir niteliktedir. Ciinkii risk yonetiminin gerektigi gibi
gerceklestirilebilmesi i¢in saglam bir finansal piyasa yapisina sahip olmak kag¢inilmazdir.
Bu kapsamda, gerek fertler ve gerekse 6zel-kamu kurum ve kuruluslar piyasayla i¢ ice

olmalidirlar ki risk yonetimi uygun bir sekilde gergeklestirilebilsin. Bdylece, derinligi olan

2 pehlivan, Nilgtin, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi”’,Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani
Genel Mudiirliigi
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bir piyasada doviz, faiz, kredi gibi finansal enstriimanlar arasinda serbest hareket kabiliyeti

mevcut olur.*

Tiirk bankacilik sektoriinde risk yonetimi konusuna da kisaca baktigimizda,
sistemin risk yonetimi agisindan iyi gelistirilmis risk yonetim metodlar1 sundugunu ve

bilinen risklerin denetimini sagladigin1 goriiyoruz.

Bu agidan, Tiirk bankacilik sektoriiniin  finansal kurumlarn  olarak
kiigciimsenemeyecek bir seviyede oldugunu soyleyebiliriz. Tiirk bankacilik sektorii’niin bu
giicline ragmen, cogunlukla kredi, likidite, faiz ve kur riskleri ile kars1 karsiya kaliyor. Bu
da dogal. Zira global bir kriz yada politik belirsizligin ortaya ¢ikardigi makro ekonomik

risklerin bulunmadig: bir ortamda da bu durum gecerlidir.

Biitiin bu risklerin gbzetim otoritesi tarafindan denetiminin yapildiginin da altim
cizmemiz lazim. Bilindigi gibi, denetim otoritesinin finansal dengeleri tehdit edebilecek
problemler etkilerini gostermeden once tedbirlerini almasi lazimdir. Tiirk sisteminde,
bankalar yillik, ti¢ aylik ve hatta giinliik finansal verilerini Merkez Bankasi ve Hazineye
vermek zorundadir. Boylece bankalarin finansal degerlendirmelerinin bu suretle uzaktan
denetim yoluyla yapilmasi sistemin iceriginde mevcuttur. Yerinde denetimde ise, rapor
edilen verilerin giivenilirligi ve dogrulugu ile uzaktan denetim sirasinda tespit edilen ve
ozellik arz eden konular incelenir. Ayrica kredi riskinin iyi 6l¢timii i¢in yerinde denetim bir

zorunluluktur.

Saglam bir finansal sistem olusturmak igin finansal riskleri degerlendirme,
yonetme ve etkilerini azaltmanin oldukca 6nemlidir. Saglikli bir ekonomi iyi isleyen reel

sektor ile finansal sektore bagldir. **

Tiirkiye’de finansal enstriimanlar acisindan piyasa yapisi, risk yoOnetimini
uygulamaya miisait olmamistir. Zaten bu ortamda, bankalar da risk yonetimi gercevesinde
fazla hareket imkanmina sahip degildirler. Bu kapsamda bankalarin yogunlastigi temel

enstriimanlar, faiz riskini barindiran DIBS ve kur riskini barindiran sendikasyon

z Celik, Faik, Mehmet Behzat Ekinci, “Tiirkiye’de Bankacilik Krizlerinin Onlenmesinde Risk Yé6netiminin
Yetersizligi ve Stratejik Bir Yaklasim”, Www.Akademiktisat. Net, Active, Mart-Nisan 2002, s.14-20.

u Ercel, Gazi, “Finansal Risk Yonetimi”, T.C.Merkez Bankasi, 6. Yillik “Global Finance Conference”Bilgi
Universitesi, Istanbul,8 Nisan 1999
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kredileridir. Dolayisiyla bankacilik kesimi, agirlikli olarak bu iki enstriitmanin gerektirdigi
riski tasimiglardir. Bununla birlikte s6z konusu riskler, bir sekilde devletle baglantili
olmalari, yani devlete transfer edilebilme oOzelligine sahip olmalar itibariyle, risk

yonetiminin bankalarca uygulamaya gecirilmedigi gbriilmektedilr.25
1.3.1. Faiz Oram Riski

Faiz oram riski: Faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle bankanin pozisyon

durumuna bagl olarak maruz kalabilecegi zarar ihtimalidir.”

Bu risk, gerek nominal gerekse reel faiz oranlarindaki hareketlenmelerden
kaynaklanir. Faiz riski, aktif kalemleriyle pasif kalemleri arsinda vade ya da faiz bazinda
bir uyumsuzluk olmasi veya degisken faizli mali yiikiimliiliiklerin gelecekteki nakit

akimlari, gelir—gider iizerinde belirsizlige yol agmas1 halinde ortaya ¢ikar.

Tiirk bankacilik sektoriinitin, kisa vadelerde faize duyarli pasiflerinin faize duyarh
aktiflerinden daha fazla olmasi, yabanci kaynaklarin varliklara gore daha kisa siirelerde,
yeniden fiyatlandirilmasi sonucunu dogurmaktadir. Varlik ve yiikiimliiliiklerin yeniden
fiyatlama donemlerindeki bu uyumsuzluk, aktif ve pasiflerin faiz oram degisikliklerine
kars1 olan duyarliliklarimi arttirmaktadir. Diger yandan bankalar, faiz oranlarinin artma
egilimi gosterdigi donemlerde, repo yoluyla diisiik faiz getirili kamuya ait menkul
kiymetlerini, daha yiiksek getirili olanlarla degistirmek suretiyle, faiz riskini kontrol altinda
tutmaya calismaktadirlar. Ayrica sektorde, swap gibi bazi tiirev enstriimanlar da, bu amaca

yonelik olarak kullanilmaktadir.”’
1.3.2. Kur Riski

Aktiflerin yerli para, yiikiimliilikklerin yabanci para cinsinden olmasi yiiksek oranda

devaliiasyon sonrasinda Asya krizi benzeri krizlere yol agmaktadir.

25Celik, Faik, Mehmet Behzat Ekinci, “Tiirkiye’de Bankacilik Krizlerinin Onlenmesinde Risk Yénetiminin
Yetersizligi ve Stratejik Bir Yaklasim”, Www.Akademiktisat. Net, Active, Mart-Nisan 2002, s.14-20.
26 «“Bankalarin Ig Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yo6netmelik”, BDDK, (08.02.2001 Tarih ve

24312 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanmigtir
Y Yildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlart ve Sektdrde Yasanan Mali Riskler”,

Anadolu Universitesi

34



Asya krizi’nde uluslararas1 bor¢lanmalarin yiizde 60’lik bir oram1 1 yildan kisa
vadeye sahipti. Kredi alanlar arasinda kurun sabit gidecegi ve kisa vadeli bor¢lanmanin

siirdiiriilebilecegi varsayimi hakimdi. Ancak bu varsayimlarin higbiri gerc;eklesmedi.28

Bu risk, kurlardaki degismelerden kaynaklanan kazang¢ ve kayiplarla ilgilidir. Kur
riski, yabanci paraya dayali islemlerde, yabanci paralarin yerli paraya ya da birbirlerine

kars1 degerlerinin degismesi halinde ortaya ¢ikar, sonucta bu da kar veya zarara yol acar.

Kur riskine iliskin olarak, Tiirk Lirasi, faiz oranlar1 ile Tiirk Lirasi’nin nominal
deger kayb1 arasindaki fark, bankalarin doviz cinsinden kaynaklarin1 Tiirk Liras1 veya
alternatif yatirnm araclarina doniistiirmesinin en biilyiik nedenidir. Tiirkiye’de kur riskine
bagh acgik pozisyon izleme uygulamasi 1985 yilinda baslamistir. Cesitli giicliik ve
kayiplarla karsilastiktan sonra, Tiirk bankacilik sektorii, kur riski konusunda yeterince bilgi
ve deneyim sahibi olmustur. Ayrica TCMB’de, yaptig1 bircok yasal diizenlemeyle, bu riski
azaltma yoniinde onlemler almis ve uygulamaya koymustur.29

Basel Sermaye Uyum Anlasmasi bankanin doviz alim-satim islemlerinde maruz
kaldig1 kur riski konusunda cesitli diizenlemeler 6ngormekte iken, Calisma Grubu ulusal
otoritelerin mali sistemlerindeki kur risklerini izlemelerini ve uyumsuzluklara miidahale

etmeleri tavsiyesinde bulunmaktadir.
1.3.3. Kredi Riski

Kredi riski; Banka misterisinin yapilan sozlesme gereklerine uymayarak
yiikkiimlilliigiinii kismen veya tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolay1
bankanin karsilagtig durumdur,* herhangi bir islemde bir tarafin kars1 tarafa
yiikiimliiliigiinii yerine getirememe ihtimalinin olusturdugu risk olarak tanimlanabilir. Son
yillarda uluslararasi kredi piyasalarinda rekabetin biiylimesi, banka dis1 mali kurumlarin

aktif olarak bu piyasalara katilmasi ve kredi almak isteyenlerin daha diisiik maliyetli

28 “Mali Sistemlerin Giiclendirilmesi”, TBB Calisma Grubu Raporu, Ekim 1998

PYildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlari ve Sektorde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002

30 “Bankalarin ig Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”, BDDK, (08.02.2001 Tarih ve
24312 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanmigtir
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krediler i¢cin sermaye piyasalarina basvurmalan kredi islemlerinde kar marjinin oldukga
daralmasina neden oldu. Bu ise, bankalar1 rekabet edebilmek i¢in daha cok bor¢clanmaya
zorladi. Ancak, bankalar ekonomik durumlarda ve finansal piyasalarda beklenmedik
gelismeler nedeniyle kredi temin etmede sorunlarla karsi karsiya kaldilar. Biitiin bu
gelismeler getiri ve risklerin daha etkin degerlendirilmesi i¢in yeni metodlarin bulunmasi
siireglerini getirdi. Bu ¢abalar, bankalarin kullanimi i¢in kredi reyting modellerinin yani
sira, yogun veri analizi olarak adlandirilan kredi kayiplarinin ge¢mise doniik analizi, iflas

olasilik modelleri ve dayaniklilik testi gibi analitik metodlar da iiretmektedir.®'

Cogu kurum icin, kredi riski en Onemli risktir. Kredi portfdyiinden
kaynaklanmasina ragmen, kredi riski ayn1 zamanda yatirim ve ticaret portfoyii ile aktiflerin
menkul kiymetlestirilmesi, bankalar aras1 borclanma, gecelik mevduat, gibi diger
bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Kredilerin kalitesi, yatinm portfdyii ve
diger riskler hakkindaki aciklamalar bir kurumun gelecekteki kar1 hakkinda 6nemli bilgi

saglamak‘[adlr.32

Bu risk, potansiyel kayiplar acisindan biiyiik bir 6nem tasir. Kredi riski miisterilerin
geri Odeme sikintisina diismelerinden kaynaklanir. Yani kullandirilan kredinin geri
donmeme halini ifade eder. Kredinin geri donmemesi, borcun tamamen veya kismen
kaybina neden olur.

Mali riskler arasinda en onemli olan1 ve Tiirk bankalarinin yonetimine en ¢ok
dikkat ettigi risk, kredi riskidir. Tiirk bankacilik sektorii, yillar boyunca kredi riskine
gereken Onemi vermektedir. Ancak sektorde artan rekabet, risk alma acisindan da bazi
sonuclar dogururken, bankalarin kredi stratejilerini yeniden gézden gegirmelerinin geregi
de ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak, kredi riskinin bir biitiin olarak ele alinmasi bankacilik
sektoriiniin giderek daralan uluslararasi finansman ortamina ragmen, donuk alacaklarinin

seviyesini diisiik tutarak kredi riskini yonetebilecegini ortaya koymustur.™

3 Ercel, Gazi, “Finansal Risk Yonetimi”, T.C.Merkez Bankasi, 6. Yillik “Global Finance
Conference”Bilgi Universitesi, Istanbul,8 Nisan 1999

32 “Banka Seffafliginin Artirllmasi”, BDDK Sunumu, 2003
33Y11d1r1m, Oguz, “Tirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlari ve Sektorde Yasanan Mali Riskler”,

Anadolu Universitesi
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1.3.4. Likidite Riski

Likidite, 6demeleri zamaninda yapma giic ve yetenegi olup, banka bu ddemeleri
kasasindaki para, her an nakde doniisecek varliklar, merkez bankasi ve muhabirleri
nezdindeki vadesiz hesaplarinin serbest bakiyeleri ile yapabilir. Likidite riski, nakit giris ve
cikiglar1 arasindaki dengenin gergeklestirilmesinin tasidigi belirsizlik olarak da

tanimlanabilir.

Likidite, fon taleplerinin karsilanabilme yetenegi olup, finansal kurumlar icin
yasamsal oneme sahip bir kavramdir. Banka fon yoneticileri, asir1 likit olma ile yeteri
kadar likit olmamanin maliyetini dengelemek zorundadir. Bankann likidite agisindan asir
diizeyde acgiga diismesi, 0demelerinde kullanabilecegi yeterli diizeyde hazir parasinin
olmamasi, bankanin iflas etmesine yol agabilir. Ayn1 zamanda bankanin, 6nemli bir kredili
miisterisinin iflasi, zincirleme etki ile bankanin kullanimina tahsis edilmis kredi limitlerinin
ve olanaklarinin da durdurulmasina neden olabilir. Bu durum, bankanin kaynak girigini ve
nakit akisim ciddi sekilde etkileyecegi icin, bankanin iflasina veya ¢ok zor durumda

kalmasina yol acabilir.**

Likidite riski; Bankanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit ¢ikislarini
tam olarak ve zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit
girisine sahip bulunmamasi, Piyasaya iliskin likidite riski; Bankanin piyasaya gerektigi gibi
girememesi, bazi iriinlerdeki s1§ piyasa yapisi ve piyasalarda olusan engeller ve
boliinmeler nedeniyle pozisyonlarini uygun bir fiyatta, yeterli tutarlarda ve hizli olarak
kapatamamasi veya pozisyonlardan ¢ikamamasi durumunda ortaya cikan zarar ihtimalini,
fonlamaya iliskin likidite riski ise Nakit giris ve cikislarindaki diizensizlikler ve vadeye
bagh nakit akimi uyumsuzluklar nedeniyle fonlama yiikiimliiliigiinii makul bir maliyet ile

potansiyel olarak yerine getirememe ihtimalini gbstermektedir.35

Likidite riski pasiflerin vadesinin aktiflerin vadesinden daha kisa oldugu
durumlarda olusmaktadir. Vade uyumsuzlugu olan firmalar yiikiimliiliiklerini kargilamak

amaciyla aktiflerini gercek degerinin olduk¢a altinda satisa ¢ikarabilmektedirler. Likidite

3* Akdemir, Adem, “Likidite Riski”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii

Bankacilik Anabilim Dali
35 “Bankalarin ig Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”, BDDK, (08.02.2001 Tarih ve
24312 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanmigtir
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riski hem yerli hem de yabanci para cinsinden olabilmektedir. Faiz riski de vade
uyumsuzlugundan kaynaklanmakla birlikte sorun likidite yetersizligi degil borg

0deyememe riskidir.*

Likidite bir bankanin yiikiimliiliiklerini karsilamasi i¢in gerekli olan fonlardir.
Karar alicilarin bir bankanin likidite durumunu anlamasi i¢in, o kurumun likit aktifleri
yaninda fonlarin kaynak ve kullanimlar1 hakkinda da bilgi sahibi olmasi gereklidir.
Ornegin, kisa dénemli aktifler ile (para ve para benzeri, repo, ve bankalar aras1 6diing
verme ) ve kisa donemli pasifleri ( Ornegin, ters repo, ticari senet) bir kurumun likidite
profili hakkinda bilgi sunmaktadir. Nakit akim tablosu fonlarin kaynak ve kullanimlar1 ile
kurumun likit aktif yaratma kapasitesini gostermektedir. Mevduat sahiplerinin vade
tercihleri, mevduatlarin ve diger pasiflerin vade yapisi, menkul kiymetlestirilen aktiflerin

hacmi hakkindaki bilgiler de bir kurumun likiditesi hakkinda bilgi vermektedir.”’

Bu risk, oOzellikle kisa wvadeli varliklarimin yine kisa vadeli taahhiitlerini
karsilayamama durumunda ortaya c¢ikar. Likidite riskine bakildiginda, mevduat
sahiplerinin kisa vadeleri tercih ederken, yatirim sahiplerinin yiiksek enflasyon beklentileri
ve belirsizligin yonlendirmesiyle daha uzun vadeleri aramasi, Tiirk bankacilik sektoriiniin
aktif ve pasiflerinin vade yapilarinda da, yansimalara neden oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla sektordeki bankalar, likidite riskine daha duyarli hale gelmislerdir. Ozellikle,
son donemlerde diinya ekonomisinde yasanan mali sikintilar ve global mali krizler
sonrasinda, gelismekte olan ekonomilerin bircogu riskli goriilmeye baslanmistir. Bu
durumda, uluslararas1 yatinmcilar Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalara yatirim yapma
konusunda daha ihtiyatli davranmaya ve bu piyasalara, kredi kullandirimlarinda daha secici
olmaya baslamislardir. Bunun sonucunda Tiirk bankacilik sektorii de, kredi dagitimlarini

azaltarak likit kalmayi tercih etmistir.

Genel olarak incelendiginde, biiyilk bankalar kiiciikk bankalara oranla daha az
likidite riski ile karsilasmakta ve soz konusu durum iki nedenden kaynaklanmaktadir.
Bunlardan birincisi, biiyilk bankalarda cekilen mevduatin toplam mevduatin kii¢iik bir

kismini olusturma ihtimali daha yiiksektir. Ciinkii biiyiik bankalarin mevduatlan, kiigiik

36 «“Mali Sistemlerin Gii¢lendirilmesi”, TBB Calisma Grubu Raporu, Ekim 1998
37 «“Banka Seffafliginin Artirilmasi”, BDDK Sunumu, 2003
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bankalara oranla daha genis bir alana yayilmaktadir. ikincisi ise, 6lcekleri nedeni ile biiyiik
bankalar, genellikle bankalar arasi piyasaya daha iyi faiz oramyla ve daha elverisli

donemlerde girmektedir.38
Bankanin gergek likiditesine bagli faktorler sdyle 6zetlenebilir:

® Mevduatin yapisi ve volatilitesi

e Mevduat disindaki pasiflerin kompozisyonu ve vadeleri

® Mevduat akimlar1 ve kredi taleplerindeki mevsimsel 6zellikler

¢ Kredi portfoyiiniin kompozisyonu

¢ Cesitli aktiflerin pazarlanmasina yonelik ikincil piyasalarin varlig

¢ Bankanin ilave fonlar icin bor¢clanma kabiliyetidir.3 ’

Likidite riskinin yonetimi 6zellikle borg¢ diizeyi yiiksek, i¢ piyasalan yeterince derin
ve likit olmayan geligsmekte olan iilkeler i¢in biiyiik onem arz etmektedir. Likidite riskinin

en aza indirgenmesi amaciyla:

® Borg geri 6demeleri ile gerekli olan finansman ihtiyacim1 dogru 6ngérmek,
e Mali piyasalardaki kullamilabilir fon seviyesinin dogru ve siirekli olarak takip

etmek, gerekmektedir.

Likidite riskinin yonetimi i¢in bor¢ yoneticileri tarafindan asagidaki teknikler

kullamilmaktadir;

¢ Kisa vadeli borg itfalarinin toplam itfa igerisinde belli bir oran1 asmamasi,

¢ Sabit ve degisken faizli bor¢ oranlarinin hedeflenmesi,

¢ Kisa vadeli doviz cinsi bor¢clanmalarin doviz rezervleri veya ihracat gelirlerinin
belli bir oraninda tutulmasi,

e Doviz  cinsi  borglanmanin  toplam  bor¢lanma igerisindeki  oraninin

sinirlandirilmasi,

38 Yildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar1 ve Sektdrde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi
% Akdemir, Adem, “Likidite Riski”, Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Bankacilik

Anabilim Dali
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® Nakit yonetiminin giinliik bazda takip edilmesi ve tahminlerinin yapilmasi,
® Bor¢ geri ddemelerinin belli bir oraninda hesaplarda siirekli olarak nakit rezerv

tutulmasi® seklindedir.
1.3.5. Piyasa Riski

Piyasa riski; Bilango ici ve bilango dis1 hesaplarda bankalarca tutulan pozisyonlarda
finansal piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat
degismelerine bagh olarak ortaya c¢ikan faiz oram riski, hisse senedi pozisyon riski ve kur

riski gibi riskler nedeniyle zarar etme ihtimalini gbstermektedir.41

Bu risk, bankalarin sahip olduklar1 bir ya da birden fazla ticari varligin isleme tabi
tutulabilecegi siire dahilinde, piyasada meydana gelen beklenmeyen olumsuz
dalgalanmalarin sebep oldugu kayip veya beklenenden diisiik seviyedeki kar halini ifade

eder. Piyasa riski herhangi bir zaman zarfinda meydana gelebilir.

Piyasa riskini en aza indirmek, piyasa disiplinin saglanmasiyla miimkiindiir. Piyasa
disiplini; piyasadaki kurumlarla ilgili bilgilerin zamaninda dogru ve seffaf sekilde
alimmasin1 icerir. Bankacilik sektoriinde piyasa disiplinin saglanmasiyla birlikte,
piyasadaki ilgili birimler, cok daha saglikli degerlendirmeler yapabilecekler ve bdylece

istenmeyen riskler en aza indirilecektir.**

Borg geri 6demelerinin finansmani i¢in yapilacak bor¢lanmalarin gerceklestirilecegi
donemde faiz oranlarinin artmasi, degisken faizli bir bor¢ 6demesi ise ddeme tutarim
arttiracagi gibi, yeni bor¢lanmanin maliyetine de yansiyacaktir. Kisa vadeli ve kisa vadeli
faizlere endeksli bir borg stoku, tasidigi faiz orani1 daha sik araliklarla yenilenecegi i¢in faiz
oranlarindaki degisime daha duyarl olacak; uzun vadeli ve daha ¢ok sabit faizli bir borg

stoku ise faiz oranlarinin bu diismesi durumunda daha yiiksek maliyet riski tasiyacaktir.

40 Pehlivan, Nilgiin, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi”,Hazine Miistesarl1g1, Kamu Finansmani
Genel Mudiirliigii

4! «“Bankalarin ig Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”, BDDK, (08.02.2001 Tarih ve
24312 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanmigtir

2 Yildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar1 ve Sektdrde Yasanan Mali Riskler”,

Anadolu Universitesi
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Doviz cinsi ve dovize endeksli senetlerin bor¢ stoku icerisinde yeralmasi borg geri
O0demelerinin kurdaki degismelere duyarli hale getirecek ve kurlarm ongoriilmeyen bir
sekilde yiikselmesi durumunda beklenmedik geri ddeme maliyeti ile karsilasilacaktir.
Benzer sekilde TEFE/TUFE gibi fiyat endekslerine baglh kupon 6demeleri olan bir borg
stoku da geri ddemeler sirasinda endeks degisimlerine duyarli olacak ve borc yoneticileri

beklenmedik maliyetler istlenebilecektir.

Uluslararas1 uygulamalarda piyasa riskinin ol¢limii i¢in ¢esitli finans teknikleri

kullanilmaya baglanmistir. Bu tekniklerin belli baglh olanlar1 agsagida yeralmaktadir.

e Siire ve vadeye kalan ortalama siire analizi,
¢ Senaryo analizi,
¢ Risk altindaki deger analizi (value at risk),

¢ Risk altindaki maliyet analizi (cost at risk)

Bir¢ok iilke yukarida sayilan tekniklerin herhangi birisini kullandigi gibi bunlarin

cesitli bilesenlerini kullanarak risk 6l¢iimii yapan iilkelerde bulunmaktadir.*?

Son yillarda bilisim teknolojisi alaninda ortaya c¢ikan hizli gelismeler piyasa

riskinin 6l¢iilmesine yardimei olacak yeni risk 6l¢iim metodlarimi da beraberinde getirdi.

Bunlarin en c¢ok kabul goreni “Value-at-Risk” (VaR) modeli oldugunu hepimiz
biliyoruz. VaR, belirli olasiliklar altinda belli bir yatirnm portféyiiniin degerinde ortaya
cikabilecek maksimum zararlar1 6lcen bir sistem. Basit ve agik bir kavram oldugu i¢in VaR
modeli piyasa riskinin Olg¢iilmesinde yaygin olarak kullaniliyor. Model farkli yatirim
araglarinin piyasa risklerini 6lgmeye dnem verdigi i¢in portfoyilin performansi iistlenilen
riske gore degerlendirilebiliyor. Ozellikle sermaye yeterliligini belirlemek icin piyasa
riskini 6lgmede bu modelin kullanilmasi bircok iilke ve finansal kurumda bir zorunluluk

haline geldi.

Piyasa riskini 6lcmede genis kullanim alam1 bulan baska bir metod da “Senaryo

43 Pehlivan, Nilgiin, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Yonetimi”,Hazine Miistesarligi, Kamu Finansmani

Genel Mudirliigi
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Analizi” dir. Senaryo analizi, piyasa sartlarinda ortaya ¢ikabilecek cesitli degisikliklerin

portfoyiin degerini nasil etkiledigini 6lgmekte kullanilan bir tekniktir.

Genis kullanim alan1 bulan metotlarin sonuncusu ise “Dayaniklilik Testi-(Stress
Test)” . Dayamklilik testi, giiniimiizde de yasadigimiz global krizler esnasinda
gozlemlenen piyasalardaki beklenmeyen ve Onemli dalgalanmalarin portféyiin degerini
nasil etkilediginin tahmin edilmesinde kullaniliyor. Dayamklilik testi, senaryo testine
benzemesine ragmen esas olarak olaganiistii piyasa sartlarinda portféyiin maksimum deger
kaybinin tahmin edilebilmesini amaghiyor. Kuskusuz bu metodun basarisi piyasa sartlarinin

en iyi sekilde tahmin edilmesine bagli oldugu bilinen bir gergektir.44

1.3.6. Operasyonel(Faaliyet) Risk

Operasyonel risk, Banka i¢i kontrollerdeki aksamalar sonucu hata ve
usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, banka yonetimi ve personeli tarafindan zaman ve
kosullara uygun hareket edilememesinden, banka yonetimindeki hatalardan, bilgi
teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin, sel gibi felaketlerden
kaynaklanabilecek kayiplari ya da zarara ugrama ihtimalini gostermektedir.*’

Teknik sebeplerden dolayr bor¢clanma yada geri 6demeye iliskin islemin
gerceklestirilememesi  veya  zamaninda  gerceklestirilememesinden  kaynaklanan
Operasyonel risklerin azaltilmasi i¢in iyi ve gelismis veri sistemlerinin olusturulmasi ve
verilerin yedeklenmesi, personelin bu konularda egitilmesi, karsilasilacak olaganiistii
durumlarda da islemlerin gerceklestirilebilmesi amaciyla alternatif planlarin gelistirilmesi

gerekmektedir.

Idari yapilanmadan kaynaklanabilecek operasyonel risklerin iyi yonetilebilmesi
icin is tamimlarinin, yetki ve sorumluluklarin belirlenmesi, i¢ kontrol mekanizmalarinin
olusturulmas: gerekmektedir. Bunlarmn yani sira, son yillarda bircok iilke (irlanda,

Ingiltere, Isvec..vs) operasyonel anlamda etkinligi arttirabilmek amaciyla politik etkilerden

“ Ercel, Gazi, “Finansal Risk Yonetimi”, T.C.Merkez Bankasi, 6. Yillik “Global Finance Conference”Bilgi
Universitesi, istanbul,8 Nisan 1999
45 «“Bankalarin ig Denetim ve Risk Yonetimi Sistemleri Hakkinda Yonetmelik”, BDDK, (08.02.2001 Tarih ve
24312 Sayili Resmi Gazetede Yayimlanmigtir
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arindirilmis, cabuk karar alan ve uygulayan, 6zerk yapida ve bor¢lanma otoritelerine mali

ajan gorevini goren borg idareleri olusturmuslardur.46

Biiyiik ve karmasik yapidaki bankalarin faaliyet risklerinin Sl¢iilmesi i¢in hem ara
hem de ileri yaklasimlart uygulamak icin gerekli kosullar1 karsilamalar1 beklenmektedir.

Aksi takdirde sermaye gerekleri 6nemli 6lciide artacaktir.

Banka yonetim kurulu ve iist yonetimi dahili faaliyet riski yonetim sistemlerinden

sorumlu olacak ve sz konusu sistemler denetim otoritesinin incelemesine tabi olacaktir.

Bankalarin cogu faaliyet riski yonetim fonksiyonlari, teknikleri ve politikalarini
dahili dl¢iim yaklasimina adapte edebilmek icin yatirim yapmak durumunda kalacaklardir.
Bagimsiz denetim tarafindan da faaliyet riskinin dahili 6l¢lim metodolojisi ve ydnetim

islevi degerlendirilecektir.47

1.4. BASEL KOMITESI

Gelismis iilke ekonomilerinin yiiksek oranda bor¢lanmalarn etkin gozetim ve
denetime tabi olmalar1 nedeniyle bir sorun yaratmaz iken, ozellikle gelismekte olan

tilkelerin mali sistemleri iizerindeki denetim eksikligi kiiresel krizlere yol acabilmektedir.

Bu amagla, Basel Komite Eyliil 1997 tarihinde “Etkin Bankacilik Denetimi i¢in
Temel Prensipler” konulu bir rapor yayinlamistir. Basel Komite esas olarak standart
koyucu bir organ olup yayinlamis oldugu temel prensiplerin G-10 iilkeleri disinda da
uygulanmasina calismaktadir. Basel Komite'nin etkin bankacilik denetimi ile ilgili ¢cok

sayida ¢alismas1 mevcuttur.

Meydana gelen krizler risk unsurunun ve sermaye yeterligi kavraminin 6nemini
daha da artirmistir. Bu dogrultuda Basle Komite'nin sermaye yeterliligine iliskin

diizenlemesinde degisiklikler yapmasi gerekmistir.*®

46 Pehlivan, Nilgiin, “Risk Analizine Dayali Kamu Bor¢ Y 6netimi”,Hazine Miistesarlig1, Kamu Finansmani
Genel Mudiirlugu

47 wyeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi” Basel Komite, Ekim 2002

a8 Burgak, Tiilay, Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklagimlar”, Tiirkiye Bankalar Birligi,
Bankacilik ve Arastirma Grubu, Eyliil, 1999
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Haziran 1999 tarihinde Komite 1988 tarihli diizenlemenin yerini almak iizere yeni
bir diizenleme taslag1 hazirlamistir. Risk duyarliligi daha fazla olan yeni diizenlemeye ilgili
taraflarca iki yiiziin iizerinde goriis bildirilmistir. Bu goriisler dogrultusunda taslakta
yapilan degisiklikler sonrasinda Ocak 2001’de diizenlemeye iliskin ikinci taslak calisma
kamuoyuna sunulmugstur. Mayis 2001 sonuna kadar ikinci taslaga iliskin tekrardan ilgili
goriiglerin toplanmasi ve 2001 yili sonunda yeni sermaye diizenlemesinin yayimlanarak,

2004 yilinda uygulamaya gecirilmesi planlanmistir.

Temmuz 1988 Halen uygulanmakta olan diizenleme yayimlanmistir

1992 yili sonu Uygulamaya baglanmasi i¢in verilen son tarih.

® Haziran 1999 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi- birinci taslak

Ocak 2001 Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi- ikinci taslak

e 31 Mayis 2001 Ikinci taslaga iliskin goriis bildirmek icin son tarih
® 2003 sonu Yeni Diizenlemenin yayimlanmasi.

® 2006 sonu G-10 iilkelerinde uygulanmaya gecilecektir.

® 2007 sonrast G-10 disindaki iilkelerde uygulamaya gecilecektir

Basel Komite Ocak 2001 tarihli yeni sermaye diizenlemesinde yapilacak
revizyonun asagidaki gozetim ve denetim hedeflerini karsilamasini saglamaya kararlidir:

Buna gore yeni diizenleme;

e finansal sistemde giivenligi ve saglamligi tegvik etmeyi siirdiirmeli ve boylece
yeni sermaye cercevesi sistemdeki sermayenin mevcut genel diizeyini en azindan

korumalidir,
e rekabet esitligini artirmaya devam etmelidir,
e risklerin ele alinmasina yonelik daha kapsamli bir yaklagim olusturmalidir

o uluslararas1 faaliyet gosteren bankalar lizerinde yogunlagsmali, fakat temel ilkeler

farkli karmagiklik ve gelismislik diizeylerindeki bankalar icin de gecerli olmalidir.

Yeni diizenlemede temel olarak risk duyarliligi daha fazla olan ve daha esnek bir
yapmin olusturulmasi, sermaye geregi hesaplamasinda risk duyarliliginin artirilmasi,

diizenleyici yiikiimliiliiklerde tesviklerin ve uyumlulugun artirilmast amaclanmustir.
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Tablo 4: Basel 1 ve Basel 2 Karsilastirmasi

Eski diizenleme Yeni diizenleme

Tek tip risk Ol¢limiine odaklanir Bankalarin dahili risk yonetim
metodolojilerine, denetimlere ve piyasa
disiplinine dayal1 bir yap1 getirmektedir

Tim kuruluglar icin tek tip model | Daha esnek bir uygulama saglamaktadir
uygulanmaktadir. (daha iyi risk yOnetimi igin sermaye
tesvikleri uygulanabilmektedir).

Risk temeline dayali sermaye geregi yapist | Riske daha fazla duyarlidir

Kaynak : Yeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi Basel Komite, TBB, Ekim 2002

Diizenlemenin ii¢ temel ayagi bulunmaktadir.
Asgari sermaye geregi
Sermaye yeterliliginin denetimi

Piyasa disiplini

Yeni diizenlemenin uygulama kapsamina baktigimizda, Onemli bir o6zelligi
bankalarin birbirlerine istirakleriyle olusan "banka gruplarimi” da ayrica ele almasidir.
Baska bir deyisle, yeni 6neri bir grubu olusturan bankalari hem ayr1 ayr1 ve hem de grubun
timii olarak ele alinmasini ve sermaye gereklerinin buna gore tanimlanmasini giindeme

getirmektedir.

Bankalarin diger mali alanlardaki (sigorta vs.) ortakliklar ile ticari sirketlerdeki
ortakliklar1 ise ayrica goz Oniine alinacaktir. Burada ilke, bu tiir ortakliklarla kurulan

iligkiler yoluyla bankalarin yapay sermaye genislemesine gitmelerini engellemektir.

Bu cerceve icinde iki yol 6nerilmektedir: Bunlardan ilki banka gruplarimi konsolide
ederek ele almaktir. Ikincisi ise, bir bankanin tiim bagli kurumlarindaki yatirimlari ile
onemli azinlik paylarinin, defter degeriyle bankanin sermayesinden diisiilerek ulasilan
yalitilmis bankay1 esas almaktir. Bu yontemlerden herhangi birisini se¢cmek icin ii¢ yillik

bir gecis siireci onerilmektedir.*

4 “yYeni Sermaye Yeterliligi Diizenlemesi Basel Komite”, TBB, Ekim 2002
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2. BOLUM

FINANSAL KRiZLER, SEBEPLERI, GOSTERGE VE
SONUCLARI

2.1. FINANSAL KRiZ LITERATURUNE GENEL BiR BAKIS

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gbrememesi ile
sonuglanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol acar.

Krizlerin analizine yonelik bugiine kadar yapilan caligmalar krizlere neden olan
faktorleri anlamayi, bu faktorlere gore kriz tiirlerini siniflandirmay1 ve ampirik
yontemlerle krizleri 6nceden tahmin etmeyi amaglamislardir. Bu caligsmalarda ¢ok sayida
kriz gostergesi tizerinde yogunlagilmistir. Bu gostergeler krizlerin 6ngériilmesine imkan

tanimakla birlikte, ¢cikarilan sonuglarin biitiin iilkelere uygulanmasi zor géiriinmektedir.50

2.1.1. Finansal Krizin Tanim

Finansal sistem basit anlamda, tasarruflarin yatirima ve iiretime yoneltilmesini
saglayan mekanizmalar biitiinii olarak tamimlanabilir. Finansal sistem kapsaminda borg
alanlar ve verenler arasinda asimetrik bilgi problemi ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi
problemi, piyasa katilimcilarinin bir kisminin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi
hali olup, yoneticilerinin sirketlerini yatinmcilardan daha iyi tanimalar1 bu duruma bir
ornek olarak verilebilir. Piyasalarda var olan asimetrik bilgi problemi piyasalarin
¢okmesine, hi¢ var olmamasina ya da var olan piyasalarda yanls se¢cimler yapilmasina yol
acmaktadir. Asimetrik bilgi dagilimi1 sonucunda finansal sistemde iki problem ortaya

cikmaktadir:

1. Ters secim (adverse selection), 2. Ahlaki ¢cokiintii (moral hazard).

50 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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Ters secim etkisi finansal islemin gerceklestirilisinden Once ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin, Ulkemizde 1980’li yillarin baginda yasanan bankerler olayindan da hatirlanacag
lizere, piyasa faiz oranlarinin ¢ok iizerinde ekonomik olmayan faiz oranlarindan fon talep
eden bankerlerin yiikiimliiliikklerini nasil yerine getireceklerinin, bunlara fon saglayan
kreditorlerce islem oncesinde bilinmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, fon saglayan taraf

kredi saglayacagi yatirimin risk ve getiri olasiliklarini 6nceden saptamak durumundadir.

Ahlaki ¢okiintii ise, finansal iglemin gergeklestirilmesinden sonra ortaya cikar.
Ciinkii, bor¢lanan kesim yapmis oldugu yatirimin basarili olmasi durumunda kazanan taraf
olacak, ancak yapilan yatirimin beklenen getiriyi saglamadigi takdirde ise, durumdan

zararl ¢ikacak olan taraf fon saglayan kreditor olacaktir.

Yukarida sonuglar agiklanan asimetrik bilgi dagilimi bize finansal krizin
tanimlanmasinda 6nemli ipuglar1 vermektedir. Buna gore finansal Krizi: “Ters secim ve
ahlaki ¢okiintiiniin en olumsuz sekilde ortaya c¢iktigi ve bu nedenle piyasalarin
tasarruflarin en etkin sekilde yatirima doniismesi siirecinde etkisiz kaldigr durum” olarak
aciklayabiliriz. Diger bir deyisle finansal kriz, piyasalarin verimli ¢alismamasi ve sonug

olarak ekonomik aktivitenin (iiretim vb.) azalmasi olarak tanmimlanabilir.”!

Bankacilik krizinin tanimlanmasinda farkli yaklasimlar benimsenmektedir.Caprio
ve Klingebiel, sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya biiyiikk bir kisminin
kaybedilmesini sistemik bankacilik krizleri olarak tamimlarken, devlet yoOnetiminin
bankalara el koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi, bankalarin mevduatlarina
yonelik asin cekilisler gibi bankalar1 olumsuz etkileyen durumlarin varhigini ise genis
anlamda bankacilik krizleri olarak tanimlamistir. Bir¢ok iktisat¢1 bankacilik krizlerini

sinirl sayidaki kantitatif kriterle tanimlamistir.

Lindgren (1996), Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998), Glick ve Hutchison
(1999); toplam varliklar icinde performansi diisiik veya geri donmeyen varliklarin oraninin
GSYIH’nin yiizde 2’sinden daha biiyiik olmasini, kurtarma operasyonlarinin maliyetinin

GSYIH’nin en azindan yiizde 2’sine ulasmasini, bankalarin biiyiik 6lcekte millilesmesine

31 Orug, Bora, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tiirk Sermaye
Piyasalar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi, Ankara,Ekim 2002
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neden olmasini saglayan bankacilik sektorii sorunlariin varligini ve acil 6nlemleri gerekli

kilan asirt mevduat cekilislerini bankacilik krizleri olarak tammlannslardur.52
2.1.2. Finansal Krizin Genel Ozellikleri

Finansal krizler; dis bor¢ krizleri, banka krizleri ve para krizleri olmak {iizere ii¢
tanedir. D1 bor¢ krizleri bir ekonomide kamu kesimi ve ©zel kesimin dis bor¢larim
o0deyememesi durumunda ortaya c¢ikar. Banka krizleri, banka iflaslar1 yada banka
yetersizliklerinin bankalarn yiikiimliiliiklerini yerine getirmede bir engel teskil etmesi veya
kamu otoritesinin bdyle bir durumun ortaya ¢ikmasini engellemek amaciyla miidahale
etmek durumunda kalmasi sonucunda ortaya cikmaktadir. Banka krizleri &nlenemez
duruma geldiginde sistemi tiimiiyle rahatsiz ve tehdit eden bir sistematik finansal krize
donecektir. Para krizleri ise bir ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degeri hakkinda
yapilan spekiilatif saldirilarin, yerli paranin asir1 volatil olmasi ve bununda Merkez

Bankasinin rezervlerini eritmesi sonunda ortaya ¢ikar.

Literatiirde para krizleri ile bankacilik krizlerinin ortak noktalari olmakla beraber
belirgin farkliliklar1 da vardir. Bankacilik krizleri para krizlerine nazaran daha uzun
siirmektedir. Para krizleri ortalama 1,5 yilda, bankacilik krizleri ise ortalama 3 yilda sona

ermektedir.>

Gecen ylizyillin son c¢eyreginde diinyanin pek c¢ok iilkesinde ekonomik krizler
meydana gelmistir. Bu krizler diinya ekonomisinin giderek globallesen 6zelligi nedeniyle
bir iilkenin sinirlarin1 agarak Giiney Asya Orneginde oldugu gibi bir bolgenin tamamin
etkiler hale doniisebilmistir. Ekonomik krizlere paralel olarak ortaya ¢ikan onemli bir
ozellik ise bankacilik krizleridir. Bankacilik krizleri ekonomik krizden bagimsiz olarak da

ortaya ¢ikabilirken bir ekonomik krize ¢cogu zaman bir bankacilik krizi eslik etmektedir.”*

Charles Kenderberger’in “Maniacs, Panics and Crisis”, Manyaklar, panikler ve

krizler adl kitabinda krizlerin tarihini anlatiyor. lk finansal krizin 18’inci yiizyilda “South

52 Altintag, Halil, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 39-61.

53 Uyar, S., “Bankacilik Krizleri”, Ankara, 2003

4 Aydan, Aydin, “1sveg Bankacilik Sistemi, Kriz, Krizde Yapilanlar ve Kriz Sonrasi, TBB Bankacilik ve
Aragtirma Grubu, Ocak 2002
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Sea Company” isimli bir sirket ile iliskili oldugunu 6greniyoruz. Merkezi New York’ta
kurulan bu finans sirketinin Brezilya kiyilarin, ihrag ettigi bir menkul kiymet mukabilinde
Amerikan vatandaslarina satma girisimi olmus. Isler iki sene gayet giizel devam etmis. Iki
sene sonra bir soru sorulmus;’Peki, giizel de, bu Brezilya kiyilarinda bulunan
gayrimenkullerin tapusu nerededir, kime aittir?”” Bu sorunun cevabr yokmus. Yatirimcilar
bunu 6grenince paralarini almak istemis ve kriz ¢ikmuis, ilk bilinen finansal kriz bu. Daha

sonra da bagka nitelikte finansal krizler olugsmus. Zamanimiza kadar gelmis.

Eskiden de krizler vardi. Ama bulasici degildi. Ornek 90’11 yillarm basinda
Iskandinav iilkelerinde bir bankacilik krizi vardi. Ama bulagsmadi. iskandinav iilkelerindeki
kriz bize ¢ok yakin bir bolgede idi, onu higbir sekilde hissetmedik. Iskandinav iilkelerinde

bir¢ok banka devletlestirildi. Daha sonra sorun gdzﬁldﬁ.SS

1945 sonrasinda her yirmi bes yilda bir bankacilik krizinin ortaya ¢iktigi, 1970’1
yillardan sonra bankacilik krizlerinin sayisinin arttifini ve 1996’ya kadar olan donemde
sanayilesmis ve gelismekte olan iilkelerde 69 bankacilik krizinin goriildiigii ifade

edilmektedir.*®

Bankacilikla ilgili riskler de bankaciligin dogumu ile ortaya ¢cikmakla beraber son
20-25 yillik dénemde 6nemleri artmistir. Bankacilik agisindan riskler sistemin dogasinda
olmakla birlikte risklerin kontrol edilememesi durumu hem para ve sermaye piyasasini
hem de bankacilik sistemini etkilemektedir. Risklerin sistem acisindan tehdit olusturmasi
sadece risklerden kaynaklanmayabilir. Makroekonomik faktorlerin giivenli ve istikrarli bir
sekilde calismamalari, bu konu ile ilgili yasal diizenlemelerin zamaninda ve yeterince
yapilamamasi, makro ve mikro ekonomik gostergelerdeki bozukluklar ve bazi digsal
faktorler dolayisiyla riskler para ve sermaye piyasalar1 ile bankacilik sektorii agisindan
tehlikeler olusturmaktadir. Bankacilik sistemi ic¢inde var olan riskler kontrol

edilemediklerinde, bankacilik, doviz kuru, likidite krizleri gibi krizlere sebep olabilir.

55 Ercel, Gazi, “Kriz Iginde Kriz Yonetimi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, IMKB Paneli, istanbul,
16 Aralik 1998
36 Altintag, Halil, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve

idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 39-61
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Krizler tek bir iilkeyi etkileyebilecegi gibi yayilma-bulagma etkileri ile bolge iilkelerini,

hatta tiim diinyay1 olumsuz etkileyebilir.57

Son zamanlardaki gelisen, Asya’dan baslaylp Rusya’da devam eden olaylar
tanimina bir nitelik daha ekliyor; bu da ortaya ¢ikan bankacilik art1 doviz krizinin bulagici
olma karakteri. Yani bolgesel ve kiiresel bazda yayilma niteligi gtistermesi.58

Hutchinson ve McDill Japonya’daki bankacilik kriziyle genel olarak diger
ilkelerdeki bankacilik krizlerini karsilastirdigt calismasinda, 1975-1997 yillarinda
bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikma sikligimmi ortalama 3.9 yil olarak hesaplamislardir.
Honohan ve Klingebiel ise, son 15 yil siiresince hemen hemen hi¢bir iilkenin bankacilik
krizlerinin maliyetinden kendisini kurtaramadigini, bankacilik sorunlarindan ortaya ¢ikan
maliyetlerin sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi, oOzellikle gelismekte olan ve piyasa
ekonomisine gecis siirecindeki ekonomileri de dnemli dlciide etkiledigini vurgulamisg, 1970
sonrasinda 93 iilkede 112 banka krizinin ortaya ¢iktigini; 46 iilkede ise 51 bankanin kriz
siirecine yaklastigim veya krizin esigine geldigini belirtmislerdir. Asagidaki sekilde
ozellikle 1990 yilina dogru tiim diinyada bankacilik krizlerinin artis egilimine girdigi

goriilmektedir.”

Grafik 1: Diinyada Sistemik Bankacilik Krizleri (1980-1998)

57 Aloglu,, Ziya Tung, “Bankacilik Sektoriiniin Karsilastig1 Riskler ve Bankacilik Krizler Uzerindeki
Etkileri”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Ankara,
Mart 2005

58 Ercel, Gazi, “Kriz 1§inde Kriz Yonetimi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, IMKB Paneli, istanbul,
16 Aralik 1998

3 Altintag, Halil, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve

idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 39-61

51



Bankacilik Kriz Sayis
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Kaynak : Halil Altintas (S. Claessens, D. Klingebiel and L. Laeven (2002), “Financial Restructuring in
Banking and Corporate Sector Crisis: Which Policies to Pursues?, World Bank Discussion Paper, No: 428, p.
2.)

Krizlerin analizine yonelik bugiine kadar yapilan ¢alismalar krizlere neden olan
faktorleri anlamayi, bu faktorlere gore kriz tiirlerini smiflandirmayr ve ampirik
yontemlerle krizleri onceden tahmin etmeyi amaclamislardir. Bu caligmalarda ¢ok sayida
kriz gostergesi iizerinde yogunlasilmistir. Bu gostergeler krizlerin ongoriilmesine imkan
tanimakla birlikte, ¢ikarilan sonugclarin biitiin iilkelere uygulanmasi zor gériinmektedir.*’

Literatirde bankacilik krizleri konusunda ifade edilen goriisler iki grupta
siniflandirilabilir: Birincisi; bankacilik krizlerinin rassal bir olay oldugu ve reel ekonomide
degismelerle herhangi bir baglantisinin olmadigidir. Bankacilik krizleri Diamond ve
Dybvig’in ortaya koydugu modelde ifade ettigi gibi, kendi kendini besleyen beklentilerden
dogmaktadir. Modelde iki olasi denge sz konusu olmaktadir. Ik dengede, bir mevduat
sahibinin bankacilik krizlerinin olabilecegini, diger mevduat sahiplerinin ise likit fonlar
elde etme cabasi icinde olacaklarini diisiinebilecekleri ifade edilmektedir. Burada optimal
strateji, mevduat sahiplerinin sahip olduklar1 likit varliklar1 ani bir sekilde ¢ekmek
istemeleri seklinde sonuglanmaktadir (banka panigi). Mevduata yonelik spekiilatif saldiri,
bankalarin likit fonlarinin titkkenmesini saglayacaktir. Diger alternatif denge ise, bankalara
yonelik ani mevduat cekilisinin ortaya c¢ikmayacagina ve likidite taleplerinin
karsilanmasinda yeterli fonlarin bulunabilecegi diisiincesinden dolay1 herhangi bir krizin

olasi olmayacagina yoneliktir. Ancak Gorton’un da ifade ettigi gibi, bu yaklagim kavramsal

60 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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olarak mantikli goriilse de, coklu denge modellerinin ge¢misteki verilerle baglantili olarak
desteklenmesinden dolay1 oldukg¢a zayif goriillmektedir

Ikinci goriis, bankacilik krizlerinin reel konjonktiir hareketleriyle ilgili oldugu ve
toplam risk {izerindeki ani degisimler tarafindan baslatilabilecegi konusundadir. Ekonomik
faaliyetteki bir daralma, bankalarin varliklarinin degerini azaltacak, bu da mevduat
sahiplerinin fonlarin1 cekmede uyarici bir sinyal fonksiyonu olacaktir. Kaufman,
bankalarin diger banka basarisizliklarindan olumsuz etkilenmeden ziyade, ekonomide ve
sermaye piyasasinda meydana gelen daralmadan dolayr varliklarinin degerindeki
azalmanin da kirillganliklarini artirabilecegini ileri siirmiistiir.

Son yillarda yapilan caligmalarda bankacilik krizleri, spekiilatif atak ve konjonktiir
hareketleri birlikte ele alinmaya baglanmistir. Literatiirdeki yaygin diisiince, asimetrik
bilginin bankacilik krizlerinin baslamasinda en 6nemli faktor oldugudur. Aymi zamanda
hem ters secim hem de ahlaki tehlikeden kaynaklanan asimetrik bilgi sorunlari, kreditoriin
sahip oldugu teminatlarin ve fon talep eden firmalarin net degerinin diigmesinden dolay1,
varlik fiyatlarinda ani diismenin ortaya c¢iktifn donemde daha da siddetlenecektir. Bu
durum banka krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligini artiracaktir.®’

Finansal krizler, finansal piyasalarin etkin bir sekilde fonksiyon gorememesi ile
sonuclanirlar. Bu da ekonomik faaliyet hacminde siddetli daralmalara yol agar. Mishkin
finansal krizlere kap1 aralayan dort 6nemli faktor lizerinde durmaktadir. Bunlar:

1- Finansal sektor bilangolarindaki bozulma,

2- Faiz oranlarindaki artislar,

3- Belirsizlikteki artislar,

4- Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilancolarinin
bozulmas1.®*

Meksika ve Arjantin’de 1970’ler ve 1980’lerin basinda yasanan krizler, krizlerle
ilgili caligmalarin yogunluk kazanmasina sebep olmustur. Asir1 bir ekonomik genisleme
donemi sonrasinda ortaya c¢ikan bu krizler birinci-nesil modeller adi verilen modellerle
aciklanmaya calisilmistir. Birinci nesil modeller sabit doviz kuru politikalarinin asir

genigleme iceren bir ekonomik yap1 ve tutarsiz politikalarin son bulmasindan kar

6l Altintag, Halil, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 39-61
%2 Delice, Giiven, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektit”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 20, Ocak-Haziran 2003, Ss. 57-81.
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saglamay1r uman bir 0Ozel sektoriin varligiyla birlestiginde ekonomiyi nasil krize
siriikledigini gostermektedir. 1990’larda Avrupa, Meksika ve Giineydogu Asya’da
yasanan para krizleri biitiin dikkatleri sabit kur rejimlerinin maruz kaldigi spekiilatif
saldirilara (;ekmistir.63

Bardo(1986), finansal krizin 6zelliklerini soyle s1ralam1§t11r.64

1. Ekonomik ortamda bir degisme korkusunun eslik ettigi bekleyislerdeki yaygin

bir degisme gelecekteki reel olaylara dayanacagi gibi parasal olaylara da dayanabilir.

2. Baz1 finansal kurumlarin 6deme giiciinii yitirebilmesi korkusu, finansal kurumun
kotii yonetiminden olabilecegi gibi, Ongorii yetersizliginden kirilgan bir bor¢lanma

yapisindan kaynaklanabilir.

3. Reel ve likit olmayan varliklar1 likit hale doniistiirme ¢abalar1 faiz oranlarini

yiikseltip, varlik fiyatlarin1 diisiirmesi ve dolayisiyla likidite krizini ortaya ¢ikarir.

4. Varliklarin zorunlu satislar1 dolayisiyla saglam bankalarin ve diger finansal
kuruluglarin portféylerinin degerinin diismesi ve dolayisiyla bunlarin 6deme giiclerinde

zayifligin ortaya ¢ikmasina neden olur.

5. Banka ve finansal kurumlarin 6deme giicliiklerinden dolay1 bunlara yapilabilecek

hiicum ve ani ¢ekislerden dolay1 giicliikler yasarlar.

6. Banka panigi para arzinin diismesine eneden olur. Mevduat/emisyon orani diiser
ve bankalar likidite durumlarimi diizeltmek icin aldiklarn kredileri azaltarak,

mevduat/rezerv oranini diisiiriirler yada rezerv/mevduat oranim yiikseltirler.

7. Banka panigi nedeniyle diisen para arzi, hem reel ekonomik faaliyetleri hem de

fiyatlar genel seviyesini diisiiriir.

8. Karlar ve servetlerin diigsmesi iflaslari artirir.

63 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005

% Aloglu, Ziya Tung, “Bankacilik Sektoriiniin Karsilastigi Riskler ve Bankacilik Krizler Uzerindeki Etkileri”,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Ankara, Mart 2005
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9. Likiditede mevcut olan problem ile varlik fiyatlarindaki diisme ve fiyatlar
diizeyindeki diisme bor¢ krizini ortaya c¢ikarir. Fiyatlardaki diisme kredi teminatlarim
firmalarin, hane halkinin, bankalarin net servetlerini diisiirmesi anlamina gelen bir
Fisherian bor¢-deflasyon siirecinin mevcut olma olasiligi genis ¢apl iflaslara, bankalara

ani hiicumlara ve para arzinin daralmasina sebep olur.

1990’1arin ikinci yarisinda gelismekte olan iilkelerde gerceklesen finansal krizler ve
kriz sonrast donemde makro diizeyde gerceklesen degisiklikler 6zel bir ilgiyi hak
etmektedir.”’

Ikinci-nesil modeller olarak adlandirilan yeni nesil modeller, Avrupa ve
Meksika’da 1990’larda yasanan krizleri yaratan spekiilatif ataklarin niteliklerini ortaya
cikarmak tizere olusturulmustur. Bu spekiilatif hareketler daha oncekilerden iki agidan
farklilik gostermektedir:

1. Bu hareketlerin yasandig1 {iilkelerde bankacilik sisteminin yapisi ve dis
bor¢clanma imkaninin kisitli olmasi otoritelerin elini kolunu baglamig ve doviz kurunu
savunmaya yonelik bilinen politikalarin uygulanmasini imkansiz hale getirmistir.

2. Yasanan spekiilatif saldirilarin birinci-nesil modeller tarafindan belirlenen
ekonomik gostergelerle bir baglantisi bulunamamustr.®

1995 Meksika Krizi, 1997 Giineydogu Asya Krizi ve bunu izleyen yillarda Rusya,
Arjantin ve nihayet Tiirkiye’de meydana gelen krizler ortaya ¢ikis mekanizmalar1 ve
sebepleri itibariyle daha once yasanan krizlerden ¢ok farkli degildir. Bununla beraber, bu
krizlerin O©ncekilerden ayirt edici Ozellikleri krizlerden sonra uygulanmasi gereken
ekonomik politikalar konusundaki goriislerin degismis olmasidir.

Bu degisikligin en 6nemli kismi kur politikasindan gelmektedir. Daha 6nceki
tarihlerde, gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal krizlerden sonra ya cipa
uygulamalarina ya da kontrollii kur politikas1 uygulamalarina yer verilmistir. Uygulanan
kur politikasinin ne oOlciide kati olacagi, kurun tamamen mi sabitlenecedi yoksa kur
artisinin enflasyonun altinda mu tutulacagi gibi tercihler siiphesiz degiskenlik gostermistir.

Bununla beraber, gelismekte olan piyasalarda doviz kurunun belli 6lciide baski altinda

65 inan, E. Alpan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi, S.41, 2002,
$.51-66

66 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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tutulmasi gerektigi diistincesi karar vericilerin yakin tarihlere kadar temel tercihi olmustur.
Bu tercihin sonucu olarak da cipa politikalart geride biraktigimiz son 15-20 yilda
gelismekte olan iilkelerde genis bir uygulama alan1 bulmustur.

Giineydogu Asya Krizi’'nden sonra ise ¢ipa politikalar1 sorgulanmaya baslanmis ve
uygulamacilarla akademik cevrelerde tamamen serbest kur yada tam dolarizasyon gibi iki
‘asir’ ¢oziimiin On plana ¢ikarilldigr bir tartisma baslamistir. Tartisma heniiz ¢oziime
baglanmamistir. Bununla beraber, bu tarihten sonra finansal kriz yasayan gelismekte olan
piyasalarda kriz sonrasi serbest kur politikalarinin daha ¢ok tercih edildigi gozlenmektedir.
Malezya hari¢ biitiin Gilineydogu Asya ilkeleri, Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkeleri bu
duruma 6rnek gostermek miimkiindiir. Ayrica Meksika gibi Giineydogu Asya krizinden

kisa siire once (1995) serbest kura gegmis ornekleri de eklemek miimkiindiir.®’

2.2. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI VE ORTAK YONLERI

Diinya {iizerinde son yillarda yasanan finansal krizler sonrasinda yapilan
caligmalarda, krizlerin ortaya ¢ikmasinin ana nedenleri olarak:

P Bankacilik sektoriiniin agikca ya da iistii kapali sekilde hiikiimetler ve IMF
tarafindan desteklenmesi,

» Etkin olmayan bankacilik sektorii diizenlemeleri,

» Bankacilik sektoriinde ortaya c¢ikan riigvet ve kaymrmacilik gibi ahlaki
problemler.

P Liberalizasyon siirecinde kredi hacminin artisinin  kontrol edilmemesi
g(isterilmektedir.68

Bankacilik krizleri, hane halki ve sirketlerin faaliyetlerini sinirlandirmakta,
yatinmlarin ve tiiketimin azalmasim hizlandirmakta, finansal sektoriin kredi ve 6demeler
sisteminin saglikli bir sekilde iglemesini engellemektedir. Ayrica, sermayenin yurt digina
kacisim1 hizlandirdigindan, 6zellikle bankalar gibi finansal kurumlara olan giivenin yok
olmasina neden olmaktadir. Bankacilik sistemine duyulan giiven eksikligi ve zayif

bankacilik sisteminin varligi, bankalarin zamanla basarisiz olmasina neden olurken,

% nan, E. Alpan “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi, S.41, 2002,
$.51-66
68 Orug, Bora, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tiirk Sermaye

Piyasalar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi, Ankara,Ekim 2002
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sermayesi zayif olan bankalara da fonlarin1 genisletme firsati vermemektedir. Sonugta
banka kredilerindeki daralma; diger kesimlerin sermayelerini kiigiilterek, firmalar ve hane
halklarinin yatirim ve tiiketimlerini azaltacaktir. Kredi kanali seklinde ifade edilen bu
mekanizmanin islemesiyle ekonomideki sermaye birikimi ve prodiiktif kapasite olumsuz
etkilenecektir. Ozellikle 1929 yilinda bu mekanizmanin islemesiyle bankacilik krizleri
ortaya cikmus, kredilerdeki azalmadan dolayr yatirimlar azalmis ve ekonomilerde uzun
donemde daralma yasanmlstlr.69

Finansal krizlerin, c¢iktiklarn iilke ekonomilerinin i¢ dinamikleri sonucu olusup
olusmadiklart halen tartisilmakta olan bir konu olmakla birlikte, krizlerin tarih icindeki
gelisimleri incelendiginde, 1997°de Dogu Asya’da yasanan krizin benzerlerinin daha
onceden Ingiltere (South Sea Bubble), Fransa (Mississipi Buble) ve Amerika’da (1929
Buhrani) yasanmis oldugu ve tiim bu krizlerin, krizler 6ncesinde bu ekonomilerde varlik
fiyatlarinda ekonomik olmayan fiyat artiglarinin yasanmasi gibi ortak bazi noktalara sahip
olduklar1 goriilmektedir.

Benzer durumlar 1980’li yillarda Norveg, Finlandiya ve Isvec ekonomilerinde de
yasanmig, yasanan krizler oncesinde, bolge iilkelerinde bankacilik sistemi tarafindan
yaratilan kredi hacminin GSYIH’ya orani, 1984 yilinda % 40 iken, 1988 yilinda % 68’e
kadar yiikselmis, kredi hacminde yasanan artisin koriikledigi talep artisi sonucunda varlik
fiyatlarinda da O©nemli artislar yasanmistir. Bununla birlikte, 1986 yilinda petrol
fiyatlarinda yasanan sok yiikselisler gibi digsal etkenler hisse senedi fiyatlarinda nemli
diisiislere neden olmustur. Yasanmaya baslanan olumsuzluklarin bankacilik sistemine etki
etmesi kurulan bir yay gibi zaman almis, ancak 1990 yilinda ikinci Diinya Savasi sonrasi
ciddi bir bankacilik krizi ve resesyon yasanmaya baslanmistir. Ornegin, Finlandiya’da
1987 yilinda genisleyici biitce politikast uygulanmis, sonrasinda yatirim harcamalar
artmis, bankacilik sistemi tarafindan yaratilan toplam kredi miktarmin GSYIH’ya oran
1990 yilinda % 90’a kadar yiikselmistir. Bunun ardindan, Finlandiya Merkez Bankasi kredi
hacmini kontrol altina almaya yonelik olarak zorunlu karsilik oranimi ve faiz oranim

arttirmig, ancak yasanan diger dis ekonomik olumsuzluklar karsisinda ve hisse senedi

0 Altintag, Halil, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 39-61
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fiyatlarinda yagsanan sok diisiiler sonucunda ekonomi %7 oraninda kii¢iilmiis ve bankacilik
sektoril devlet tarafindan finanse edilerek ayakta tutulmaya gahsllmlstlr.70

Konsolide Biit¢enin finansmaninda ve kullaniminda uygulanan yontemler de mali
yapilanmadan kaynaklanan krizin nedenlerinden birini tegkil etmektedir. Yani, kamu mal
ve hizmetlerinin (sosyal mallarin) sifir fiyatla arz1 ve 6deme giicii ile finansmanidir. Yani,
kamu hizmetleri herkese iicretsiz sunulmakta, fakat 6deme giicii ilkesi geregince, ddeme
giicli olanlara finanse ettirilmektedir. Burada ddeme giicii ilkesinin gercekten uygulanip
uygulanmadigir ayr1 bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uygulama da, ekonomik
gerceklerin itisiyle, yani vergilerin yansimasi yoluyla vergiler, gercekte iicretli kesimin,
yani vergisi kaynakta kesilenlerin iistiinde kalmaktadir. Kamu hizmetlerinin sifir fiyatla
arzi, bu hizmetlere asir1 bir talebin yaratilmasina sebep olmakta, bu da biit¢e acig1 olgusunu
giindeme getirmektedir. Dolayisiyla kamu hizmetlerini finanse edenler ile, bu hizmetlerden
yararlananlar bir agidan farkli kisiler olmalar1 nedeniyle, bu tiir sosyal mallara olan talepte
siskinlikler meydana getirmektedir. A¢ik biitce olgusunun altinda iki temel yapisal sorun
yatmaktadir. Bunlardan biri, sosyal mallarin (kamu hizmetlerinin) sifir fiyatla arz edilmesi,
digeri de 6deme giicii ile finansmaninin saglanmamdur.71

Finansal krizler tipik olarak 3 safhadan gecmektedir. Ilk safhada finansal
liberalizasyon yer almakta, liberalizasyon sonucunda artan kredi hacmini hisse senedi ve
gayri menkuller gibi varlik fiyatlarinda yasanan artislar izlemektedir. Varlik fiyatlarinda
yasanan artislar birkac ay siirebilecegi gibi birka¢ yil da devam edebilmekte ve balon (asset
price bubble) sismektedir. ikinci safhada, fiyat balonu sonmekte, varlik fiyatlarinda birkag
giin siirebilecegi gibi aylar da siirebilen olaganiistii diisiisler yasanmaktadir. Son safthada
ise, siskin fiyatlardan varlik satin almak iizere bor¢clanma yoluna giden firmalar temerriide
diismekte, hatta iflasa siiriiklenmektedir. Yasanan temerriitler ile bankacilik ve doviz kuru
krizleri reel ekonomiyi de krize siiriiklemektedir.”?

Finansal krizin nedenleri her iilke i¢in tamamen farkl1 olabildigi gibi, iilke i¢cinden

veya digindan gelebilir. Ornegin iilke icindeki krizin baslaticis1 politik istikrarsizlik yada

0 Orug, Bora, “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tiirk Sermaye

Piyasalar1”, Sermaye Piyasasi Kurulu Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi, Ankara,Ekim 2002

" Ozbilen, Sevki, “Tiirkiye’de iktisadi Krizin Temel Nedenleri ve Bir Mali Sistem Reformu Onerisi”,
Anadolu Universitesi, 2002
" Orug, Bora “Finansal Sistemlerin Ekonomik Kalkinma ve Krizler Uzerindeki Etkileri: Tiirk Sermaye

Piyasalar1”, Sermaye Piyasas1 Kurulu Piyasa Gozetim ve Diizenleme Dairesi, Ankara,Ekim 2002
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daha once Ol¢iisiiz sermaye akisinin s6z konusu oldugu gayrimenkul veya banka sektorii
gibi bir alandaki cokiis olabilir. Boyle bir ¢okiis diger sektorleri ve sonrada biitiin
ekonomiyi etkiler. Ulke icinde krizin atesleyicisi iilkede fiyat artiglarinin, iilke parasmin
baglandig saglama paranin ait oldugu iilken daha hizli olusu nedeniyle, paranin reel deger
kazanmas1 ve ihracat konusunda karsilasilan sorunlarda olabilir. ihracat sorunlari, iilke
parasinin baglandigi saglam paranin diger paralar karsisinda deger kazanmasiyla da ortaya
cikabilir. Bu durumda Odemeler bilangosundaki bozulmanin nedeni dis aciklar
olmaktadir.”® Cari aciktaki bu genisleme iilke parasmin gelecekte diisecegi beklentisini
artirrken iilke disina sermaye cikislarin1 hizlandirabilir. Para {izerindeki baski krizin
spekiilatif olarak da derinlesmesini baglatir.

Tiirkiye’deki finansal krizlerin ortak nedenlerini ise; makroekonomik istikrarsizlik,
yiikksek enflasyon, bankacilik sisteminin kirilganlhigi ve idari bakimdan zayifliklar gibi

nedenler olusturmaktadir.”

2.2.1. Makroekonomik Gostergelerdeki Degisim

Makroekonomik  gostergeler  kriz ~ donemlerinde = Onemli  degisimler
gosterebilmektedir. Bu gostergeler arasinda GSMH’deki degisimler gosterilebilmektedir.
GSMH, kamu bor¢lanma geregi, cari agik, dis 6demeler dengesi, enflasyon, faiz oranlari,
ihracat — ithalat rakamlari, merkez bankasi emisyonlari, doviz kuru, istihdam, biitce acigi,
borg stoklam,75 asir1 kredi genislemesi, ekonomik biiyiime, doviz kuru, beklenmedik bazi

gelismeler(petrol fiyatlarindaki artis — azaliglar)’® gibi gostergeler sayilabilir.

"> Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Istanbul, 2004

" Alp, Ali, “Kiiresellesmenin Mali Piyasalar Uzerine Etkileri”, Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Y1l 40, S:473, Agustos 2003, s.21-31

75 veziroglu, Akin, “Finansal Krizlerin Mali Piyasalara ve Kurumlara Etkilerinin Analizi”, Yayimlanmamig
Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2004

S Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,

Istanbul, 2004
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Bankaciligin yapisi, biiyiik goreli fiyat deSismelerine ve giiven kaybina karsi
bankalar1 duyarli kilmaktadir. Bankalarin, bor¢lularin kredi degerligini baska herhangi bir
merciden daha iyi bildikleri kabul edildiginden kredileri donuktur ve piyasa degeri ile
degerlemek giictiir. Bankalar tipik olarak kisa siireli bor¢lanir ve uzun siireli kredi verirler
ve diisiik sermaye ve kiiciik karsilik esasi ile calisirlar. Bu 6zellik bankacilik sistemini daha

kirilgan bir duruma getirmektedir.

Bankalarin kirilgan yapisindan dolayr makro ekonomik soklar 1980’li yillardan bu
yana bankalar iizerinde olumsuz etkilere yol agmistir. Faiz oranlarindaki ani yiikselisler,
kisa siireli borclar1 uzun siireli krediye ¢eviren bu kurumlart cezalandirmistir. Ekonomik
resesyonlar, bankalar iizerinde kuvvetli bir olumsuz etki yaratmistir. Hem biiyiime, hem de
enflasyon oranlar ¢ogunlukla biiyiik 6l¢iide oynaktir. Biiytime ve enflasyon oranlar genis
Olciide dalgalandiginda, kredi riskini degerlendirmek giictiir. Ekonomik biiyiimenin
yavaslamasindan dolay1r doviz kuru asinn degerli bir hale gelmektedir. Doviz kurundaki
asinn degerlenme, kredi maliyetlerinin artmasina da neden olmaktadir. Bankacilik
sektoriiniin bu sartlar alinda sorumluluklarim yerine getirmesi olanaksiz hale gelmektedir.
IMF tarafindan, 1969-1994 déneminde sistemik bankacilik krizi yasayan iilkelerde biiyiime
ve enflasyon oranlarinin oynakliginin bu dénemde artis egiliminde oldugu, daha az ciddi
giiclik ya da hi¢c bankacilik giicliigii yasamayan iilkelerde bu egilimin acik olmadigi
raporlanmaktadir.  Sirketlerin  finansal sorunlarla karsilasmasi ve  gayrimenkul

piyasasmdaki olumsuzluklar da krizlerin gostergeleri arasinda sayllabililr.77

Tiirkiye’de  enflasyon ve dis acigin yiikselmesi en biiyiikk endise ve kriz
nedenleridir. Yasanilan bircok kriz Oncesinde dis agikta artis gozlenmistir. Tirkiye
ekonomi tarihinde yasanan 1954 — 1958, 1977 — 1980, 1994 ve 2001 krizlerinden 6nce dis
acikta rekor artislar yasanmistir. Bu aciklarin getirdigi biiyiik develiiasyonlar ise ekonomiyi

cendereye sokmus, enflasyonu koriiklerken reel ekonomiyi sikintiya sokmustur.”®

Krize giren biitiin iilkelerde doviz krizi oncesinde sermaye piyasalar doygunluk

donemindeydi. Hisse senedi ve emlak fiyatlar oldukca yilikselmis , daha sonra birden

""Duman, Koray, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi”, Akdeniz ILIB.F.
Dergisi, 2002, s.132-145
8 veziroglu, Akin, “Finansal Krizlerin Mali Piyasalara ve Kurumlara Etkilerinin Analizi”, Yayimlanmamig

Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2004
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diismeye baslamasi ve krizin patlak vermesinden sonra dahi, biiyilk capli diistisler
gostermeye devam etmistir. Son olarak, krize diisen biitiin iilkelerde mali araglar kriz

konusunda 6nemli bir rol oynamislardir.

Sermaye girisleri likiditeyi arttirdig1 i¢in, (aksi bir parasal politika yiiriitiilmedigi
siirece) yurtici nominal faiz oranlarini diisiirmekte ve bunun sonucu yurtici harcamalar
artmaktadir. Dis ticarete konu olan mallara yonelen harcamalar, ticaret acigini arttirmakta,
bu da sermaye girisinin siirmesine yardim etmektedir. Sermaye girisleri sebebiyle,
istenmeyen kur degerlenmeleri ekonomide reel ve finansal sektorler arasindaki
bekleyislerde bir asimetri yaratmaktadir. Kur yonetimindeki komplikasyonlar, mal ve
hizmet piyasalarindaki endeksleme sonucu, enflasyonla ilgili bekleyislere yansimaktadir.
Bu noktada, bu piyasalardaki esnek olmayan fiyat yapisinda dikkate almak gerekmektedir.
Bu piyasalarda endeksleme sonucu geriye dogru karar alma davran , finansal piyasalardaki
kararlarin ileriye doniik olarak alinmasi beklentilere ve davranis kalibinda asimetri
yaratmaktadir. Finansal piyasalar ile mal ve hizmet piyasalarindaki bu asimetri reel kurun
da deger kazanmasindan dogan istikrar maliyetini arttiracaktir. Ayrica, asirt degerlenmis
kurun, sermaye kaybinmi da beraberinde getirip, yerli yatinm ve biiylime icin gerekli

kaynaklarin azalmasina yol a(;ma51d11r.79

Diisiik enflasyon oran ve fiyat istikrari, gelismekte olan iilkelerde genellikle iilke
parasinin degeri sabit tutularak gerceklestirilmeye calisilir. Cogu durumlarda bu, sabit
doviz kuru politikasi ile saglanmaya caligilir. Fakat, her ne kadar sabit doviz kuru politikasi
enflasyonu kontrol altinda tutmak igin basarili bir strateji gibi goziikse de, Giineydogu
Asya krizi ve Tirkiye krizleri gostermistir ki; bu strateji, gelismekte olan iilkeler
piyasalarm bilyiik miktarlarda bor¢ yiikii altina sokabilir. Oyle ki, sabit doviz kuru
politikas1 altinda, spekiilatif sermaye hareketleri sonucu {iilkenin ulusal parasinin degeri;
esnek doviz kurundan daha hizli ve 6ngoriilenden daha fazla deger yitirir. Ornegin, 1997
Giineydogu Asya krizinin en kétii tilkesi konumunda ki Endonezya da, ¢ok kisa bir zaman
icerisinde, para birimi, kriz 6ncesi degerinin % 15 inden daha fazlasin yitirmistir. Bdylece,
Endonezya da, devaliiasyondan sonra odemeler bilancosundaki agik ciddi bigimde
biiylimiistiir.Sabit doviz kuru politikasinin bir diger olasi tehlikesi sudur ki; iilke para

biriminin oldugundan daha degerli goziikmesi, yabanci yatirimcilar iilkeye ¢ceker ve bunun

" Tiirker Kaya, Yasemin, “Sermaye Hareketleri ve Kisa Siireli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi:

Tiirkiye Ornegi , DPT Yayinlari, Ankara, 1998
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tabi sonucu olarak iilkeye sermaye girisi olur. Eger bu sermaye verimli yatinmlara kanalize
edilemez ve biiyiime gerceklestirilemezse, bor¢ yiikiiniin asir1 derecede biiyiidiigiinii

gorebiliriz.

Su halde diyebiliriz ki; esnek déviz kuru politikas1 , doviz kuru hareketlerinde az-
cok sabit déviz kuru politikasindan avantajlidir. Gergekte, esnek doviz kuru politikasindaki
giinlik dalgalanmalar; ©6zel firmalar, bankalar ve hiikiimetlerin doviz cinsinden
yiikiimliiliikleri igin agik bir avantajdir. Ustelik, doviz kurundaki bir diisme, iktisat
politikas1 uygulayicilarina erken uyar1 gondererek, potansiyel bir krizin etkilerini

sinirlamak i¢in politikalarin ayarlama imkan verir.®’

2.2.2. Bankalarin Yapisi, Daha Yogun Rekabet ve verilen Krediler

Bankalarin bekledigi getiri, verilen oOdiinglerin geri donme olasiligina baglh
olmaktadir. Yani bankalar geri alabilecegi kredileri vermeyi tercih etmektedir. Fakat bu
zordur. Ciinkii bankalarin kredi verdigi kisileri denetlemesi zordur ve bunu yapabilmek

icin kredi tayinlamasina gidilmektedir.81

Kredi tayinlamasi ise, bor¢ almak isteyenlerin bankalarin mevcut faiz oranindan
bor¢lanmak istedikleri halde, bankalarin verecekleri krediyi sinirlandirmalar seklinde ifade
etmek olanaklidir. Kredi piyasalarinda kredi tayinlamasina gidilmesinin nedeni ters se¢im
ve ahlaki tehlikedir.Kredi tayinlamasi kredi talebinin kredi arzin1 agmasindan
kaynaklanmaktadir Ayrica piyasalar arasindaki rekabet de taymnlamaya neden

olabilecektir.*?

89 Oztiirk, Salih, “Sabit Déviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi: 1997 Giineydogu Asya ve 2000
Kasim- 2001 Subat Tiirkiye Krizleri, Yonetim ve Ekonom”i, Cilt:10 Say :1 Celal Bayar Universitesi, [IBF,
Manisa, 2003

81 Duman, Koray, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi”, Akdeniz ILIB.F.
Dergisi, 2002, s.132-145

%2 Kutlar, Aziz, Murat Sarikaya, “Asimetrik Enformasyon ve Marjinal Maliyet Fiyatlama Modeli
Cercevesinde Tiirkiye’de Kredi Tayinlamasi ve Faiz Oranlarinin Tahmini”, Cumhuriyet Universitesi IIBF,

Sivas, 2003
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Bir ekonominin biiyiimesi, kredilerin artmasi ve bankalarin karlarimin artmasi her
seyin yolunda gittigini gostermez. Ciinkii burada Onemli olan sadece kredilerin yada
karlarin artmasi degildir, kredilerin kalitesi, kredilerin kullanildig1 sektorler ve kredilerin

geriye donme olasﬂlgldur.83

Bankalarin topladiklar1 fonlarin vadesi genellikle sattiklar1 fonlarin vadesinde daha
kisadir. Kriz oncesi banka varliklarinda azalma, borglularin bor¢lari 6dememelerinden
(kredi riski) kaynaklanabilir. Kredi riski, portfdy cesitlendirmesi yada teminat alinmasi ve
bor¢lularin iyi denetlenmesi ile azaltilabilir. Ancak biitiin bunlar kredi riskini tamamen
ortadan kaldirmaz. Ayrica kredi riski olmadan da bankalarin bilangolar1 bozulabilir. Bu
aktif getirilerin pasiflere 6denenden daha az olmasi halinde gerceklesir. Bu durum ya kisa
vadeli faizlerde onemli sigramalarin olmasit yada borglar ile alacaklarin farkli doviz

cinsinden olmasi durumunda ortaya (;1kar.84

Bir bankanin toplam aktifler / sermaye orami artik¢a bankanin katlanmak zorunda

oldugu yiik artmakta ve zincir yada bulagma etkisi artmaktadir.

Bankalarin aktif kalitesi acgisindan kredi alan kurulularda onemlidir. Bankalarin
portfoylerindeki kredilerin kalitesi ile kredi alan kuruluslar arasinda birebir iligki vardir.
Teknolojik gelismeler ve diinya piyasalarindaki gelismeler tiiketim ve yatirimu tetikler bu
da biiyiimeyi artirir. Bu gelismeler kolay kredi verme kosullarimi getirir.bu tiir gelismeler
borg/gelir veya bor¢/sermaye oranlarinin artmasi borg¢lananlarin bilangolarin1 genisletir.

Asirt bor¢lanma ekonomiyi soklara duyarli hale getilrir.85

Bankanin pasiflerinin  bilyiimesi ekonominin biiyiikliigiine ve uluslararasi
rezervlerin stoguna gore ¢ok hizli ise ve banka varliklan likidite, vade ve para cinsine gore

banka pasiflerinden 6nemli Olciide farkli ise, bankalarin sermayesi ve kredi — zarar

8 Laker, JF, “Monitoring Financial System Stability”, Reserve Bank Of Australia Bulletin, www.rba.org
84 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Y1ldiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,

Istanbul, 2004

85 Laker, JF, “Monitoring Financial System Stability”, Reserve Bank Of Australia Bulletin, www.rba.org
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karsiliklar1 banka varliklarinin degiskenligini karsilayacak diizeyde degilse ve ekonomide

kredibilite kaybolmusgsa, bu kosullarda banka sisteminde aksakliklar yasanacak demektir.*®

2.2.3. Finansal Liberalizasyon, Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Yabanci

Yatirimlar

Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi tizerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi yada ©nemli bir olc¢lide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararast sermaye

akimlarina acilma siireci olarak ifade edilmektedir.

Finansal kiiresellesmenin itici giicii olan finansal liberallesmenin benimsenmesinde
1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin rolii de biiyiik olmustur. Neo-klasik teori
baglamindaki bu diisiince yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatinmlar ve biiylime icin onemli bir kaynak olusturacagi temeline
dayanmistir. Bu diislinceye gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (dis finansal
serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ceken iilkelere akacak, diger bir
deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek biiytime ve istihdami gerceklestirmek i¢in yurt igi
tasarruflan1 yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oramim yiikselterek tasarruf
fazlas1 olan iilkelerin tasarruflari cekilecektir. Bu siire¢c gelismekte olan iilkelerdeki faiz

oranlari uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir.®’

Eger faiz oranlar1 serbest birakilirsa, yatinmlar kendi kendini finanse eden diisiik
getirili yatinmlardan daha iyi enformasyon altyapisina sahip finansal sektoriin aracilik
yapacagl prodiiktivitesi yliksek yatirnmlara kayacaktir. Ayrica hiikiimetlerin politik

davraniglari, bankalarin iist yoneticilerinin kisisel menfaatlerini 6n planda tutmalari,

86 Eken, Mehmet Fehmi, “Risk Yonetimi ve Banka Krizleri”, ww.Akademiktsat.Net

8 Durusoy, Serap, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Abant izzet Baysal Universitesi

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2002
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bankalarin faaliyetlerinde sapmalara neden olmakta ve bankalarin karliligim ve etkinligini

ortadan kaldirarak bankacilik krizlerinin yasanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadlr.88

Iste finansal liberallesmeye bagl olarak bu beklentiler dogrultusunda gerceklesen
kisa vadeli sermaye hareketleri (portfdy yatirimlari, tahvilleri, mevduat sertifikasi, ticari
kagit ve hisse senedi) G.0.U’lere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin nemli bir
bileseni haline gelmistir. Portfoy akimlarinin ¢ogunun 1980°li yillarin bor¢ krizinden
itibaren siirekli gelismekte olan iilkelere yonelmesi gelismekte olan {ilkeler agisindan
yatirimcilarm bu iilkelere duydugu giiven olarak degerlendirilmektedir. G.0.U’lere yonelik
portfoy yatirnmlarinin bu hizli artisinin nedenleri arasinda bir yandan OECD iilkelerinde
devresel olarak gevsek bir para politikasinin izlenmesi uluslararasi faiz oranlarindaki
diisme ve buna bagl olarak biiyiime hizindaki azalma (itis etkisi), bir yandan da yeni gelen
yatirim firsatlarinin (¢ekme etkisi) etken oldugu gosterilmektedir. Bununla birlikte, portfoy
yatirimlarindaki artista G.0.U’lerdeki 6zellestirme programlari (Arjantin'de oldugu gibi)
ev sahibi iilkenin kredi degerliligi ve gerceklestirilen kurumsal reformlarinda (Meksika'da
oldugu gibi) yiiksek kazang beklentilerini artirarak bu iilkelere yonelik sermaye

akimlarinin gelisiminde etken olmustur.

Son yillarda ekonomilere yonelen yabanci sermaye girislerindeki hizli artis ve
azaliglarin, makro ekonomik biiyiikliikler {izerinde yaratacagi etkilere bagli olarak,
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde goriilen finansal krizlerin olusumunda veya

derinlesmesinde onemli bir rol oynadig1 tartisilmaktadir

Ozellikle yatirim ve tasarruf yetersizligi ¢eken gelismekte olan iilkeler yasadiklari
sorunlar1 kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para) girisleri ile agsmaya ¢alismislar, ancak i¢
dengelerindeki hassas yap1 dis soklardan kolayca etkilenmelerine ve bir kriz riskiyle kars
karsiya kalmalarma yol agmistir. 1990'li yillardan itibaren pek cok iilke bu finansal
krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Meksika (1994), Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya
(1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan iilkelerdir.

Bu iilkelerin ortak noktasi ise hepsinde de sabit kura dayali bir politika uygulanmis olmasi

8 Eken, Mehmet Fehmi, “Risk Yonetimi ve Banka Krizleri”, www.akademiktsat.net

% Durusoy, Serap, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Abant izzet Baysal Universitesi

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2002
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ve Asya iilkeleri disindaki diger iilkelerin cogunda cari agiklar, mali agiklar, kamu agiklar

ve enflasyon gibi makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir.”

Ancak, uluslararas1 sermaye piyasalarindaki bu egilim ayn1 zamanda G.0.U’lerin
ekonomilerinde bazi sorunlarin dogmasina neden olmaktadir. Bunlardan ilki artan kisa
vadeli sermaye akimlarinin istikrarli olup olmamasi ve kisa bir siire icinde tersi yone doniip
donmeyecegine iliskindir. Ciinkii kisa vadeli sermaye akimlari faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6zelligine dayanan istikrarsiz sicak para
hareketi niteligi tasimaktadir. Bu yiiksek likidite nedeniyle portfdy yatirnmlart kisa vadeli

banka kredileri ile birlikte riskli bir sermaye akimi olarak goriilmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketleri makro ekonomik politikalara, bankacilik sistemine
ve beklenmedik politik ve ekonomik gelismelere kars1 asir1 duyarhidir. Asir1 sermaye girisi
karsisinda deger kazanmis yerli para uluslararasi sermayenin bu duyarliligina bagh olarak
kacmasi sonucunda deger kaybina ugramakta ve finansal krizler yagsanmaktadir. Bir diger
ifadeyle; portfdy yatirimlan ile doviz kurlar1 ve menkul kiymet fiyatlar arasinda yakin bir
iliski vardir. Nitekim, istikrarsiz bu iki piyasa portfoy yatirnmlar ile birbirine baglanmakta
ve karsilikli etkilesim sonucunda finansal krizler dogurdugu gibi, asir1 dalgalanmalar doviz

rezervlerine bagl olarak da 6demeler dengesi krizlerine yol agcmaktadir.

Ote yandan, asir1 sermaye girisine bagh olarak yerli paranin deger kazanmasi
ihracatei sektorlerin rekabet giicii ve dis ticaret dengesi iizerinde olumsuz etki yarattig gibi
ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte, bunun sonucunda 6zellikle disa acik bir sektor
olan imalat sanayii olumsuz etkilenerek uluslararasi rekabet giicii azalmaktadir. Ayrica,
agir1 sermaye girisi ile bir siire sonra artan kamu agig1 ve cari agik nedeniyle devaltiasyon
beklentisi i¢ine girilmesi sermaye kagisina neden oldugu gibi, dogrudan yatirnmlara yonelik

sermaye girisinin de olumsuz etkilenmesine yol agmaktadir.

Biitiin bunlarin disinda finansal liberalizasyona bagli olarak artan kisa vadeli
sermaye akimlarinin 6nemli bir diger etkisi de reel getirilerin 6nemini yitirerek spekiilatif
giidiilerin {iretken yatirimlara baskin ¢ikmasi ve sermaye denetimini engellemesi ile

birlikte sermaye piyasalarinda krizler dogurmasidir. Bu krizler ise kisa bir siire sonra

Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmaras Siitcii

Imam Universitesi Iktisat Bolimii
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uluslararas1 nitelik kazanarak ulusal makro ekonomik politikalardaki denetimi de

guglestirmektedir.9 !

Finansal sistemin liberallesmesi ve kiiresellesmesi yeni finansal araglar1 giindeme
getirdigi gibi, uygulanmakta olan finansal araglara da yeni fonksiyonlar yiiklemistir. 1980
sonrast artan finansal yenilikler piyasalarda, iirlinlerde, hizmetlerde ve teknolojide ortaya
cikmiglardir. Diinyada paranin veya diger finansal varliklarin kullanilabildigi 152

dolayinda enstriiman vardir.”

Uluslararasi sermaye hareketleri, ulusal sinirlart agarak iilkeye giren ya da iilkeden
cikan fonlan ifade eder. 1980 sonras1 Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin gelisimini dig
O0demeler dengesinde inceledigimizde iki nokta dikkati ¢ekmektedir. Bunlardan birincisi
sermaye hareketleri sayisal olarak artmis, ikincisi ise 1980 6ncesinde olmayan, uygulama
alam bulunmayan sermaye giris ve ¢ikis bigimleri kullamlmaya baslanmistir. Odemeler

dengesinde kullanilan sermaye bicimleri ise;

Dogrudan Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri, Kisa

Vadeli Sermaye Hareketleridir.”

Bu siniflandirma 6ncesinde, genel olarak 1980 sonrasi Tiirkiye'ye yonelik sermaye
hareketlerinin gelisimi Tablo 1'de goriilmekte ve daha Oncede belirttigimiz gibi 1980
sonrast sermaye akimlarinin rakamsal olarak arttigi goriilmektedir. Bu artis 1990'l1 yillara

gelindiginde 1991, 1994 ve 1998 yillar hari¢ tutulursa hizlanmastir.

o Durusoy, Serap “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasinin Nedenleri”, Abant izzet Baysal Universitesi

iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,2002
92 Akdis, Muhammet “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Krizler-
Beklentiler”, Pamukkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi

%3 Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmaras Siitgii

Imam Universitesi Iktisat Bsliimii, 2002
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Tablo 5: Tiirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Hareketleri

Yil Toplam Dogrudan Portfoy Uzun Vadeli Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimlar Yatirimlar: Sermaye Sermaye
Hareketleri Hareketleri Hareketleri
(net)

1980 672 18 0 656 -2
1985 1065 99 0 -513 1479
1990 4037 700 547 -210 3000
1991 -2397 783 623 -783 -3020
1992 3648 779 2411 -938 1396
1993 8903 622 3917 1370 2994
1994 -4257 559 1158 -784 -5190
1995 4565 772 237 -95 3635
1996 5483 612 570 1636 2665
1997 6969 554 1634 4788 -9
1998 -840 573 -6711 3985 1313
1999 4935 138 3429 344 1024
2000 9610 112 1022 4276 4200
2001 -13882 2769 -4515 -1130 -11006

Kaynak : TCMB. Odemeler Dengesi Istatistikleri

Yabanct sermayenin Tiirkiye'de yapmis oldugu fiziki yatirimlar1 ifade eden,
dogrudan yatirimlarin tesviki amaciyla 1980 sonrasi yabanci sermaye mevzuati tekrar
diizenlenmistir. 1986, 1992 ve 1995 yillarinda yabanci sermaye cerceve kararlarinda
yapilan degisiklerle mevzuat daha liberal hale gelmis ve 1996 yilinda AB ile imzalanan

Giimriik Birligi ve 1999 yilinda da uluslararas tahkim yiiriirliige girmistir.”*

o4 Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmarag Stitcii

Imam Universitesi Iktisat Bsliimii, 2002
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Grafik 2:Tiirkiye'ye Yonelik Dogrudan yatirimlar
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Kaynak : TCMB. Odemeler Dengesi istatistiklerinden yararlanilarak olusturulmustur

Grafik iizerinden de goriildiigii iizere iilkemize yonelik dogrudan yabanci sermaye

miktart artmis ve 2001 yilinda neredeyse tiim yillarin toplami kadar olmustur.

Tablo 6: Tiirkiye'ye Yonelik Portfoy Yatirimlar:

1995 1996 1997 1998 1999 2000 |2001
Portfoy Yat. 237 570 1634 -6711 | 3429 1022 | -4515
Varhklar -46 | -1380 |-710 -1622 | -759 -593 -788

Yiikiimliiliikler | 703 | 1950 | 2344 -5089 | 4188 1615 | -3727

Tahvil ihrac 386 | 1331 1774 -579 3220 6252 |96
Yoluyla Borg.

Menkul Deg. 317 | 619 570 -4510 | 968 -4637 |-3823

Kaynak:TCMB .Odemeler dengesi istatistikleri

Milli ekonomilerin karsilagtiklar: finansal krizlerde uluslararasi kisa siireli
sermaye akimlarinin ve spekiilatif saldirilarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Diinyada ve

Tiirkiye’de karsilasilan finansal krizlerde bu etkileri gormek miimkiindiir.”

%Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Krizler-

Beklentiler”, Pamukkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2001
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Tablo 7: Tiirkiye'ye Yonelik Kisa vadeli Sermaye Hareketleri

1993 11994 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000 | 2001
Kisa Vad. Sermaye H | 2994 |-5190 | 3635 2665 |-7 1313 | 1024 4200 | -11006
Varliklar (net) -3291 | 2423 |-383 | 331 -1750 | -1464 |-2198 | -1913 -87

Yiikiimliiliikler (net) | 6285 |-7613 4018 |2334 |1743 |2777 3222 | 6113 | -10919

Kaynak:TCMB Odemeler Dengesi

Son yillarda ekonomilere yonelen yabanci sermaye girislerindeki hizli artis ve
azaliglarin, makro ekonomik biiyiikliikler {izerinde yaratacagi etkilere bagli olarak,
ozellikle de gelismekte olan iilkelerde goriilen finansal krizlerin olusumunda veya
derinlesmesinde 6nemli bir rol oynadig: tartisilmaktadir.

Ozellikle yatirim ve tasarruf yetersizligi ¢eken gelismekte olan iilkeler yasadiklari
sorunlar1 kisa vadeli yabanci sermaye (sicak para) girisleri ile agsmaya calismislar, ancak i¢
dengelerindeki hassas yap1 dis soklardan kolayca etkilenmelerine ve bir kriz riskiyle kars
karsiya kalmalarma yol a¢cmustir. 1990'h yillardan itibaren pek cok iilke bu finansal
krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Meksika (1994), Asya (1997), Rusya (1998), Brezilya
(1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin (2001) bu tip krizleri yasayan iilkelerdir.
Bu iilkelerin ortak noktasi ise hepsinde de sabit kura dayali bir politika uygulanmis olmasi
ve Asya iilkeleri disindaki diger iilkelerin cogunda cari agiklar, mali agiklar, kamu agiklar
ve enflasyon gibi makroekonomik temellere dayali problemlerin var olmasidir.

Genellikle enflasyonla miicadele amaciyla bu iilkelerde uygulanan sabit kur
politikalari, cesitli riskleri de beraberinde tagimaktadir. Bu politikalar1 izleyen iilkelerde
merkez bankasinin temel gorevi kurlar sabit tutmaktir. Boylelikle merkez bankasi kur
riskini iistlenmekte ve piyasalara doviz vermektedir. Enflasyonun yeterince indirilemedigi
durumlarda ulusal para deger kazanmakta, ithalattaki artis ve ihracattaki azalisa bagl
olarak cari islemlerde acik ortaya cikabilmektedir. Ulkeler bu acigi kapatabilmek icin
devaliiasyon yapma baskisiyla ile karsi karsiya kalabilmekte veya dis bor¢lanmaya,
ozelliklede kisa vadeli kaynaklara basvurabilmektedir. Boylece iilkedeki bankalarin agik

pozisyonlar artmakta, bankalarda doviz cinsinden borg¢larini, doviz cinsinden kredi vererek
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kur riskinden kacma egilimine girmekte ve kur riskini kredi kullanan isletmelere
yiikleyebilmektedir.”®

Globallesmenin getirdigi en dnemli sorunlardan bir tanesi de kara para ve kara
paranin aklanmasi olgusudur. Ozellikle uyusturucu ve silah kagak¢ihigindan elde edilen
kazanglarin aklanmasi finansal sistem i¢in biiyiik sorunlar olusturmaktadir. Globallesen ve
liberalize olan piyasalarda mal ticaretini kolaylastirmak i¢in biirokratik islemleri azaltmaya
yonelik islemler kara paramin elde edildigi suglarin artmasimna neden olmaktadir. Mali
sisteme dahil olma cabalar icin yapilan aklama islemleri sirasinda mali sitemler istikrarsiz
bir durum meydana getirebilmektedir.97

Finansal krizle kars1 karsiya kalan iilkelere bakildiginda kriz 6ncesi donemde bu
iilkelerde ithalat patlamas1 yasandig1 ve dis aciklarin biiyiidiigii goriilmektedir. Odemeler
dengesi cari islemler aciginin milli gelir i¢indeki payinin % 4'i astigi durumlar risk olarak
ifade edilmektedir. Meksika, Asya ve Tirkiye krizlerinde de bu oran % 4'iin iizerine
cikmistir. Diger yandan kisa vadeli bor¢ stokunun resmi doviz rezervlerine oraninin yiiksek

oldugu (% 1'den fazla) durumlarda da kriz olasilig1 yiikselmektedir.

Tablo 8: Krizdeki Ulkelere Yonelen Net Sermaye Akimlar1 (Milyon Dolar)

1990 || 1991 |[ 1992 (| 1993 || 1994 || 1995 (| 1996 (| 1997 || 1998

-Toplam Net Ozel 42 (/268 |126.6 ||31.9 ||33.2 ||62.5 ||62.4 |-19.7 ||-46.2
Sermaye Akimlart 6.0 |61 6.7 |65 |87 49
-Net Dogrudan Yatrmlar |03 |34 |[63 |[16.5 |83 [[17.0 [|9.5 [ 12.1 |/-6.5

-Net Portfoy Yatirimlari 179 (| 17.3 (|53 8.7 18.4 [136.9 (|20.0 |[12.6 |[-44.5
-Banka Kredileri ve Diger 15.0 32.9 ||-44.5
Serm.Akim.

Kaynak: IMF,1999:93. 5 Asya Ulkesi:Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Tayland

Tablo dan da incelenebildigi gibi Asya iilkelerine yonelen toplam net 6zel sermaye
akimlarinda 1994-1996 doneminde yaklasik %100’lik bir artis goriilmektedir. Sadece
portfoy yatirimlarina bakilsa bile aym1 donemdeki artisin %150 dolaylarinda oldugu

anlagilmaktadir.

% Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tirkiye: Finansal Krizler-
Beklentiler”, Pamukkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2001
°7 Miynat, Mustafa, “Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan Istikrarsizliklar ve Céziim Onerileri”, Celal
Bayar Universitesi, Yonetim ve Ekonomi, 2002 Cilt 9 Say :1-2,. Manisa
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Elbette kisa siireli sermaye hareketlerini yasaklamak kiiresellesmenin
yayginlagsmas1 ile c¢elisen bir uygulama olacaktir. Ancak finansal hareketlerin,
spekiilasyonlarin, paradan para kazanmanin 6ncelikli oldugu bugiinkii yapinin da uzun siire
devam etmesi miimkiin degildir. Bu nedenle, IMF ve Diinya Bankasinin yeniden
yapilandirilmasi, yeni bir uluslararasi denetim ve gozetim kurulusunun kurulmasi, kisa
siireli sermaye hareketlerine vergi veya sinirlama konulmasi gibi Onerilerin tartisilmasi
gerekmektedir. Tartismalarin dis dogrudan yabanci yatirimlarin Oniinii acan, ancak
spekiilasyonu ve manipiilasyonu Onleyen bir yapi ortaya c¢ikarmasi biitiin diinyanin

yararina olacaktir.”®
2.2.4. Yonetim Yapis1 ve Kalitesi

Devlet bankalar1 cogu zaman belirli cevrelere kaynaklarini aktararak ekonomiyi
resesyona siirilkklemislerdir. Bir¢ok yiikselen ekonomide bu tiir uygulamalara
rastlanmaktadir. Kamu bankalarinin yiiksek karlarini devlet kendisi belirli ¢evreler icin
kullanmistir. Eger bir finansal kurum, bir kisi, aile yada bir sanayi grubu tarafindan kontrol
ediliyorsa, ilgili taraflara 6nemli diizeyde kredi verme durumu ortaya c¢ikmaktadir. Iyi
ekonomik kosullarda boyle bir iliskiye girmeyen finansal kurumlarin ekonomik calkanti ve
kriz dénemlerinde, finansal kurum sahibinin diger sirketleriyle bu tip iliskilere girme riski
ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, yakin dost ve akrabalar1 kayirma o6zelliginin yaygin oldugu
tilkelerde, finansal kurumun sahibiyle iliskili taraflara 6nemli 6lciide kredi seklinde kaynak
aktarim1 olabilmektedir. Bu aktarim iliskili taraflara verilen kredilerle ilgili istatistiklerde
de goriilmiistiir.Nitekim 1997 yilinda Giineydogu Asya'da ve giiniimiiz Tiirkiye’sinde
yasanan finans ve bankacilik krizi siirecinde bir¢ok kamu bankasimin kimi cevrelere

usulsiiz krediler verdigi goriilmiistiir.

Kotii yonetim ve suistimal olanaklari, her zaman mevcut olmakla birlikte,
1980’lerin daha az karli ve daha cok riskli diinyasinda yoneticiler ve pay sahipleri icin
daha ¢ekicidir. Suistimal 6nemli sayida kii¢iik bankanin oldugu A.B.D gibi iilkelerde daha
onemli bir sorunken, biiyiik bankalarda kotii yonetim, suistimalden de onemli bir sorun

olarak ortaya ¢ikmaktadir. Suistimalin esasinin, kisa donemde biiyiik karlar elde etmek

%8 Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Krizler-

Beklentiler”, Pamukkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2001
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pahasina, uzun donemde zarar doguracak riskli yatinnmlart yapmak ve bu sayede kisa

donemde biiyiik temettiiler dagitmak oldugu séiylenebilir.99

Ayrica hiikGimetlerin politik davranislari, bankalarin {iist yoneticilerinin kisisel
menfaatlerini 6n planda tutmalari, bankalarin faaliyetlerinde sapmalara neden olmakta ve
bankalarin karliligini1 ve etkinligini ortadan kaldirarak bankacilik krizlerinin yasanmasinda

onemli bir rol oynamaktadir. 100
2.2.5. Deregiilasyon Siirecinin Hizina Uyum Saglanamamasi

1980’11 yillarin ortalarinda uluslararasi sermaye piyasalarinin giderek biitiinlestigi
bir ortamda, uygulanan daraltic1 para politikalan kredilerin dagiliminda ve fiyatlamasinda
ciddi sapmalar meydana getirerek mali piyasalarda etkinligi azaltmis ve kredi piyasasina
zarar vermistir. Bunun iizerine kamu otoriteleri bankacilik sisteminde rekabeti ve etkinligi
artirmak amaciyla mali piyasalarin iizerindeki kisitlamalar kaldirma yoluna gitmislerdir.
Bu cercevede aralarinda bankalarin kredi verme ve mevduat toplama iizerindeki
kisitlamalarin  kaldirilmasinin, yabanci bankalarin Isve¢’te istirak edinmelerine izin

verilmesinin de bulundugu ¢esitli diizenlemeler yapilmistir.

1980’1 yillarin ortalarina kadar siki bir sekilde diizenlenmis olan mali sektoriin,
hizla gerceklestirilen deregiilasyon diizenlemelerine ayni hizda uyum saglayamamasi
sektorii glic duruma diistirmiistiir. Hizli degisim, gecmis verilerden hareketle gelecek
hakkinda tahmin yapmay1 ve dogru kararlar vermeyi zorlastirarak risk unsurunu artirmistir.
Ornegin, 1985 yilinda yapilan faiz orami diizenlemeleri ve kredi hacimleri iizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasim takiben kredi hacmi hizla artmistir. Pazar paylarim artirmak
isteyen bankalar kontrolsiiz bir sekilde risk almiglar, kredi tahsis ederken miisteriler
konusunda fazla secici davranmayarak, kredi degerliligi olmayan pek ¢ok miisteriye kredi

tahsis etmislerdir.

Bankalar, karar alicilar, gozetim ve denetimden sorumlu otoriteler deregiilasyon

siireci ile birlikte ekonomide meydana gelen gelismeler karsisinda gerekli Onlemleri

9 Duman, Koray, “Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmast”, Akdeniz I.LB.F.
Dergisi, 2002, s.132-145

100 Eken, Mehmet Fehmi, “Risk Yonetimi ve Banka Krizleri”’, ww.akademiktsat.net
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alamamislardir. Bankalar kredi degerlemesi ve raporlama konusunda gerekli olan
sistemlerin altyapisin1 olusturamazken, kamu otoriteleri de gerekli onlemleri almakta
yetersiz kalmustir. Ozellikle gayrimenkul alaninda ve doviz cinsinden bor¢lanmayla ilgili
olarak ihtiyatl banka diizenlemeleri gerceklestirilememistir. Sik1 para politikas1 zamaninda
uygulanamamis, faiz 6demeleri iizerinden vergi alinmasi kredilerde yasanan patlamaya
kadar gerceklestirilememistir. Banka gozetim ve denetim otoriteleri bankalarin kredi verme
politikalarim ve risk yonetim prosediirlerini izlemek yerine bankalarin diizenlemelere uyup

uymadiklarini izlemislerdir.'”"

Uluslararas1 ticaret ve finans alanindaki liberalizasyonlar nedeniyle, ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalardaki kamu otoritelerinin agirligi azalmis, fon arz ve talebi
(kaynak tahsisi) serbest piyasa mekanizmasi ¢ercevesinde, 6zel sektor kurumlari tarafindan
yerine getirilir olmaya baslamis/olmustur ve bu da finansal krizlerin artiy géstermesine

sebep olmustur.'”

2.2.6. Finansal Kirillganhk

Finansal kirilganlik, finansal sistemin duyarlilign nedeniyle kii¢iik, rutin ekonomik
soklarin biiyiik 6lcekli finansal krizlere doniisiimiinii ifade etmek icin kullanilir. Finansal
kriz, finansal yapinin bir parcasinin yada tamaminin zarara gérmesi, ekonominin finansal
baglantilarinin ¢oziilmesidir. iki tiir finansal kriz miimkiindiir,. Farkli portféylerden gelen
getirirler ve portfoy baglantilart ile soklarin dagitilmasi gibi faktorler bu krizlerin
yasanmasina sebep olur. Birinci kriz tipi, eger ajanlar krizin bulasic1 etkisini 6ngdrmezlerse
ortaya c¢ikar. Bu kriz kesinlikle bahsedilen finansal baglarin ¢oziilmesidir, ajanlarin
portfoylerini, ge¢miste ugradiklar1 kayiplara karsilik yeniden tahsis etmesi gibi fiili
kayiplar yayilir. Eger ajanlarin, gelecekte karsilasilacak kayiplar konusunda bir tahmini
varsa ikinci kriz tipi ortaya cikar. Bu tip krizler siddetine bagh olarak aynidir; geri kalan

biitiin baglantilar ister istemez belirli bir zaman i¢inde ¢oziilecektir.

0l Brdonmez , Pelin Ataman, Burcak Tiilay, “Isve¢ Bankacilik Krizi ve Bankacilik Sisteminin Yeniden
Yapilandirilmasi”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Subat 2001
102 Alp, Ali, “Kiiresellesmenin Mali Piyasalar Uzerine Etkileri”, Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar, Y1l
40, S:473, 5.21-31,Agustos 2003
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Kur rejimi belirlenirken goz oniine alinmasi gereken 6nemli bir unsur ekonominin
soklara kars1 nasil tepki verecegidir. Baz1 kur rejimleri i¢sel bazi kur rejimleri ise digsal
soklara karsi ekonomiyi daha kirllgan ve savunmasiz hale getirmektedir. Yine benzer
sekilde bazi1 kur rejimleri, reel sistemden gelen soklara, bazilar1 ise mali kesimden gelen
soklara kars1 koruma saglar. Ekonominin hangi tiir soklara daha acik oldugu 06znel
kosullara yani milli gelir biiytikliigii, cografi konum, politik durum, dis ticaret partnerleri

ve mal ¢esitlemesi olup olmadigr gibi faktorlere baglhidir.

Serbest kur rejimleri digsal soklara karsi nispeten direnglidir. Bunun nedeni kur
istikrarinin bir hedef olarak belirlenmemesi durumunda kurdaki artisin digsal soklari
emerek ekonomideki birimler iizerinde yaratmasi muhtemel tahribati engellemesidir.
Ayrica serbest kur rejimleri bagimsiz bir para politikalar1 uygulama konusunda para
otoritelerinin elini serbest biraktig1 i¢inde digsal soklarda bir avantaj saglar. Buna karsin
eger ekonomi daha ¢ok icsel soklara agiksa o zaman sabit kur rejimleri tercih edilmelidir.
Ayarlanabilir sabit kur gibi esnek ¢ipa uygulamalar1 ise hem i¢sel, hem de digsal soklara
kars1 dayaniksiz oldugu icin genellikle onerilmemektedir. Ayarlanabilir sabit kurlarin hem
icsel hem de digsal soklara acik olmasi ve devaliiasyon beklentisini de kiramamasi

nedeniyle en kotii tercih oldugu belirtilir.'”

Tablo 9:Bolgesel Kirillganhk Farklihiklar: (1970-1995)

A, Para Krizlerinin Yiizdesi

“Normal Dusi™ Daveams | Latin Amerika] Dogu Asya Digerleri
Gisterme Yiizdesi *

BO- 10 43 29 3z
G0-75 39 42 39
40-54 B 19 18
20-34 3 0 11

20 ] { ]
B. Bankacihik Krizlerinin Yiizdesi

B0 1 (R 4 235 3
G0-74 4 75 25

H0-54 ] 0 25
20-34 ] 0 12
20 ] 0 ]
Kaynak : Graciela L. Kaminsky And Carmen M. Reinhart, “Asya ve Latin Amerika’da Yasanan
Finansal Krizler: Ge¢misi ve Bugiinii”, Ceviren: Giiven Delice, Erciyes Universitesi, Nevsehir I.1.B.F., C.U.
Ixtisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,S.351-359

103 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir Uygulama,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2004
*Kriz oncesinde normal dis1 davranig sergileyen gostergelerin yiizdesi

75



2.3. FINANSAL KRiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Ekonomide yarattigi sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle finansal krizlerin
onceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azaltilmasinda Onemli rol
oynamaktadir. Krizlerin ©nceden tahmin edilebilmesi amaciyla, cesitli ekonomik

degiskenler kullanilmaktadir.

Tablo 10:Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri

PARA KRiZLERI BANKACILIK KRiZLERI
- Reel D6viz Kuru - Reel D6viz Kuru
- Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlari
- Hisse Senedi Fiyatlar - M2 Carpani
- [hracat - Uretim
- M2/Uluslararasi Rezervler - Ihracat

Diisiik Frekansh Gﬁstergeler

- Cari Islemler A¢ip1 / GSYIH - K.Vadeli Sermaye Girisleri / GSYIH

- Cari Islemler A¢1g1 / Yatirimlar - Cari Islemler A¢1g1 / Yatirimlar

Kaynak :Mert Ural, Bankacilik ve Mali Kurumlar

Bu oncii gostergeler gercekte krizlerin temel nedenleri degil, sadece yaklagsmakta
olan krizin belirtileridir. Krizin siddeti ve maliyeti, finansal sektordeki yapisal zayifligin

derinligine baghdir.'™

Toronto Universitesinden Peter Pauly tarafindan yapilan bir analizde, bircok iilkede
finansal kriz ongoriiciisii olarak ele alinabilecek makroekonomik ve finansal degiskenler
Meksika ve Giineydogu Asya iilkeleri baglaminda incelenmis ve asagidaki tablolar

olusturulmustur.

104 Ural, Mert, “Bankacilik ve Mali Kurumlar”, www.finansalyonetim.com
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Tablo 11: Finansal Krizler Oncesinde Baz1 Makroekonomik Gostergelerdeki

Degisiklikler

L MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
ULKE H 3137 a5 (61 713819 0]]iz2]s

Meksika Xlx]x] X X X X X X X X I x[x
Endonezya [ X X X
Kore X X X X | x

Malezya X X X X X X
Filipinler X X X X X X X X
Tayland x| x X X X x| x

Kaynak ¢ Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, , 2003
NOT : X isreti kriz d6ncesinde s6z konusu alanda problem yasandigini gostermektedir.

Tablodaki numaralara karsilik gelen gostergeler sunlardir:
. Reel doviz kuru baskist
. GSYIH artis oranindaki diisiis
. Yiiksek enflasyon oram

. Faiz oran1 farkliliginin yiiksek olmasi

1

2

3

4

5. Faiz oran1 farkliligindaki artis hiz
6. Yiiksek reel faiz oram

7. Diisiik yurtici tasarruf orani

8. Biiyiik ticari acik

9. Biiyiik cari hesap agig1

10. Yabanci portfoy yatirmminin dolaysiz yatirimlara oraninin yiiksekligi
11. Kisa vadeli dig borcun yiiksekligi

12. ABD Dolari Cinsinden (korunmamis) borcun yiiksekligi

13. Emlak alimlarinin sabit yatirnmlara oraninin yiiksekligi

Tablo 12:Finansal Krizler Oncesinde Baz1 Finansal Sektor Gostergelerindeki
Degisiklikler

- FINANSAL SEKTOR GOSTERGELERI
ULKE T T o0 a 2] 5[4

Meksika X X X X X X 3
Endonezva | x X X X X X X b X
Kore X X X it ; ; X X
Malezya X X X i X X X
Filipinler X b
Tavland X X X X X X X X X X

Kaynak ¢ Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”, , 2003
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Tablodaki numaralara karsilik gelen gostergeler sunlardir:

14. Yetersiz gozetim

15. Raporlama ve denetleme prosediirlerinin yetersizligi

16. Ciddi yapilmayan kredi risk degerlendirmesi

17. Sinirh banka rezerv yeterlilikleri

18. Finansal sektor ve politikacilar arasindaki yakin bag

19. Finansal sektoriin bolinmiisliigii

20. Yiiksek oranda geri donmeyen krediler

21. Isteksiz yapilan hesap kapamalar/ birlesmeler

22. Yabanci1 finansal kurumlarin sisteme girisleri izerinde kisitlamalar

23. Finansal arag¢ portfoylerinin gelismemis olmasi

24. Etkin olmayan kaynak dagilimi

IMF’nin o6zellikle para krizleri ortaya ¢ikmadan O6nce onlart 6ngormeye doniik
cabalarinda erken uyar1 sistemleri (EWS) olarak bilinen ekonometrik modeller
kullanilmaktadir. Digsal oynakliklar (volatility) iizerinde odaklasan EWS modellerinde
kullanilan degiskenler; kisa vadeli borcun doviz rezervlerine orani, reel déviz kurunun
uzun vadeli trend degerine kiyasla degerlenme orani ve cari hesap ag¢igindan olusmaktadir.
Hem teori, hem de ampirik kanitlar gdstermektedir ki, bu degiskenlerin her birinin degeri

ne kadar yiiksek olursa, bir kriz olasilig1 o kadar yiiksek olmaktadir. 103

1990’larda gelismekte olan iilke krizleri konusunda yapilan bircok calismada
asagidaki degiskenler énemli kriz gostergeleri olarak ortaya ¢ikmistir. Bu listeye elbette

baska degiskenler de eklenebilir.

Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Doviz Rezervi, Cari Ac¢ik / Doviz Rezervi, Cari Acik /
GSYIH, Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / Ihracat, Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu /
Doviz Rezervi, Banka Kredisi / Doviz Rezervi, M2 / Doviz Rezervi, Yerli Paranin Deger
Kazanmasi, Sermaye Hareketinde Dalgalanma — Volatilite, Kisa Vadeli Faizde

Dalgalanma - Volatilite dir.

Tiirkiye’de kisa vadeli faizler program uygulamasi basladiktan sonra su tiir haberler

esliginde Onemli dalgalanmalar gostermistir: “Yurtdisindan para girisi olmadigi icin

%5Delice, Giiven, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektit”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 20, Ocak-Haziran 2003, Ss. 57-81
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interbank piyasasinda faizler sicradi.” “Yurtdisindan gelen para ile repo faizleri hizla
diistii.” Yukarida belirttigimiz gibi, bu durum Net I¢ Varliklar kurali ile ilgili idi ama,

faizin dis kaynaklara ve dis soklara bu kadar acik olmasi 6nemli bir belirsizlik kaynagi idi.

Dornbusch, “Bir iilke parasinin reel olarak degerlenmesinde ve cari islem agiginda
hangi oranlar siirdiiriilebilir oranlardir, hangi oranlar krize davetiye cikarir? Sunu
soyleyebiliriz; paranin hizli ve %25’i bulan reel degerlenmesi ve Cari Ac¢ik / GSYIH
oraninin %4’li bulmasi bir iilkeyi kriz bakimindan kirmiz1 bolgeye tasir.” Dornbusch’un
tanimina gore, Tiirkiye 2000 sonbaharindan itibaren cari acik oranlart bakimindan kirmizi

bolgeye girmistir. 106

Tablo 13: Banka Krizlerinin Belirleyicileri

DEGISKENLER (1) (2) (3) (4)
Biiyiime -0677#* - 136%** -.252 %% =228

(.025) (.039) (.063) (.059)
Dis Ticaret Haddi -030* -.025 -.043 -.045

(.019) (.020) (.027) (.032)
TL/USD (% Artis) .002 -.001 -.002 -.012

(.006) (.007) (.008) (.012)
Reel Faiz 088tk 086 A3 113

(.024) (.025) (.039) (.035)
Enflasyon 0407k 0.407%#* .053** .079%**

(.016) (.018) (.023) (.035)
Biitge fazlast/GSMH .012 .024 .016 .013

(.034) (.036) (3053) (.048)
Finansal Degiskenler - .012%* .014%* .018%**
M2/Rezerv - (.005) (.007) (.009)
Kredi/GSYIH - .019%* .033%* .009

- (.012) (.015) (.010)
Nakit/Banka Varliklar1 - .009 .018 -.049

- (.016) (.023) (.039)
Kredi Biiyiime (%) (t-2) - .007 .022%* -.003

- (.012) (.010) (.020)
Kurumsal Degiskenler -.034 -.090 -0.158 -
Kukla (a) (.033) (.055) (.079) -
Fert Basina GSYIH - - 1.415%* -

- - (.738) -
Kanun (b) - - - -516%*

- - - (.238)
Gozlem Sayisi 546 493 395 268

Kaynak : Yasemin Tirker Kaya, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Karliligin Belirleyicileri: 1997-2000”, BDDK
MSDP Calisma Raporlar1:2002/1, Haziran 2002

106 Uygur, Ercan “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi, Ankara,22 Mart, 2001
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Demirgii¢-Kunt-Detragiace tarafindan makro, finansal ve kukla (dummy)
degiskenlerin dikkate alinmasiyla banka krizleri incelenmis olup, bu degiskenlerin krizi
hangi diizeyde haber verdigi, asagidaki tablo ile gosterilmektedir. S6z konusu degiskenler
arasinda, diisik GSYIH, biiyiime hizi, bankacilik krizi olasiligim agiklayan en onemli

gostergelerdir.
a- Mevduata devlet giivencesinin oldugu donemler i¢in kukla degisken
b- Kanunlarin yaptirim giiciinii gdsteren endeks

Bu arastirma, diisiik GSYIH nin, yiiksek bankacilik krizi olasiigim agiklayan en
kuvvetli gosterge oldugunu; reel faizlerdeki ani bir artisin her dort iilke grubunda da %99
giiven araliginda banka krizlerine isaret ettigini, yerel para birimi asir1 degerli hale geldikge
bankacilik sektoriinde kriz ihtimalinin yiikseldigini ifade etmektedir. Ekonominin dig
soklar karsisinda kirilganligini Slgen M2/Ddviz rezervi rasyosu teoride oldugu gibi banka
krizlerinde de anlamlidir. Mevduat giivencesi sinirlarinin  genisletilmesinin de bir
bankacilik krizinin habercisi olarak yorumlanabilecegi ispatlanmustir. Ozetle, bu
degiskenler modelde hesaplanan katsayr isaretleri yoniinde gelisme gosterdiginde

bankacilik sektoriiniin krize girme ihtimali de artmaktadir.

Yine Demirgiic vd. tarafindan yapilan bir c¢aligmada, dogru alarm veren
gostergelerden yarisinin gerceklesmesi halinde ekonominin; %45-50 oraninda para krizine,
%16-20 oraninda da bankacilik krizine maruz kalabilecegi ortaya konmaktadir. Bir diger
bakis acisiyla, dogrudan para krizine yol acan gostergelerin, bankacilik krizi olusturma
giicliniin daha zayif oldugu anlagilmaktadir. Bu sebeple bankacilik krizleri, genelde para
krizlerini takip eder ve para krizlerinin makro ekonomik ortami daha da kétiilestirdigi

zamanlarda patlak verir.'”

107 Celik, Faik, Mehmet Behzat Ekinci, “Tirkiye’de Bankacilik Krizlerinin Onlenmesinde Risk Yonetiminin
Yetersizligi ve Stratejik Bir Yaklasim”, Www.akademiktisat.net, Active, Mart-Nisan 2002, s.14-20.
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2.4 FINANSAL KRiZLERi ACIKLAMAYA YONELIK TEORI VE
MODELLER

2.4.1. Birinci-Nesil Modeller

Literatirde birinci-nesil modeller yada dissal-politika modelleri olarak
isimlendirilen bakis ac¢is1 doviz kuru krizlerini tutarsiz yada bagka bir ifadeyle
siirdiiriilemez politikalarin ve yapisal dengesizliklerin sonucu olarak degerlendirmektedir.
Bu goriise gore, doviz kuru rejimi, uygulanacak politika paketinin sadece bir parcasidir ve
siirdiiriilebilirligi diger para ve maliye politikasi hedefleriyle ¢elismemesine baglidir.
Birinci-nesil modeller doviz kuru rejiminin yasatilabilirligini ayn1 zamanda cari acig1
kapatmak icin gelecekte gerekli olan yeterli ihracat gelirini yaratabilmeye

baglamaktadirlar.

Tutarsiz politikalarin ekonomiyi nasil krize tasidigimi bir Ornekle agiklamak
amaciyla biit¢e agigimin parasal genisleme ile finanse edildigi bir para politikasini ve sabit
doviz kuru rejimini benimsemis bir ilkeyi ornek alabiliriz. Boyle bir iilkede doviz kurunun
savunulmast merkez bankasi rezervlerinin erimesine neden olacaktir. Yurti¢i kredinin
genisleme hizi, yerel para birimine olan talebin artis hizim1 asacak, ekonomik birimler
ellerindeki fazla likiditeyi yabanci para menkul kiymet yada yerli para cinsinden faiz
getirili kiymetlere doniistiirmeyi tercih edeceklerdir. Birinci tercih dogrudan, ikinci tercihse
dolayl olarak (yerel parasal varliklara olan talepte artis, fiyatlarda artis, getirilerde diisiis
yaratarak getirisi daha yiiksek olan yabanci para varliklarin tercih edilmesine neden
olmaktadir) yerel para biriminin deger kaybetmesine sebep olacaktir. Merkez bankasi
taahhiit ettigi doviz kuruna sadik kalmak igin yabanci paraya olan talebi rezervlerini

tilketmek pahasina karsilamaya baglar

Bu modelin 6rnek aldigi krizi olusturan faktorler mali yapidaki dengesizlik ile
birbiriyle tutarsiz politikalardir. Biitce agiklarini bor¢lanma ile finanse etmek mali yapida
dengesizlige sebep olmaktadir. Sabit doviz kuru politikas1 ile monetizasyon iceren maliye
politikalarinin arasindaki tutarsizlik da buna eklenince ekonomi, déviz kuru krizlerine ve

spekiilatif saldirilara a¢ik hale gelmektedir.
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Spekiilatif saldiry1 tetikleyen piyasanin gelecekle ilgili 6ngoriileridir. Bu nedenle,
bir krizin ¢ikmasi icin biiyiik bir biitge acifimin varligi 6n sart degildir. Ornegin, ozel
sektorii ve finansal sistemi tehdit eden soklar devletin zor durumda olan kuruluslara mali
yardimda bulunmasini1 gerektirebilir. Piyasanin boyle bir mali yiikiin parasal genisleme ile
finanse edilebilecegine dair diisiincesi, yerel paranin deger yitirmesi beklentisinin

olugmasina ve dolayisiyla spekiilatif bir saldirtya zemin hazirlayabilir.

Doviz kuru krizlerinin olugsmasinda etkili olan yapisal dengesizliklerden biri de
kroniklesen cari aciklardir. Cari agik bir iilkenin yurtdisindan net borc¢lanici durumda
oldugunun gostergesidir. Dis ticaret hadlerinde olasi1 bir kotiilesme iilkenin dis bor¢ ddeme
yetenegine Onemli Olgiide zarar verebilir. Yabanci yatirnmcilar bdyle bir durumda bu
iilkeye bor¢ vermemeyi tercih edeceklerdir. Bu tarz bir senaryonun benzer bir krizle
sonuclanmamasi ancak doviz kurunun devaliie edilmesi ve bdylece iilkenin ihracattaki

rekabet giiciiniin artirilmasi yoluyla miimkiin olabilir.

Cari acikla ilgili ikinci bir soru ise cari ac¢i@in hangi sartlarla bir krizle
sonuclanmadan siirdiiriilebilir oldugudur. Cari agigin siirdiiriilebilirligi iilkenin gelecekte
dis ticaret fazlasi verme potansiyeline ve aldig1 borclan gelecekte bu borglar1 6demek icin
gerekli geliri yaratabilecegi alanlara yapilacak yatirimlarda kullanmasma baglidir.
Gayrimenkul gibi dis ticarete konu olmayan sektorlere veya diisiik getirili projelere yapilan

yatirimlarla borcun siirdiiriilebilirligi tehlikeye diismektedir.

Birinci-nesil kriz modelinde spekiilatif atagin biiyiikliigiine paralel olarak parasal
taban daralmaya baslar, yerel para faiz oranlarindaki artis nedeniyle yerel paraya olan talep
azalir ve bu gelismeler sonrasinda rezervler sifira ulasir. Sabit doviz kuru rejiminin ne
zaman cokecegi ise rezervlerin kriz Oncesi miktarina ve yurti¢i kredi biiylime hizina

baglhdir.

Rezervlerin fazlaligt ve yurtici kredi biiylime hizimin diistikliigii doviz kuru
rejiminin Omriiniin daha uzun olmasini saglamaktadir. Bu modelde para arzindaki diisiis,
para talebindeki diisiise esit kabul edilmistir. Oysa, 1990’larda yasanan krizlerde para arzi
yumusgak bir parasal genislemeyi saglayacak sekilde sterilize edilmistir. Yukarida temel
unsurlar1 agiklanan basit tipteki birinci-nesil modele gbre para otoritesinin sterilizasyon
yapmas1 yada yapacaginin spekiilatorlerce bilinmesi halinde sabit doviz kuru rejiminin

siirdiiriilebilmesi imkansizdir. Cogunlukla para otoritesinin yurti¢ci kredi hacmini
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genigletmesi ve ardindan bunu devlet i¢ bor¢glanma senetleri satmak icin kullanmasi
seklinde goriilen sterilizasyon spekiilatif atagin etkilerini para piyasasindan ¢ekip, yurtici

tahvil piyasasina aktarmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, dayanagini Meksika (1973-1982) ve Arjantin (1978-1981)
doviz kuru krizlerinin olusturdugu birinci-nesil modellerin vermek istedigi ana mesaj,
krizlerin tutarsiz politikalarin tahmin edilebilir bir sonucu olusudur. Bu goriis giiniimiizde

de hala uygulanabilir g(iriinmektedir.108
2.4.2. ikinci-Nesil Modeller

Ikinci-nesil modelin temel 6zelligi birinci-nesil modeller tarafindan yapilan
dogrusal davranis varsayimina dayanmamasidir. Bir yada daha ¢ok ekonomik birimin
dogrusal olmayan davranis gostermesi halinde modelin birden ¢ok ¢oziimii olacag: agiktir.
Ikinci-nesil model 6zellikle devletin dogrusal olmayan davranislar gostermesi durumunda

olusabilecek “coklu dengeler” (multiple equilibria) iizerinde durmaktadir.

1993 yilinin Agustos aymda yasanan ve doviz kuru bantlarinin genisletilmesiyle
sonuclanan Avrupa Do6viz Kuru Sistemi (ERM) krizi, ekonomistleri mevcut kriz
modellerini yeniden gézden gecirmeye yOneltmistir. Krugman (1979)’1n ortaya koydugu
birinci-nesil modelde 6ngoriilii spekiilatorler doviz rezervleri tamamen tilkenmeden er yada
ge¢ bir saldinda bulunarak rezervin tiimiinii satin almaktadirlar. Obstfeld (1994) “The
Logic of Currency Crises” ismiyle yapmis oldugu calismada, Avrupa’da yasanan krizi
birinci-nesil modeli kullanarak tam anlamiyla aciklamanin miimkiin olmadiginmi belirterek,
hiikkiimetin Oniinde sabit kur rejimine son verme yada vermeme karar alternatiflerinin
bulundugu bir durumda spekiilatif beklentilerin kendi-kendini besleyen bir krizle

sonuclanma olasiligini ortaya koymustur.

Obstfeld’in  ikinci-nesil modelinde hiikiimet sabit doviz kurunu savunup
savunmama kararin1 alirken aslinda kisa vadeli makroekonomik politikalarda esneklik ile
uzun vadeli kredibilite arasinda bir tercih yapmaktadir. Eger piyasa kur rejiminin eninde

sonunda ¢okecegine inanmaktaysa, kuru savunmanin maliyeti daha biiyiik olacaktir. Buna

1% Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye I¢in Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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gore, para birimini hedef alan spekiilatif bir saldiri, temel ekonomik degiskenlerde olas1 bir

kotiilesme kadar, salt kendi-kendini besleyen beklentilerin bir sonucu da olabilmektedir.

Ikinci-nesil modellerin temelinde piyasa beklentilerinin makroekonomik politika
kararlarim1 dogrudan etkileyebilecegi diisiincesi yatmaktadir. Dissal-politika yaklasimi
olarak da anilan bu modellerde vurgulanan nokta, yatirnmci beklentileri ile politika
uygulamalarinin sonucglar1 arasindaki etkilesimin kendi-kendini besleyen krizlere sebep
olabilecegidir. Bir ornekle aciklamak istersek, sabit doviz kuru politikasi uygulayan bir
tilkede yabanci yatirimcilar devaliiasyon beklentisi icine girerek verdikleri kredilerde
yiiksek bir risk-primi talep etmeye baslarlar. Ulkenin bor¢lanma maliyeti artar, kredi
olanaklar1 kisitlanir ve {iiretime dayali biiylimesi zarar goriir. Bunun sonucunda iilke
yoneticileri sabit kura bagh kalmanin maliyetine katlanmaktan vazgecip, bir devaliiasyon

gerceklestirmeye karar verirler.

Boylece yatinmcilarin beklentilerini dogrulayacak bir sona ulasilmig olur. Baska bir
deyisle beklentiler, ikinci-nesil modelde belirtildigi sekilde gercege doniismektedir. Tam
tersi durumda, yatirimcilarin devaliiasyonu olas1 gormediklerini ve bu nedenle risk-primi
talep etmediklerini diisiinelim. Bor¢lanma maliyetleri diisiik kalacak, kur rejimi devam
ettirilecek, devaliiasyon gerceklesmeyecek ve yatirimcilarin beklentileri
dogrulanmayacaktir. Bu 6rnek, modeli karakterize eden ve piyasa beklentilerinin birden

cok sonucu olabilecegini ifade eden ¢oklu dengeleri net olarak agiklamaktadir.

Buna dayanarak doviz kuru krizlerine beklentilerin devaliiasyon yoniinde ani
degisiminin sebep oldugunu diisinmek miimkiindiir. Coklu denge teorisi doviz kuru
krizlerinin agiklanmasinda piyasa beklentilerinin roliiniin 6nemini vurgulamakta; ancak,
beklentilerdeki degisime ve dolayisiyla spekiilatif saldiriya hangi faktorlerin neden
oldugunu ve piyasa oyuncular1 arasinda nasil bir koordinasyon mekanizmasinin igledigini

aciklamamaktadir.

Morris ve Shin ¢aligmalarinda bazi1 durumlarda ¢oklu denge olusmayabilecegini ve
spekiilatif saldirinin sadece bir tek sonucu olabilecegini belirtmislerdir. Bir spekiilator eger
diger spekiilatorlerin de sabit doviz kur rejiminin siirdiiriilemez olduguna inandiklarini
diisiiniiyorsa ve eger sabit kuru zorlayacak yonde pozisyon almanin maliyeti yiiksek
degilse, doviz kuru aleyhine spekiilasyon yapmay1 tercih edecektir. Ciinkii tiim piyasanin

aym sekilde davranacagindan emin olmaksizin yerel para cinsinden pozisyon almak riskli
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bir davranis olacaktir. Diger bir ifadeyle, sadece banka piyasa oyuncularinin beklentileriyle

ilgili endiseler bir krizin sebebi olabilir.

Piyasada sirali karar alma mekanizmasinin etkili oldugunu ve sirayla her
yatinmcinin alacagi doviz pozisyonuna kendi bilgileri ne yonde olursa olsun digerinin
kararina bakarak karar verdigini sdyleyen Banarjee (1992)’ye benzer bir sekilde, Calvo ve
Mendoza (1995) calismalarinda diinya sermaye piyasalart genigledikce “siirii
davramiglari’nin (herd behavior) yayginlasmaya basladigini, globalizasyonun iilkelerle
ilgili saglikli bilgi edinme gayretini azalttigini, fon yoneticilerinin bunun yerine

performanslarini artirma giidiistiyle portfdylerini benzestirdiklerine deginmektedirler.

1990’larda yasanan krizler, krizlerin birtakim erken uyart sinyalleri yardimiyla
ongoriilebilmesinin  miimkiin olup olamayacagi yoniinde sorular olusmasina sebep
olmustur. Yapilan teorik c¢aligmalar krizleri ongdérmede kullanilabilecek degiskenlerin
listesini siirekli genisletmektedir. Aslinda, devletin sosyal refah hedefinin bir pargasi olan
ve doviz kuru ile iliskisi olan her ekonomik hedef bu listeye dahil edilebilir. issizlik ve
bankacilik sisteminin saglamligi gibi faktorlerin de dahil edildigi genis bir gostergeler
listesi bazi krizlerin tahminini kolaylastirirken, elde edilen sonuglarin genellenmesini daha
zor hale getirmektedir. Bu zorlugun nedeni her gostergenin farkli iilkeler icin farkh
donemlerde farkli sekilde degerlendirilmesi geregidir. 1990’dan Once yasanan krizlerin
ortak 6zelligi standart birinci-nesil modellerle aciklanabilmesi idi. Buna gore, yurti¢i kredi
genislemesi ile finanse edilen biitce acgiklar1 spekiilatif saldirilarin ¢ikis noktasi olarak
goriilmekteydi. Bu donemde yapilan calismalarin ¢ogu belli bir donem ve tek bir iilke

izerinde yogunlastiklari i¢in sonuglarin genellenebilirligi konusuna deginilmemistir.

1990’larin  spekiilatif saldirilar1 ise krizlerin devletin biitge ve para disiplini
saglayamamasindan kaynaklandig fikrinin sorgulanmasina sebep olmustur. Bir ¢ok iilkede
krizlerin ¢ikis sebebi asir1 genisletici politikalar degildir. Bu donemde yapilan ¢aligmalar
Eichengreen ve digerleri (1995), Sachs ve digerleri (1996) ve Kaminsky ve digerleri (1998)
yakin ge¢miste yasanan krizlerin nedenlerini genis bir degisken yelpazesi kullanarak
ampirik modellerle arastirmiglardir. Sozii edilen ilk ¢alisma endiistrilesmis tilkeleri konu
alirken, sonraki iki ¢calisma gelismekte olan iilkeler {izerinde yogunlagsmistir. Aragtirmalar
yontem ve bilgi kullanimi agisindan farkliliklar icerse de gelismekte olan iilke krizleri ile

ilgili ulastiklar iki temel bulgu mevcuttur:
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1. Gelismekte olan iilkelerde yabanci para likidite seviyesinin uluslar arasi

rezervlere gore durumu krizlerin iyi bir gostergesidir.

2. Resesyon, bankacilik sisteminin saglamligi, para politikast ve uluslararasi faiz
oranlar1 gibi ekonomik duruma ait temel goOstergeler krizlerin Ongoriilmesinde Onem

tasimaktadir.

Krizlerin siniflandirilmasinda “birinci-nesil” ve “ikinci-nesil” kriz modelleri olarak
ifade edilen bir terminolojinin varligi yasanacak her farkli krizin yeni bir modelle
adlandirilmast gerekliligini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu cercevede, dnceki krizlerden farkl

unsurlar tagiyan 1997 Asya krizi tigiincii bir neslin olusturulmasina sebep olmustur.'®”

2.4.3. Uciincii-Nesil Modeller

Krugman (1979) ile Flood ve Garber (1984) tarafindan ortaya konulan birinci-nesil
modeller, krizleri devletin biitce aciklari para basarak kapatma isteginin ve sabit kur
rejiminin ¢okmesi halinde sermaye kaybina ugramamayi (veya sermaye kazanci elde
etmeyi) diisiinen yatirimcilarin uluslararast rezervler kritik bir seviyenin altina indiginde
baslattiklar1 spekiilatif saldirinin bir sonucu olarak gormektedirler. Obstfeld (1994)
tarafindan agiklanan ikinci-nesil modeller ise krizlerin sabit doviz kuru politikasina baglilik
ile genisletici bir para politikas1 uygulamak arasinda yasanan catisma ve yatirnmcilarin
devletin kuru dalgalanmaya birakacagi yoniinde duydugu endisenin faiz oranlan iizerinde

yarattig1 baskinin iiriinii oldugunu sdylemektedirler.

Birinci ve ikinci-nesil modellerde c¢izilen tablolarla 1997-1998 yillarinda Asya
tilkelerinde yasanan kriz arasinda giiclii bir baglanti kurulamamaktadir. Kriz 6ncesinde s6z
konusu iilkelerin mali gostergeleri iyi olarak degerlendirilmistir. Bilyiimedeki yavaslama
ve kapasite fazlasina iliskin sinyallere karsin iilkelerin hicbiri Ingiltere’nin 5 yil once
igsizlik ile doviz kuru istikrar1 arasinda yapmak zorunda oldugu tercihle karsi karsiya
kalmamustir. Bu krizde baska faktorlerin rol oynadigi agiktir. Oyleyse, gerek yasanan krizi
anlamak, gerekse gelecekte yasanabilecek benzer krizlere karsi uyarilarda bulunmak

acisindan ii¢iincii-nesil bir kriz modeline gerek duyulmaktadir .

109 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye I¢in Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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Asya krizi sonrasinda bir iigiincii-nesil model olusturmay1 amaglayan teorik
calismalarin cogu problemin bankacilik sisteminden kaynaklandigina isaret etmektedir.
Asya krizi sonrasi literatiirii olarak isimlendirilen bu ¢alismalardan konuya iliskin 3 dnemli

cikarimda bulunulabilir.

[Ik olarak, kurumsal karlilik oranlari, “Bor¢/Sermaye” oranlari gibi mikro
ekonomik gostergeler standart makroekonomik gostergeler ile karsilastirildiginda para
krizlerini ongérme konusunda daha faydali olmaktadir. “Yatirim/Karlilik” oranlarinda
diisme yasayan sirketler dis finansmana mecbur kalirlar. Kisa vadeli dig bor¢larda artig
kurumsallarin finansal kirilganligini artiran bir faktordiir. Bu olumsuz gelisme, bankacilik

sektoriine karsiliksiz kredilerde bir artis olarak yansiyacaktir.

Ikinci nokta ise, sermaye piyasalarinda liberalizasyon siireci yasanirken, finansal
sektor diizenlemelerinin ve denetimlerinin etkinligine ©nem verilmesi gerekliligidir.
Liberalizasyon yasayan bir iilkede yetersiz denetim iilkenin mevcut zayifliklarin1 belirgin
hale getirerek dissal krizlere karsi kirilganligini artirmaktadir. Daha acik bir sekilde ortaya
koymak gerekirse, denetimin yetersiz oldugu bir durumda finansal serbestlesme nedeniyle
yurtdisindan bor¢lanma maliyetlerinin azalmasi, sirketleri yabanci para cinsinden asir
bor¢clanmaya yoneltmekte ve dis bor¢lanmayla elde edilen bu fonlar yiiksek risk tasiyan

varliklara yada diisiik getirili yatirim projelerine aktarilmaktadir.

Uciincii ve son olarak, 6zel sektore yonelik acik veya iistii kapali hiikiimet
garantileri “ahlaki bozulma” (moral hazard) probleminin varligini ortaya ¢ikarabilir. Soyle
ki, finansal bir kriz halinde hiikiimetin devreye girecegini diigiinen bankalar asir1 riskli

bor¢lanma ve yatirimlara girme konusunda daha cesur davranmaktadirlar.

Asya krizini konu alan calismalarin bir kismi ahlaki bozulma etkisiyle yapilan
bor¢clanmalara dikkat cekerken, baska bir kisim arastirmaci banka krizinin, bankalar
yatirrmlarini erken nakde doniistiirmeye zorlayan giiven kaybinin bir sonucu oldugu goriisii
altinda, doviz kuru krizinin banka krizinin bir “yan-iiriinii” oldugunu ileri siirmektedirler.
Finansal sektoriin bas rolii oynadig kriz modelleri 6deme giicii iizerinde yogunlasan eski
kriz modellerinin aksine likidite problemlerine odaklanmistir. Chang ve velasco (1998)
kendi-kendini besleyen uluslararasi likidite krizlerinin ve uluslar aras1 banka krizlerinin
varligina dikkati cekmistir. Ag¢ik bir ekonomide yurti¢i bankalar gerek yurtici gerekse

yurtdisi miisterilerinden iilke parasi ya da yabanci para cinsinden mevduat kabul etmekte
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serbesttirler. Ancak bankalar bu yiikiimliiliikklerini kolayca nakde cevrilemeyen (“illikit”)
uzun vadeli yatirimlarin finansmaninda kullanmaktadirlar. Banka mudileri spekiilatif bir
saldir1 endisesi duymaya basladiklarinda mevduatlarini geri isteyecek ve bu da bankalart
yatirrmlarim1 nakde doniistirmek zorunda birakacaktir. Ancak uzun vadeli aktiflerin
oldukg¢a diisiik oranlarla iskontosu miimkiin olmaktadir.Sistemik baglantilar nedeniyle kriz
bankacilik ve finansal sektoriin biitiiniine yayilmakta, bu asamada doviz kuru iizerinde

ciddi bir baski olugsmakta ve doviz rezervlerinde hizli bir kayip yasanmaktadir.

Krugman (1999), bu goriislere karsilik finansal sistemdeki problemin sadece
bankacilik sistemini daha seffaf hale getirerek, sermaye yapisini iyilestirerek, ya da
bankalarin aldiklar1 riskleri daha iyi denetleyerek ¢oziilemeyecegini belirterek, Asya
krizinde rol oynayan iki temel faktoriin altim ¢izmistir: Transfer problemi ve bilanco

problemi.

Transfer problemi, cari islemler dengesinde yasanan biiyiik tersine doniisiin iilke
ekonomileri iizerindeki etkisine isaret etmektedir. Asya iilkelerinde yasanan biiyiik miktarl
sermaye cikislan {iilkelere biiyiik cari aciklarimi cari fazlaya doniistirme zorunlulugu
getirmistir. Cari hesaplarda bu boyutta bir degisim kismen reel kurda ciddi bir deger kayb1

kismen de ithalati baski altina alan biiyiik capta bir resesyonla miimkiin olabilmistir.

Bilanco problemi ise, yabanci para borglarin yerel para cinsinden asir1 degerli hale
gelmesi sonucu bilangolarda yasanan bozulmayi ifade etmektedir. Satiglardaki diisiis,
yiikselen faiz oranlar1 ve iilke para biriminin deger kaybi1 sonucu sermayelerini biiyiik
Olciide kaybeden firmalarin zayiflayan yapilart kriz sonrasi toparlanma siirecini
zorlagtirmigtir. Bilancolardaki bozulmanin etkisi her ne kadar bankalarda karsiliksiz
krediler olarak goriildityse de, sorunun sadece bankacilik probleminden ibaret olmadigi

vurgulanmaktadir.

1990’larda yiikselen piyasa iilkelerinde yasanan krizler hem sabit doviz kuru
rejimlerinin, hem de finansal sistemlerin ¢okiisii seklinde goriilmiistiir. Bazi cevreler bu
krizleri sadece para krizi olarak nitelendirirken, baska cevreler bunlar1 sabit doviz kuru

politikasi ile baglantis1 olmayan bankacilik krizleri olarak tanimlamaktadir.

Uciincii-nesil modeller spekiilatif atak ile kendi-kendini besleyen karamsarlik gibi

unsurlar1 icermelerine ve yogun sermaye cikislari sonucu ¢oken sabit kur rejimlerini konu
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almalarina ragmen, finansal kirilganliklar {izerinde yogunlasmakta ve bu anlamda finansal

kriz modellerine yaklagmaktadirlar.

Krizler konusunda yapilan c¢alismalarin timii dogrudan ya da dolayli olarak
krizlerin o6zelliklerini tanmiyarak 6ngdrmeyi ve bdylece diinya ekonomilerinin ve global
finansal sistemin olast krizlerden korunmasini amag¢lamaktadir. Sonug¢ olarak, bu goriis
paralelinde dordiincii-nesil modelin ve bundan sonra yapilacak calismalarin amaci
Krugman (2001)’1in da altim1 ¢izdigi lizere yasanmus krizlerin ozelliklerini agiklamaktan

cok gelecekte yasanabilecek krizlere dair bir ngdrii saglamak olmalidir.'"°

2.5. DUNYADA YASANAN FiNANSAL KRiZLER

2.5.1. Meksika Krizi

1994 yilinda Meksika’da yasanan krizi yaratan faktorleri ve olaylar1 anlamak
giiniimiizde de doviz kuru krizlerinin isleyis bicimini degerlendirmek agisindan biiyiik

Onem tagimaktadir.
2.5.1.1 Krizin Gelisimi

1994 yilinda Meksika ile ilgili beklentiler uygulanan makroekonomik politikalarin
degismeden devam edecedi yoniindeydi. Ornegin, enflasyonun tek haneli rakamlarda
kalmas1 bekleniyordu. Ancak, onceden ilan edilen déviz kuru bandinin tavaninda, bandin
yil sonu itibariyle genisligi yiizde 14 olacak sekilde, yillik yiizde 4 oraninda bir artisa
(devaliiasyon) izin verildi. Ayrica, 1993’te iiretimde yasanan yavaslama ve yaklasan
secimleri dikkate alarak maliye politikasinda (vergilerde indirim ve sosyal harcamalarda
artis saglayacak sekilde) bir miktar gevseme Ongoriilmiistiir. Kasim 1993’te NAFTA’ya
katilmin kesinlesmesi ile birlikte, yabanci yatirimlarin miktar1 ile ihracat ve iretim
bilytimesinde artis beklentisi ortaya ¢cikmistir. 1994 yilinda Meksika ekonomisi baglangi¢
itibariyle iyilesme izlenimi vermektedir. Reel GSYIH biiyiimesi artmakta, enflasyon

diismekte ve toplam ihracatin iginde en biiyiik paya sahip olan imalat sanayi ihracati

1o Hacthasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005

89



biiytimeye devam etmektedir. Bu olumlu gelismeler yasanirken, yil boyunca genisleyen
kredi hacmi 6zel harcama ve ithalatta biiylimeyi yeniden canlandirmig; bunun sonucunda
1993 yilinda zaten diinya standartlarina gore biiyiik olan (GSYIH nin yiizde 6.5°i) ve kisa
vadeli sermaye girisleri ile finanse edilen cari acik daha da biiyiiyerek, 1994 yilinda

GSYIH’nin yiizde 8’ine ulagmustir.

1994 yilinda Meksika ekonomisinin yasadigi finansal calkantilarda yurti¢i politik
soklar kadar yurtdisi1 ekonomik soklarin da rolii biiyiiktiir. S6z konusu donemde gelismis
tilkelerin ¢oguna hakim olan giiclii biiylime dinamikleri bu iilkelerde yatirim fonlarina olan
talebi arttirmig, gelismis iilkelerde siki para politikas1 uygulanmaya baslanmasi faiz
oranlarinda artisa ve dolayistyla yatinmcilarin portfdylerinde Meksika’nin da aralarinda
bulundugu yiikselen piyasalara ayirdiklari payi yeniden gozden gecirmelerine sebep
olmustur. Ayrica, 1994 yilinda A.B.D. faiz oranlarindaki yiikselis, Meksika i¢in hem borg

servisinin hem de yeni ihra¢larin maliyetini artirmstir.

Yurtdisinda ekonomik sartlar Meksika ekonomisinin aleyhine islerken yurti¢inde de
olumsuz gelismeler birbirini izlemistir. Ocak ayindaki NAFTA aleyhtar1 Chiapas
ayaklanmasini, Mart ayinda baskan aday1 Colosio ve Eyliil ayinda iktidar partisi genel
sekreterinin suikastlar1 ve ardindan da Aralik ayinda ikinci bir Chiapas ayaklanmasi takip
etmistir. NAFTA’ya katilimin onaylanmasiyla baglayan biiyilk sermaye girisleri 23
Mart’taki Colosio suikastiyla birlikte keskin bir diisiise gecmistir. Iki suikast sonrasinda da
biiyiik dl¢iilerde sermaye ¢ikislari olmus, subat ayinda 30 milyar A.B.D. dolar1 olan déviz
rezervleri Nisan ayinda 17 milyar A.B.D. dolarina diigmiistiir. Doviz kuru bandi tavanina

ulasmis ve peso cinsinden kisa vadeli devlet kagitlarinin faiz oranlar iki katina ¢cikmustir.

Biiyiik sermaye cikislarini yasanan olumsuz soklarin kaginilmaz bir sonucu olarak
nitelendiren yaygin goriisiin aksine, Krueger ve Tornell, sermayedeki kagist politik soklar
kadar, bu soklar sonrasinda uygulanan politikalara baglamaktadir. Doviz kuru Colosio
suikasti sonrasinda bandin tavanina ulastiginda, yetkililer doviz kuru politikasina bagl
kalmay1 ve yurti¢ine verilen kredileri artirarak sermaye cikislarinin etkisini sterilize etmeyi
tercih etmislerdir. Yazarlara gore bu politika, bankacilik sistemindeki hassasiyeti goz
Oniine aliyor ve faiz oranlarinda derin bir resesyona Onciiliik edebilecek hizli bir yiikselisi

onleme amaci giidiiyordu.
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Yurti¢i kredi hacminde genislemeye ek olarak, yetkililer sermaye cikislarina bir
tepki olarak A.B.D. dolar1 cinsinden bono ihract gerceklestirmislerdir. Biiylik miktarda
peso cinsinden kagitlar, A.B.D. dolar1 cinsinden kisa vadeli kagitlara doniistiiriilmiis, Bu
bor¢ takasinin uluslar arasi rezervlerde bir azalis ve kisa vadeli doviz borcunda bir artig
yarattigim belirten Sachs ve digerleri, bu uygulamanin sonucunda hiikiimetin “illikit” ve
finansal ac¢idan kirilgan bir duruma diistiigiine dikkat ¢ekmistir. “Illikidite” ise Meksika’y1
kendi-kendini besleyen bir panige siiriiklemistir. Yazarlara gore, her yatirimer hiikiimetin
vadesinde bor¢larimi 6deyemeyecegi beklentisiyle iilkedeki fonlarim1 ¢ekmeye baslamis,

bunu goren diger yatirimcilar da ayn1 davranisi gostererek krizi yaratmislardir.

Bankacilik sisteminin doviz cinsinden kullandirdigi kredilerin fazlaligi ve banka
bor¢lularinin devaliiasyon sonrasi igine diistiikkleri mali giicliikkler nedeniyle karsiliksiz
krediler hizli bir sekilde artmistir. Doviz kuru politikasina bagh kalinacaglr yoniinde
yapilan bir ¢cok aciklamanin tersine alinan doviz kurunu dalgalandirma karar1 Meksika’nin
finansal piyasalardaki konumunu son derece olumsuz etkilemis ve iilkenin borclarini

O0deme yetenegi ciddi bicimde tartisilmaya baslanmistir.

2.5.1.2. Krizde Etkili Olan Faktorler
2.5.1.2.1. Ters Soklar Goriisii

Ters soklar goriisiine gore Meksika’nin 1994 yilinda yasadigi yurtici politik ve
yurtdisi ekonomik soklarin biiyiikliigiiniin yada tekrar etme 6zelliginin yetkililer tarafindan
onceden tahmin edilmesine olanak yoktu. Bu nedenle yetkililer enflasyonist baskilarin da
azaldig1 bir ortamda Mart ayinda yasanan olaylar karsisinda aldiklan tedbirlerin doviz kuru
rejimine olan giiveni saglamak i¢in yeterli oldugunu diisiinmiislerdir. Bu goriiste elestiriye
acik olan nokta ekonomide yasanan soklarin aslinda gecici olmadigma dair ciddi
gelismelerin varligiydi. Ornek vermek gerekirse yurtdisi faiz oranlarindaki 1srarl
yiikselisin peso ve A.B.D. dolart cinsinden devlet kagitlarinin faizlerini olumsuz
etkileyecegi oOnceden tahmin edilebilirdi. Bu gelismeye siiregelen Cetes-Tesobonos
degisimi ve Eyliil’de hisse senetleri piyasasinda yasanan diisiis de eklendiginde, yerel
paraya olan talebin istikrarliligi ve finansal derinlesmenin devam edecegi yoOniindeki
varsayimlarin sorgulanmasina ve siki para politikalarinin uygulanmaya baglanmasina sebep

olmaliydi.
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2.5.1.2.2. Siirdiiriillemez Dis1 Pozisyon Goriisii

Bu goriis sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir iilkede, doviz kuruna dayal1 bir
istikrar programi uygulanmasinin reel faiz oranlarini diisiiriip, toplam talebi artirarak kalici
bir cari acik ve asir1 degerli bir reel kurla sonuclanacagim sdylemektedir. Finansal
liberalizasyonun saglanmasi amaciyla kredi kisitlamalarinin kaldirilmasi da bu siirece

katkida bulunmaktadir.

Cari acik ve reel olarak degerli kur belli bir noktada siirdiiriilemez hale gelmektedir.
Bu noktaya gelindiginde ekonominin eski rekabet giiciinii yeniden yakalayabilmesi ve cari
hesaplar dengesini saglayabilmesi icin doviz kurlarinda bir ayarlama (devaliiasyon)
yapilmas1 gerekmektedir. Goriisiin savunuculart GSYIH nin yaklasik yiizde 7’si diizeyinde
bir cari agik ve reel olarak asir1 degerli pesoyla, Meksika ekonomisini dis pozisyonun
sirdiiriilemezligine ve nominal kurlarda ayarlamanin gerekliligine ©rnek olarak
gostermektedirler. Buna karsilik olarak biiyiik cari agiklarin ve reel kurda degerlenmenin
istikrar siirecinin ve yapisal reformlarin bir pargasi oldugu, bu siirecin gelir ve servetlerde
artis beklentisi yaratarak tiiketimi canlandiracagi, verimlilikte artis saglayarak rekabet
giiclinii ve dolayisiyla ihracati olumlu etkileyecegi soylenmektedir. Bu karsit goriise gore,

bozulan dis pozisyon, sayilan olumlu gelismeler sonucu zaman i¢inde diizelecektir.
2.5.1.2.3. Yetersiz Politikalar Goriisii

Uygulanan politikalarin yetersiz kaldigin1 6ne siiren goriise gore, Meksika’nin 1994
yilinda yasadigi ¢ok sayida ters sok ve ekonominin dis pozisyondaki zayifliktan kaynakli
kirilganlig1 daha siki bir para politikas1 uygulamasini ve doviz kuru bandinda daha erken
bir genislemeye gidilmesini gerektirmekteydi. Yetkililer, ancak bu sekilde, piyasalara

doviz kuruna bagliliklar1 konusunda giiven verebilirlerdi.

Faiz oranlarinin davranisi, devletin kisa vadeli bor¢ yonetim politikalar1 ve finansal
sisteme acilan krediler bu goriisii destekler yondedir. Izlenen sterilizasyon politikasinin
kismen faizlerin davranisimi acikladigi soylenebilir. Yetkililerin krizin siddetlendigi Kasim
ve Aralik aylarinda dahi, uluslararasi rezervlerdeki 1 milyar A.B.D. dolarlik azalisa
ragmen, faizleri artirma konusunda isteksiz davrandiklar1 gozlenmistir. Kriz doneminde

yetkililerin uyguladigi su iki politika 6zellikle bu goriisiin elestirisine konu olmustur:
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1. Kisa vadeli borglarin A.B.D. dolarina endekslenmesi: Bu karar kisa vadede faiz
O0demelerini azaltmis, ancak borcun iilke parasi cinsinden degerini artirarak krizin

ekonomiye maliyetini derinlestirmistir.

2. Ticari ve kalkinma bankalarinca ag¢ilan kredilerin kontrol edilmemesi: Baskanlik
secimleri 6ncesinde hiz kazanan denetimsiz kredi kullandirimi finansal kirilganliklar ciddi

bicimde artirmistir
2.5.1.2.4. Sermaye Akimlari, Reel Doviz Kuru ve Cari Acik

Meksika 1994 krizi biiyiik cari agiklarin siirdiiriilebilirligi konusundaki endiseleri
pekistirmis ve sermaye akimlarindaki ani yon degistirmelerin risklerine dikkatleri

cekmistir.

Pozitif net dis yiikiimliiliikleri olan ve kalict bir cari ac¢ik yada dis ticaret agigi
tagiyan bir iilke icin bu durumun siirdiiriilebilirligi aciklarin fazlaya doniistiigii bir doniim
noktasmin varhigini gerektirmektedir. Bu doniim noktasi ekonomiye zarar vermeyecek
yumusgak bir gegis ile veya yatirimci beklentileri ile uluslararasi sermaye hareketlerinin
yoniiniin degismesi gibi faktorlerin zorlamasiyla ani ve sert bir sekilde asilabilir. Ikinci
sekilde iilke tiiketimin ve ekonomik faaliyetlerin daraldigi, ticaret dengesinin tersine
dondiigii ve/veya dis borclarim1 6deme yetenegini kaybettigi bir kriz siireci ile kars1 karsiya
kalmaktadir. Yabanci yatirnmcilarin beklentilerinde sozii edilen ani degisim iilkenin

bor¢larin1 6deyemeyebilecegi yada ddemeyecegine dair algilamalarina dayanmaktadir.

Meksika’nin uygulamaya koydugu, doviz kurunu nominal ¢apa olarak kullanan ve
bu yolla enflasyonu diisirmeyi amaglayan istikrar programinin kurda ciddi bir reel
degerlenmeye yol acmasi bekleniyordu. Endise yaratan sorun ise hizla biiyiiyen dis ticaret
acigin finanse etmek icin yeterli doviz rezervine sahip olmayan Meksika ekonomisinin
kurdaki bu reel degerlenmeyi nereye kadar tastyabilecegi idi. Ulkeye giren fonlarin 6zel
nitelik tasimasi yetkililer tarafindan tamamiyla pozitif bir gelisme olarak nitelendirilmis ve
sermaye giriginin Olgiisii hi¢ bir sekilde endise konusu olmamistir. Ancak bir ¢ok
gbzlemcinin pesonun siiregelen reel degerlenmesinin ekonominin temellerine zarar verdigi

ve bu durumun er yada ge¢ bir krizle son bulacagina dair inan¢lar1 devam etmistir.
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Sermaye hesab1 liberalizasyonunun, 1989 yihi itibariyle sermaye kontrollerinin
neredeyse tiimiini kaldirmistir. Kurun asir1 degerlenmesi Meksika’nin temel problemidir
ve pesonun hizla deger kazanmasi dis ticaret dengesini bozmakla kalmayip, iilkenin

kredibilitesine de zarar vermektedir.

Dornbusch ve Werner (1994) calismalarinda kurdaki reel degerlenmenin yapilan en
biiylik politika hatasi olduguna dair inang¢larimi dile getirmislerdir. Buna gore, kurda asir
degerlenme, bilylimeyi engelleyerek, er yada ge¢ doviz kurunu spekiilatif bir saldirinin

hedefi haline getirmektedir.

Bu goriislere karsilik, sermaye girislerinin 6zel nitelik tasimasi ve biit¢cenin fazla
veriyor olmast Meksikali yetkililerin dayanak noktasi olmus, sermaye girisleri, reel kurda
degerlenme ve cari agigin olusturdugu ti¢lii tablonun ekonomi icin aslinda 6ne siirtildiigii

gibi kotii olmadigini savunmuglardir. Bu argiimana gore,

a) Faiz oranlarinin esnekligi ve doviz kurunun bant icinde sahip oldugu hareket

serbestisi nedeniyle sistem olabilecek dengesizlikleri absorbe edebilecek nitelige sahiptir.

b) verimlilikte yasanacak hizli artig ihracatta genislemeyi ve cari hesabin

dengelenmesini beraberinde getirecektir.

¢) NAFTA’ya katilimin kesinlesmesi uzun donemde ekonomik gostergeleri olumlu

etkileyecektir.

Reel kurda asirt bir degerlenmenin s6z konusu olmadigi, sorunun denge reel
kurundan kaynaklandig: ileri siiriilmiis ve degerlenme uygulanan reform siirecinin dogal

bir sonucu olarak nitelendirilmistir.

Meksikal1 otoritelerin goriislerine karsilik, Otker ve Pazarbasioglu ’nun da
caligmalarinda belirtildigi lizere kamu sektorii dengesizliklerinden c¢ok, 6zel sektoriin

bor¢lulugu 1994 Meksika krizinin sorumlusu olarak kabul edilmektedir.

Teorik acidan bakildiginda, sermaye girislerinin reel kurda bir degerlenme
yaratmast dogal bir siirecin sonucu olarak goziikmekte, ancak Meksika’ya sermaye
giriginin Ol¢iisii gz Oniine alindiginda, uzun vadede bu durumun siirdiiriilebilirligi ciddi bir

sorun olarak ortaya ¢cikmaktadir. Bu teoriye dayanarak, belli bir noktada sermaye girisinin
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azalmaya baglayacagim ve bunun da reel kurda bir diizeltmeyi kaginilmaz kilacagini

sOylemek miimkiindiir.

Edwards (1997), calismasinda uzun vadede cari agiin siirdiiriilebilirligini iki

faktorle agiklamigtir:
1. Ulke kagitlarina olan uluslararasi talep,
2. Ulke ekonomisinin reel biiyiime orani.

Bu yaklasima gore, yatinmcilarin portfoylerinde tutmak istedikleri iilke
yiikiimliiliikleri toplamimin o iilke GSYIH’sinin yarisina esit oldugu diisiiniiliirse ve yillik
reel bilyiime de yiizde 4 olarak alinirsa, uzun vadede siirdiiriilebilir cari acigin GSYIH nin

yiizde 2’sine esit olacagi sonucuna varilmaktadir..

Bu cerceveye Meksika ornegi yerlestirilirse, cari agigin siirdiiriilebilirligi ile ilgili
su sonuca ulasilacaktir: Yabanci portfoylerinde yer alan Meksika kiymetleri (varilan en ug
noktada) iilke GSYIH sinin yiizde 50’sine denk gelmektedir. Biiyiimenin 1990’lar icin
ortalamada ylizde 4’lin altinda kaldig1 gercegine dayanarak, Meksika icin uzun vadede
siirdiiriilebilir cari ac1§in GSYIH nin yiizde 2-3’ii diizeyinde oldugu soylenebilir. Yiizde 7
ile 8 oraninda gerceklesen “Cari A¢ik/GSYIH” oranlart bu modele gore siirdiiriilebilir

seviyenin oldukga iistiinde goriinmektedir.

Sabit doviz kuru rejimi uygulanan bir iilkede, sermaye girisleri paranin hi¢ bir
engelle karsilasmaksizin reel olarak degerlenmesine sebep olurken, yabanci kaynaga
ulasim imkaninin artmasi nominal fiyat ve iicretlerdeki katihig1 azaltarak, sabit kur rejimi
altinda kurda gerekli olan reel devalliasyonun gerceklestirilmesini zorlagtirmaktadir. Bu
nedenle, Meksika’nin 1994 yilinda yasadigi ters soklar ve yilin sonuna dek uyguladigi
doviz kuru politikasina sadik kalmasi iilkenin yasadii sermaye c¢ikislarinin etkisini
yumusgak bir sekilde atlatmasini neredeyse imkansiz hale getirmistir. Yasanan i¢ ve dis

gelismelerin iilke kagitlarina olan talebi azaltmasi bu durumu daha da kotiilestirmistir.
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Yeni denge seviyesine gecis siirecinde sermaye hesabi ciddi bir bicimde daralmis, cari

islemler dengesi ise fazla vermistir.'"!

2.5.1.2.5. Finansal Sistemin Kirillganhg: ve Krizde Uygulanan Makroekonomik

Politikalarimm Etkisi

1993 yili sonunda Meksika’da iki temel dengesizlik dikkat cekmekteydi. Bunlardan
biri pesonun asir1 degerlenmesi, ikincisi de kismen tasarruflarda diisiisle agiklanabilen
biiylik bir cari acikti. Fakat ne paranmn asirt degerlenmesi, ne de cari agik 1994 yilinin
Aralik ayinda Meksika’da yasanan krizi tek basina aciklamaya yetmemektedir. Meksika’da
yasanan kriz, 6demeler dengesi krizlerinin sadece biitce aciklar1 yada cari agik gibi
sermaye akimlarindan kaynakli dengesizlikler sonucu degil, finansal kirilganhik gibi

nedenlerden de kaynaklanabilecegini ortaya koymustur.

Meksika krizinin nedenleri ile ilgili olarak ekonomistler arasinda yogun tartigmalar
yasanmis olmasina ragmen, Calvo’ya gore krizle baglantis1 siiphe gotiirmeyecek bazi
faktorler mevcuttur. Bunlardan biri de, Merkez Bankasi rezervlerini asan boyuttaki
Tesobono stogudur. Aktif-pasifler arasindaki biiyiik vade uyumsuzlugu iilkeyi spekiilatif
ataklara karsi kirilgan hale getirmis, Tesobonolarin, nakit getirisi i¢in yatirim yapan
mudiler yerine, agirlikli olarak, beklenen getirilerdeki degisimlere hassas olan kurumsal
yatinmcilarin elinde olmasi durumu daha da kotiilestirmistir. 20 Aralik 1994 tarihinde
yapilan peso devaliiasyonu sonucunda bu borglarin yeniden finansmani neredeyse

imkansizlagmstir.

Meksika’nin kriz oncesi finansal kirilganligina dikkat ceken bir diger gosterge ise
“M2$ (peso/A.B.D. dolari kuru ile deflate edilen M2 biiyiikliigii)/Uluslararas1 Rezervler”
rasyosudur. 1989 yilin1 takip eden donemde M2$, banka faiz oranlarinin serbestlestirildigi
ve zorunlu karsilik oranlarinin azaltilarak sifira indirildigi bankacilik reformunun etkisiyle
hizl bir bicimde yiikselmistir. Bu ylikseliste etkili olan diger bir faktor de 1989 sonrasinda
yasanan bilyiik miktarli sermaye girisleridir. Sermaye girisleri parasal biiyiikliiklerde iki

sekilde artisa sebep olmustur:

tH Hacihasanoglu, Bur¢in “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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a) Sermaye girigleri harcamalarda artis yaratmistir.

b) Giriglerin bir boliimii uluslararas1 bankalara gore daha yiiksek faizler sunan

Meksika bankalarina sermaye akisi biciminde yasanmustir.

20 Aralik devaliiasyonu oncesinde M2$, uluslararasi rezervlerin 5 katin1 isaret
etmektedir. Bu da Meksika’nin o donemde i¢inde bulundugu mali giicliikleri bir oranda

aciklamaktadir.

Meksika’ya sermaye girisleri ile ters yonli iliskisi oldugu kabul edilen A.B.D.
hazine bonosu faiz oranlari, cari agik ve yurtici harcamalarla da baglantis1 bulunan dnemli
bir dis faktordiir. A.B.D. hazine bonolarmin faizleri diistilkce sermaye Meksika’ya
kaymakta, faiz oranlan yiikseldikce sermaye Meksika’yr terk etmektedir. S6z konusu
faizlerdeki artis Meksika'nin parasal biiyiikliikleri tizerinde ekstra bir baski yaratmustir.
Baz1 goriisler ise, Meksika panigini yaratan rezervlerdeki hizli diisiisiin, yasanan negatif
soklarin kacinilmaz sonucu oldugunu savunan yaygin goriisiin aksine, bu diisiisii sermaye
girislerindeki azalisa ve yurti¢i faizlerdeki yiikselisi sinirlamayr amaglayan politik

tedbirlere baglamaktadir.

Meksika tecriibesi doviz kuruna dayali programlarin siirdiiriilebilirliginin ekonomik
ve finansal sistemin kirillganlik diizeyi kadar ekonominin maruz kaldig1 soklar karsisinda
uygulanan politikalarin yeterliligine de bagli oldugunu gostermistir. Zayif nitelikli banka
portfoyleri ve yiiksek reel faizlerin varlign Meksikali otoriteleri bankacilik sistemine acilan
krediler ve Cetes-Tesobonos degisimi nedeniyle olusan rezerv kayiplarini sterilize etmek

zorunda birakmistir. Bu da piyasalardaki gerginligi daha da artirmistir.

Aralik 1994’teki finansal panik, devlete ve bankacilik sistemine ait kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin ~ likit rezervlere oranla c¢ok yiiksek seviyelere ulasmasindan
kaynaklanmistir. Kisa vadeli yikiimliiliikklerin artisginda iki faktoriin etkili oldugu

diisiiniilmektedir:

1. Finansal derinlesme,

2. Sermaye hesabinin liberalizasyonu.
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Meksika i¢in genis anlamda finansal derinlesme iki gelismenin sonucudur: istikrar
programiyla ulasilan diisiik enflasyon seviyeleri ve bankalar i¢in zorunlu karsilik oranim
sifira indiren ve para ¢arpaninda arti§ yaratan finansal liberalizasyon uygulamasi. 1987 yil1
sonrasinda Meksika ciddi bir parasallasma ve finansal derinlesme siirecine girmistir. Para
tabam ve diger parasal biiyiikliikler GSYIH’ya oranla hizla yiikselmeye baslamistir. Bu
gelismelere bagli olarak Meksika’da 1989 yilinda yiizde 25 olarak kaydedilen finansal
derinlesme, 1993 yil sonunda yiizde 33’e yiikselmistir. “M2/GSYIH” ile ifade edilen ve
genellikle finansal agidan olgunlugun gostergesi olarak degerlendirilen finansal
derinlesme, bazi durumlarda iilke ekonomisi igin bir risk faktérii olabilir. Ornegin, doviz
rezervleri erirken ve buna bagli olarak yurti¢i likit varliklarin, yabanci para varliklara oram
artarken finansal derinlesme finansal kirilganlig1 da beraberinde getirmektedir. Daha agik
olmak gerekirse, bankalarin Merkez Bankasi nezdinde rezerv tutma zorunlulugu olmadigi
ve mevduatin sigortaya tabi oldugu ekonomilerde, banka mevduatlar1 potansiyel olarak
Merkez Bankasi’nin yiikiimliiliigii sayilmaktadir. Aym1 durum kamu i¢ borcu igin de
gecerlidir. Aslinda kamu borcunun GSYIH’ya oram1 cok yiiksek olarak
nitelendirilmemektedir. =~ Ancak, rezervlerde yasanan azalma “Kisa  Vadeli
Yikiimliiliikler/Likit Varliklar” rasyosunun endise verici boyutlara ulasmasina sebep
olmustur. Beklentiler terse dondiiglinde s6z konusu gostergeler énemli bir zayiflik olarak

goriilmiistiir.

Bir ekonomide merkez bankasinin likit varliklarina oranla oldukca yiiksek seviyede
olan kisa vadeli yiikiimliiliiklerin varlig1, olast bir banka krizini, bir déviz kuru krizine
doniistiirebilmektedir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin iilke para birimi yerine doviz cinsinden
olmasi yatirimci panigi yasanmasi riskini artiran bir unsurdur. Yabanci para borglar icin

merkez bankasinin son bor¢ verme mercii fonksiyonunun 6nemi kalmamaktadir.

Meksika’da yiiriitillen sermaye hesabinin liberalizasyonu cercevesinde yabanci
yatirnmcilarin portfoylerinde Meksika devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yer vermeleri serbest
hale gelmistir. Bu gelisme sonucunda ve Meksika’nin gergeklestirdigi reformlarla edindigi

kredibilite sayesinde iilkeye ¢ok biiyiik miktarda kisa vadeli sermaye girisi yasanmustir.

Bu gostergeler Meksika ekonomisinin kriz oncesinde ve kriz sirasindaki finansal
kirilganligini acik¢a ortaya koymaktadir. Hiikiimetin likidite pozisyonu zayifladik¢a kendi-

kendini besleyen bir krizin yasanmasi ihtimali artmaktadir. Normal sartlar dahilinde boyle
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bir durumda, merkez bankasinin hiikiimete kredi vererek bu sorunu ¢6zmesi miimkiin
olabilir ancak Meksika gibi doviz kuru ¢apasina dayali bir ekonomide bu yonde atilacak bir

adimin doviz kuru rejiminin ¢okmesiyle sonuglanmasi kaginilmaz gtiriilmektedir.112

2.5.1.3. Kriz Sonrasinda Bankacihik Sistemine Yonelik Tedbirler ve
Sonrasindaki Etkileri

Meksika’da bankalar genisleyici kredi politikalar1 nedeniyle devaliiasyon
sonrasinda ¢ok zor durumda kalmislardir. Krizi bastirmak ve bankacilik sisteminde bir
sistemik kriz olusumunu 6nlemek amaciyla borg¢lularn destekleyen ve banka bilancolarinin
iyilestirilmesine yonelik cesitli onlemler alinmis ve programlar uygulanmistir. Sistemik
riskin onlenmesi i¢in hiikiimetin uyguladigl kurtarma programi temel olarak dort unsurdan
olugmustur, bunlar: a) bankalarin acil dolar likidite ihtiyacinin giderilmesi, b) tahsili
gecikmis alacaklarin bir kisminin hiikiimet tarafindan karsilanmasi, c¢) bankalari yeniden
sermayelendirilmesi, d) bor¢larin yeniden yapilandirilmasidir.

a) Meksika bankalarinin yabanci para cinsinden bor¢larinin yaklasik yiizde 75’inin
kisa donemli olmasi nedeniyle krizin hemen ardindan bankalar yurtdisindan sagladiklar
kredilerini cevirmekte zorlanmiglardir.

b) Banka bilanc¢olarindaki tahsili gecikmis alacaklarin azaltilmasi i¢in bankalarin
kredi portfoylerinin bir kisminin, 10 yil vadeli devredilemeyen hazine bonolar1 (Fobaproa
bonolari) ile degistirilmek tizere hiikiimete devredilmesi saglanmigstir.

c) Bankalara, sermayelerini asgari ylizde 8 sermaye yeterliligini karsilamalart icin
sermaye aktarmak iizere 6zel bir fon kurulmustur . Fon tarafindan zor durumdaki bankalara
saglanan kredilerin 5 y1l i¢inde geri donmesi veya sermaye yeterliliginin yiizde 8’in altina
diigmesi ile eksilen sermayenin tamamlanmamasi durumunda agilan krediye esdeger
oranda banka hissesinin devralinmasi kosulu getirilmistir.

d) Borclularin desteklenmesi programi cercevesinde ise ipotek kredileri yeniden
yapilandirilmistir.

Alinan 6nlemlere ragmen kriz sonrasinda bankacilik sisteminin sermayesi 6nemli
Olctide azalmistir. Rekabet avantajini kaybetmek istemeyen bankalarin ¢abalarinin yaninda,

banka sermayesini gii¢clendirmek ve banka hissedarlarina ihtiyatli banka yonetimi

"2 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye I¢in Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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konusunda tesvik vermek suretiyle yogun caba sarf eden finansal otoritelerin aldiklari
onlemlerin bir sonucu olarak konsolidasyon siireci baslamlstlr.113

Maalesef ¢ok kisa bir siirede bu basit para programinin enflasyonist beklentileri
kirmak ve enflasyonun yiikselmesini engellemek i¢in yeterli olmadigr anlasilmistir. Bunun
baslica sebepleri ise asagida siralanmaktadir:

P Kriz senaryosunda paranin dolasim hizi istikrarli degildir. Bu nedenle para taban
ile enflasyon arasindaki iliski de istikrarli olmayacaktir.

» Dis soklar ve beklentilerdeki degismeler dolayisiyla doviz kurundaki ani deger
kayiplarinin 6nlenmesi ve enflasyonist beklentiler ile fiyat seviyesi iizerinde yeterli etkinin
saglanmast acgisindan para tabanindaki biiyime kuramimin uygulanmasi miimkiin
olamamustir.

» Merkez bankasi kisa donemde para tabanimi hemen hemen hi¢ kontrol
edememistir. Para tabanindaki gelisme kisa vadede ¢ok az faiz oram elastikiyeti olan
dolagimdaki kagit ve madeni para talebine bagl olarak siirdiiriilmiistiir. Ayrica, munzam
karsilik oraninin sifir olarak uygulanmasi nedeniyle ticari bankalar merkez bankasinda hig
rezerv fazlasi bulundurmamuslardir.

Mart 1995°de piyasa katilimcilart enflasyonun diisiiriilmesi konusundaki niyetlerine
giivenmek icin otoritelerden daha gii¢lii agiklamalar beklemislerdir.

Mayis 1995°e gelindiginde pezo yeniden degerlenmeye baslamis, nominal ve reel
faiz oranlan diismiis ve enflasyonist beklentiler kirilmis, boylece ekonomik faaliyet ve
bankacilik sistemindeki daha ileri bozulma éinlenmistir.114

1995 yilinda bankacilik sistemindeki 32 bankadan sadece 22’si faaliyetini devam
ettirebilmistir. Kriz sonrasinda bankalar arast birlesmeler, satin-almalar ve yeni
katilmcilarin sektore gelmesiyle onemli degisimler yaganmastir.

Bu c¢ercevede mevduata tam giivence yerine sinirli bir mevduat sigorta
uygulamasina gec¢ilmis, yeni ve daha siki sermayelendirme kurallar1 kabul edilmistir. Cok
uzun zaman dis rekabete kapali olarak korunan Meksika bankacilik sistemindeki
bankalarin kriz sonrasinda yeniden sermayelendirilmesi i¢cin sektdre yabanci sermaye

girisini  Onleyen diizenlemeler kaldirilmistir. Bugiin bankacilik sisteminde yabanci

ll3HaClh£.i.SB.n(.)g1u, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005

14 «1994 Yili Krizi Sonrasinda Meksika’da Uygulanan Para Politikas1”,TBB Bankacilik ve Arastirma
Grubu, Mart 2001
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bankalarin lisans almasinda, ulusal bankalar ile yabanci banklar, yabanci banka subeleri ve
kiy1 bankalar1 acisindan yasal bir ayrim bulunmamaktadir. Yabanci bankalarin Meksika’da
temsilcilik agma haklar1 da bulunmaktadir.

Yabanci bankalarin Meksika bankacilik sistemine girisinin en cabuk ve yararh
etkisi sektoriin yeniden sermayelendirilmesine yaptig1 katki olmustur.

Kriz sonrasinda Meksika bankacilik sisteminin profilindeki en 6nemli degisiklik
yabancilarin sektor paylarindaki hizli artis olmustur. Yabanci bankalarin toplam
aktiflerdeki pay1 1998 yilinda yiizde 24 iken 2000 yilinda yaklasik yiizde 50’ye

yiikselmistir. s

2.5.2. Giineydogu Asya Krizi

Asya iilkelerinin kriz ©ncesi donemi incelendiginde, ©nemli sayilabilecek
makroekonomik dengesizliklerin olmadig1 goriiliir. Gergi baz1 gostergeler [0zel sektore
acilan kredilerdeki hizli artis ve buna paralel olarak oOzel sektoriin bankalara olan
bor¢larinin artmasi, reel anlamda ulusal para birimlerinin asir1 degerlenmesi, cari islemler
aciginin  yiikselmesi ve benzeri] ekonomik gidisin yon degistirmesi gerektigini
disiindiiriiyorsa da, bu gostergeler onemli bir krizi onceden kestirmek igin yeterli

degillerdi.

Krizden hemen onceki yillarda Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve
Tayland yogun olarak sermaye akimina ugramislardir. Yogun sermaye girisleri 6zellikle de

kisa donemli sermaye hareketleri diizensiz finansal serbestlesmeye atfedilebilir.

13 1995 Yilindaki Kriz Sonrasinda Meksika Bankacilik Sistemi, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve

Aragtirma Grubu”, Nisan 2002
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Grafik 3 : Asya iilkelerinin sermaye hareketleri (GSYiH’nmn yiizdesi olarak)
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Kaynak :International Financial Statistics , IMF, 1998

Disa acilma siireci, oncelikli sektorlere verilen izinlerle baslamis, bu da kisa donem
sermaye hareketlerinin artmasina neden olmustur. Yerlesik olmayanlarin borsada menkul
kiymet alimlarmma ve dogrudan yatirimlarina Onemli simirlamalar getirilmis (6zellikle
Giliney Kore de) ancak finansal serbestlesme yurtdisindan kisa donem borglanma
imkanlarin1 artirmigtir. Diizenli bir finansal serbestlesme kisa donem borglarin ilerlemesini
onleyebilir ancak finansal serbestlesme dogru sirayla yapilmadiginda, 6zellikle de etkin bir

denetleme sistemi olmadiginda finansal kirilganlik artar.''

Krizin nedenleri konusunda baslangigta cesitli goriisler ortaya ¢ikmistir. Bunlardan
biri, krize, ABD’li spekiilatér Soros’un para ve sermaye piyasalarinda yaptigi spekiilatif
operasyonlarin neden oldugunu One siiren ve Ozellikle Malezya tarafindan israrla
savunulan goriistiir. Ancak bugiin krizin ilgili tilkelerdeki mali ve idari sistemlerin yapisal
bozukluklarindan ve buna baglh olarak uygulanan yanlis politikalardan kaynaklandigi
goriisii agirlik kazanmig bulunmaktadir. Finans sisteminin denetimden ve seffafliktan uzak
yapisi ve bu sisteme verilen devlet garantisi, bir taraftan agir1 bor¢clanmayi, diger taraftan
yanlis kredilendirmeyi adeta tesvik etmistir. Alinan dis krediler, gayri menkule, borsaya ve
verimsiz veya geri doniisii uzun zaman alacak siai yatirimlarina harcanmis, ayrica, idari

sistemin bozuklugundan dolay1 riisvet veya es-dost kayirmaciligi (corruption, cronyism)

116Gi’lloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestle®Me Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’

* Endonezya, Filipinler, G.Kore, Malezya, Tayland
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gibi nedenlerle dagitilan kredilerin tahsili miimkiin olmamistir. Diger taraftan, sabit kur
uygulayarak parasint ABD Dolarina baglayan iilkelerin paralari, ABD Dolarinin son
zamanlarda deger kazanmasi nedeniyle asir1 degerlenmis ve bu durum, s6z konusu
tilkelerin ihracatinda tikanmaya yol acmistir. ABD Dolarindaki yiikselme ayni zamanda

Dolar iizerinden dis kredi alan iilkelerin dis borg yiikiinii de artirmistir.

Ilgili iilkelerdeki siyasi istikrarsizlik ve problemler yiiziinden, hiikiimetler,
piyasalarin verdigi alarm isaretlerini algilayamamis veya bunlari ¢6zme imkam
bulamamuglardir. Kisacasi krizin ortaya ¢ikmasi i¢in biitiin sartlar olugsmustur. Soros ve
diger spekiilatorlerin operasyonlar ise, tabiri caizse, ‘fitili atesleyen kiviletm’ olmustur.

Yani bu, krizin nedeni degil, bahanesi sayllabilir.117

Krizi doguran nedenleri agsagidaki gibi siralayabiliriz

»1990’lar boyunca tiim Dogu Asya iilkelerinin reel doviz kurlarmin asir
degerlenmesi,

» Bankacilik sektoriiniin yeterince denetlenememesi,

» Disardan alinan finans kaynaklarinin optimal kullanilmamasi,

P Piyasalarda olusan giivensizlik ortami ve bunun olumsuz sonuglari,

P Japonya basta olmak iizere bolge ekonomilerinin durgunluk i¢ine girmesi

» Kriz yasayan iilkelerin yeterli doviz rezervlerine sahip olmamasi,

» Finans sektOriindeki kotii muhasebelesme sisteminin var olmasi ve finansal
k1rg1n11k.118

» Finans ve reel kesimde disaridan bor¢lanmay1 ve asin diizeyde kur riski tasiyan
pozisyonlar1 tutmay1 cazip hale getiren sabit kur rejimlerinin 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
0denmeyen borglar,

» Kurumsal inceleme ve denetim mekanizmalarinin gevsemesi

» Basta Tayland olmak iizere bolgedeki pek cok iilkede goriilen biiyiik dis agiklar,
emlak ve menkul kiymet piyasalarinda patlama seklinde kendini gésteren ekonominin asiri

1sinmasinin giderilmesinde yasanan basarisizliklar,

"7 “Giineydogu Asya Krizinin Degerlendirmesi”,DTM Singapur Ticaret Miisavirligi
"®Y1ldirim, Oguz, “Kura Dayali istikrar Politikast Cergevesinde Enflasyonu Diigiirme Programi ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003
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» Cin Halk Cumhuriyeti’nin son yillarda ekonomik alanda gerceklestirdigi 6nemli
reformlarla iilkeye cok miktarda yabanci sermaye ¢ekmesi (1990-1996 yillari arasinda 217
milyar dolar), iilke i¢inde yatirima doniisen bu sermayenin ucuz isgiiciiyle harmanlanmasi
ve bolgedeki diger iilkelere nazaran, dort yil once yapilan devaliiasyonla desteklenmesi
sonucu Cin Halk Cumhuriyeti’nin rekabet giiciiniin artmasi, bu durumun da dogal olarak
ihracata dayali bilyiime modelini benimseyen Asya iilkelerini zor durumda birakmast.' "

1997°de Giiney Dogu Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan finans krizi ile sdz konusu
ilkelerin para birimleri spekiilatif davramiglar karsisinda hizla deger kaybetmis, ithal
mallarinin fiyatlar1 artmis, dis borglar1 giderek biiylimiis, bankalar ve sirketler iflas
noktasima gelmis, yiiksek biiylime hizlar1 yerini durgunluga birakmis, issizlikle birlikte

enflasyondaki artis, yoksullugun yayginlagsmasina neden olmustur.'*

Tablo 14: Krizin Gelisimi

|Ocak 1997 Giiney Kore’de Hanbo Steel isimli Holdingin 6 Milyon $ borg birakarak iflas etmesi |

Subat 1997 Tayland’da Somprasong isimli sirketin dis bor¢ 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getiremeyerek
iflas etmesi

|Mart 1997 Giiney Kore’de iilkenin en bityiik celik iireticisi Sammi Steel’in iflas etmesi

getirememesi

Tayland’da hiikiimetin finans kuruluglarinin borglarini tistlenmesine ragmen edimini yerine |

|Mayls 1997 Tayland’1n en biiyiik finans kurulusu olan (Finansmanin batmast)

| Haziran 1997 Tayland Bahti’nin deger kaybetmesi, krizin Asya iilkelerine sigramasi |

Kaynak : Ozan Bagskol “Imkb IMKB Arastirma Miidiirliigii, Giiney Dogu Asya Krizi: Tiirkiye Ekonomisi
ve IMKB’ye Etkileri, 1998

Tabloyu inceledigimizde; 1997 yilinin baslarinda yasanan biiyiik holdinglerin ardi
ardia iflas etmelerinin krizin ilk sinyalleri oldugunu gormekteyiz. Ancak hem uzun
siiredir hizla biiyiiyen ekonominin krize siiriiklenebilecegine dair beklentilerin olmamasi
hem de iilkelerin politik agidan istikrarsiz bir ortamda bulunmalar1 krizin isaretlerinin

algilanmamasina yol agmustir.'!

1o “Dogu Asya Krizi”,DTM Ekonomik Arastirmalar Dairesi Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel
Midiirliigii

120 yY1ldirim, Oguz, “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Programi ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003

121 Baskol , Ozan, “Asya Krizi”, Uludag Universitesi, 1.1.B.F., iktisat Boliimii
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Krize ugrayan Asya iilkelerinde 1990’11 yillarin ilk yarilarindan itibaren bankacilik
sistemini denetleme ve diizenleme mekanizmalarinda iyilesmeler baslamakla birlikte, bu
ilerlemeler yeterli olmamustir. Biitlin bunlara finansal kurumlarm risk yonetimindeki
basarisizliklar1 da eklenince kotii kredilerin oraninda biiyiik artislar goriilmiistiir. Ayrica
Asya iilkelerinde biiylik sanayi kuruluslariyla bankalar ve politikacilar arasinda yakin
iliskiler mevcuttu. Mevduata getirilen garantiler nedeniyle bankalar sorumsuz sekilde,
iliskide olduklar biiylik sanayi kuruluslarina krediler agcmislar ve bdylece kotii krediler
artmaya devam etmistir. Bu tiir kredilerin bankalar tarafindan verilmesinin en 6nemli

nedenlerinden birisi de devletin batan bankalar1 mutlaka kurtaracagina olan hakim kaniydi.

Tablo 15: Ozel Sektore Acilan Krediler(GSYiH’nin % olarak)

1990 1991 1992 1983 1994 1995 1996 1997
Meksika 204 265 332 373 463 35.0 16.2 127
G.Kore 56.8 568 558 &79 606 0.8 85.7 739
Endonezya 506 50.7 479 405 5286 53.7 55.8 511
Malezya 71.4 769 750 758 7748 871 93.6 107.1
Filipinler 19.3 178 2086 264 292 ar.5 4886 5569
Tayland 643 67.7 729 799 1.7 84.2 84.3 116.3

Kaynak :International Financial Statistics, IMF, 1998

Sonu¢ olarak Malezya ve Tayland basta olmak iizere krize ugrayan bes Asya
iilkesinde ©zel sektore acilan krediler 1996 ve 1997 yillarinda GSYIH’dan daha hizh

artmistir.

Asya iilkelerindeki ulusal faiz oranlarinin, uluslararasi faiz oranlarindan farkli
olmasindan kaynaklanan biiyiik ¢apli yabanci sermaye arzi, mali yada mali olmayan bir¢ok
kurumun uluslararas1 piyasalardan bor¢ bulabilme yetenegiyle birlesince, Asya
bankalarinin uluslararas1 ddemeler bankasi (Bank of International Settlement) nezdinde ki
yiikiimliilliikkleri 6nemli Olciide artiglar gostermistir. Boylelikle Asya iilkelerinin doviz
stoklar1 dis bor¢larina oranla oldukca azalmistir. Hatirlatalim ki kisa donemli dis borglarin
doviz rezervlerine oran1 artmaya baslayinca (6zellikle bu oran 1’1 asinca), biitiin
kreditorler, nakit haldeki doviz rezervlerinin yeterli miktarda olmadigini diisiinerek panik

havasi olusturmaktadirlar.
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Finansal serbestlige sahip ekonomilerde, M2Y/rezervler orani, finansal kirilganlhig
gosteren en Onemli gostergelerden biridir. Ciinkii bdyle bir durumda, devaliiasyon
korkusuna kapilan yabanci yatirimeilar, ellerinde yerli para cinsinden tuttuklart aktiflerini

bozdurarak dévize ¢evirmek istemektedirler.

Tablo 16: M2Y/Rezervler

1990 1991 1892 1993 1994 1995 1996 1997
G.Kore 6.56 833 720 69 647 6.11 6.51 10.50
Endonezya §.16 5.51 561 6.09 6.56 7.09 6.50 n.d
Malezya  2.21 299 264 210 2.48 333 3.86 499
Filipinler  16.3 482 435 480 486 5.86 4.50 6.97
Tayland 458 411 410 4.04 3.85 366 3.88 4.08

Meksika 578 4.45 5.04 435 19.15 4.95 4.54 3.97

Kaynak :International Financial Statistics , IMF, 1998

Tablo’dan da goriilecegi gibi 1997 krizinden etkilenen Asya iilkelerinin tamaminda
ve 1994 oncesi Meksika’da M2Y/rezervler orami birden c¢ok yiiksek seviyelerdeydi.
Meksika’da oldugu gibi Asya iilkelerinde de ulusal para birimlerinin reel anlamda
degerlenmesi, kisa donemli dis borglarin artmasi, cari islemler dengesinin bozulmasi déviz
piyasasinda biiyiilk baskilara ve dengesizliklere neden olmustur. Boyle bir durumda
piyasalar Asya iilkelerinin uyguladiklart déviz kuru politikalarinin uzun siire daha devam
edemeyecegi kanisina varmislar ve doviz kurlarma yonelik spekiilatif hareketler hiz
kazanmistir. Biitiin bunlara, goreceli olarak pahali hale gelen Asya iilkelerinin ihra¢ mallari
yiiziinden ihracatin azalmasi, cari islemler dengesinin biiyiik agiklar vermesi ve bankalarin
en cok kredi verdigi insaat sektdriinde fiyatlarin hizla diismesi nedeniyle koti kredilerin
artmasi eklenince, Asya iilkeleri paralarim c¢ok hizli bicimde devaliie etmek zorunda
kalmislardir. Ulusal paralarinin hizli deger yitirmesini 6nlemek amaciyla faiz oranlarinin
yiikseltilmesi ve uluslararas1 rezervlerin kullanilmas1 da Asya iilkelerindeki doviz kuru
politikalarinin iflas etmesini 6nleyememistir.

Hem Asya hem de Meksika krizi bolge ekonomilerini ve gelismekte olan
ekonomileri biiyiik ol¢iide etkilemistir. Arjantin, Brezilya ve Filipinler gibi Meksikayla
benzer problemlere sahip olan iilkelerin ekonomileri krizden zarar gormiistiir. Ulkeye has
faktorler disinda, bu iilkeler ti¢ ortak 6zellige sahiptiler:

» Asint degerlenmis ulusal para,

» Zayif bir bankacilik sistemi ve
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» Diisiik bir Merkez Bankas1 doviz rezervleri/para arz1 orani.
Tayland’da baslayan Asya krizi diger bolge iilkelerini hizla etkilemistir.
Endonezya, Giiney Kore, Filipinler ve Malezya borsalarinda hisse senetlerinin piyasa

degerleri, fiyatlar1 ve islem hacimleri dﬁsmﬁstﬁr.m

Tablo 17: Piyasa Degerleri ve islem Hacmi(GSYIH’mn yiizdesi olarak)

Piyasa Ti993 [198a [1995 |1996 ECCLE
Dedgerleri

G ore 42 50 39 28 =]
Endonezya 20 27 33 A0 14
Filipinler T4 86 a0 =15 37
Malezya 347 282 261 309 X
Tayland 104 [ a5 55 14
Islem Hacmi 1993 1994 1995 1996 1997
G ore 53 75 A0 36 35
Endonezya & T 7 14 15
Filipinler 12 21 19 30 a7
Malezya 242 179 [=2W) 174 145
Taylamnd [=3=] 55 34 24 18

Kaynak : Emerging Stock Markets Factbook, IFC, 998

Asya krizinin en muhtemel etkisi bu iilkelerde yasanacak ekonomik daralma ve
buna bagh olarak ekonomik biiyiimenin yavaglamasidir. Kiiresellesme sonucunda diinya
tilkeleri birbirine bagimli duruma gelmistir. Bir iilke de hatta bir bolgede meydana gelen
bir krizin diinyanin diger bolgelerini de etkilemesi kacimilmazdir. Daha simdiden Asya
krizinin Latin Amerika iilkelerini olumsuz etkileyebileceginden korkulmaktadir. Diinya
genelinde uzmanlar tarafindan iilkeler icin yapilan biiyiime tahminleri asagiya cekilmistir.
Asya lilkelerinde goriilecek ilk etki devaliiasyon sonucunda olusabilecek ihracat artigidir.
Ancak bu artig iilkelerin J- Egrisi’ne ve yeniden olusturulmasi kugkulu iiretim dengelerine
baglidir. Uretimin ve ekonominin ithal girdilere ve yabanci sermayeye bagimlilig, iilke
genelinde yasanan olumsuz hava ve sosyal huzursuzluklar bu iilkeler i¢in dezavantaj
olusturmaktadir.

Kriz sonucunda IMF’in Asya iilkeleriyle yaptig1 anlagmalar artik sorgulanmaya

baglanmistir. IMF’in elestirildigi temel nokta deflasyon yasayan iilkelerde {iretim

122 Giiloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serb;stlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’
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diizeylerini daha da azaltacak istikrar paketleri uygulatmaya calismasidir. Bu bir nevi
atesin iizerine benzinle gitmektir.123

Bugiine kadar karsilagilan ekonomik krizlerin aksine, Asya krizi IMF’nin islevi ve
kullandigr yontem konusunda ciddi bir tartismaya yol agmis, neredeyse Orgiitiin gelecegi
sorgulanmaya baslanmistir. Endonezya ve Tayland’da 1998 biitcelerinin GDP’lerinin %1°i
kadar fazla vermesi sarti asir1 deflasyonist nitelik tagimakla kalmamakta, bu iilke
paralarinin yiiksek oranda deger kaybetmis olmasi nedeniyle bor¢ demelerinde meydana
gelen artis karsisinda gergeklestirilmesinin de imkansiz oldugu 6ne siiriilmektedir.

IMF, G.Kore hiikiimetinden finans piyasalarin1i daha da liberallestirmesini ve
yabancilara agmasini istemis, % 5’lik bir enflasyon hedefi koymustur. Oysa devaliiasyon
nedeniyle ithalat maliyeti artacak ve ekonomide % 5’lik enflasyon hedefi asir1 deflasyonist
etki yaratacak, bu da borglu sirketleri ve bankalar daha da zorlayacak goziikmektedir.

IMF’nin elestirildigi bir diger konu da, uygulamaya zorladig1 recetenin miinhasiran
bunalimdaki {iilkelere yiik getirmesi, buna karsilik, bor¢ veren kisi ve ozellikle (Batil)
banka ve finans kuruluslarinin asir1 kar pesinde kosarak, ihtiyatsiz bor¢ verme ve yatirim
yapma sonunda girdikleri zararlar1 karsilamayir amaclar goriilmesi ve bdylece piyasa
ekonomisinin risk alanin sonucuna katlanmasi yolundaki temel kuralim bizzat tahrip
etmesidir.

Yoneltilen diger bir elestiri de, IMF ve bir 6l¢iide Diinya Bankasinin, bunalim
ortaya ¢ikana kadar hi¢ bir 6ngoriide bulunamamis olmalari, aksine son ana kadar, bolge
tilkelerinin politikalarini yazili ve sdzlii bicimde 6viip desteklemis olmalaridir.

Krizin sonuglarini ise genel olarak su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Gayrimenkul sektoriinde hizli diisiis ve c¢okiisler yasanmis, Finans sektoriinde
iflaslar yasanmis, Borsa biiyiik diisiislere sahne olmus, Kredilerin hacmi diismiis, Is
giivencesi gercek anlamda tehlikeye girmis, Hane halki harcamalar1 azalmistir.

Kisacasi, 5 yillik bir durgunluk yasanmlstlr.124

123 “Dogu Asya Krizi”,DTM Ekonomik Aragtirmalar Dairesi Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel
Mudiirlugu
124 “Agya Krizi”, DTM Tokyo Ticaret Miisavirligi
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2.5.3. Rusya Krizi

Rusya 1992’den itibaren piyasa ekonomisine gecis ve Ozellestirme cabalarini
yavasta olsa hayata gecirmeye baslamistir. 19952te IMF ile goriismelere baglayarak Mart
1996’da secimlerden birka¢ ay Once Stand-by anlagmasi imzalamistir. Buna gore yeni
hiikiimet 1995°de %130 olan enflasyon oranim diisiirmeyi, biitce aciklarimi azaltmay1 ve
bazi yapisal reformlar1 yapmay1 taahhiit etmistir. Ancak se¢cimden sonraki iktidarin zayif
olusu nedeniyle, siki bir para politikast ile doviz kuru bandi(1$=Rb.4,3-Rb.4,9)
uygulamaya konarak enflasyon 1996°’da %22’ye disiiriilmiis olsa da gevsek biitce
uygulamast degistirilememistir. Reformcu hiikiimet, siibvansiyonlar1 azaltarak, vergi
gelirlerini artirma hedeflerinde parlamentonun tutucu kararlarina takilarak basarili
olamamistir. vergi gelirlerinin artirlamamas: hiikiimeti i¢ bor¢lanmaya yoneltmistir.
Devlet kagitlarmin yillik getirileri diger iilkelere gore yiiksek oldugundan (%23-30),
yabanci sermaye akimlan Ozellikle Meksika krizi sonrasinda Rusya’ya yonelmistir.
Rusya’nin finans kurumlar da portfoylerinde devlet tahvillerini artirarak, disaridan doviz

L 125
cinsinden bor¢lanmisglardir.

1997 Temmuz aymda Asya bolgesinde ortaya ¢ikan kriz dikkatleri Rusya gibi
ekonomik sorunlarla karsi karsiya olan iilkelere ¢evirmistir. Rusya’nmin 140 Milyar dolar
civarinda dis bor¢ ve 70 Milyar Dolar civarinda hazine bonosu olmak iizere 210 Milyar
Dolar civarinda borcu bulunmaktadir. Toplam borcun GSYIH’ye oram %42’ler
seviyesindedir. Borg stoku diger iilkelerle karsilastirildiginda yiiksek degildir. Ancak sorun
kisa vadeli bor¢larin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir. 70 Milyar Dolar civarindaki
hazine bonosunun ortalama vade yapis1 11 aydir. Dolayisiyla Rus hiikiimeti her ay yaklagik
6 Milyar Dolarlik yeni bor¢clanma yapmak durumundadir. Ayrica bono stokunun yaklagik
20 Milyar dolarlik kisminin yabanci yatinmcilarin elinde oldugu tahmin edilmektedir.
Biitce gelirlerinin diisilk oldugu ortamda soz konusu kisa vadeli bor¢ stoku 1997 yili

sonundan beri Rusya Federasyonuna yonelik kaygilar1 artiran bir unsur olmustur.

Eski borglar ve iicretleri 6deyebilmek i¢in Rus Hiikiimeti 1995 yilindan itibaren

yogun bir sekilde kisa vadeli bor¢lanmaya baslamistir. Kisa vadeli hazine tahvilleri(GKO)

125 Yay, Turan, Giilsiin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, “Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler”, Istanbul: ITO Yayinlari, aralik 2001, s.40
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ve federal hiikiimet bonolarinin(OFZ) faizleri %240’lara kadar yiikselmistir. 1996 yilinin
devlet bagkanlig1 secimi dncesinde iicretlilere 6deme yapabilmek i¢in faiz oranlar1 daha da
yiikseltilmistir. Bu donemde uluslar aras1 kredilendirme kuruluglarinin Rusya’ya, Brezilya,
Tiirkiye ve Arjantin gibi iilkelerden daha yiiksek derece notu vermesi Rus hiikiimetinin

bor¢lanmasini kolaylagtirmistir.

Sermaye hareketlerinin serbestligi ve sabit kur politikalarinin cesaretlendirdigi iilke
icine dogru olan sermaye akimlari, 1997 nin ortalarinda tersine donmiistiir. Bunun baglica
nedeni, dogu Asya krizi ve petrol fiyatlarinin diigmesi sonucunda Rusya’nin ihracat

gelirlerinin azalmasi ve ddemeler dengesi iizerinde baski yaratmis olmasidir.'*

1998 yilinda ham petrol fiyatlarinin son yillarin en diisiik seviyesine inmesi biiyiik
Olcide ham petrol, dogal gaz ve maden ihracatcist olan Rusya'da doviz gelirlerinin
azalmasina yol agmaktadir. S6z konusu gelismelerin 1998 yilinda Rusya'nin bir miktar cari
islemler agig1 vermesine neden olacagi tahmin edilmekle beraber kriz oncesi ekonomik

durum degerlendirildiginde dis denge acisindan ciddi bir sorun géziikmemektedir.
Tablo 18: Rusya Federasyonu, Biiyiime ve Enflasyon

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999"

Cari GSYIH, (Milyar US$) 277 357 440 450 434 444

Reel GSYIH % Biiyiimesi -12.6 | -40 | -28 0.8 -1.0 1.0
Enflasyon 224 131 22 11 6.8 5.0
Issizlik Oram 7.0 8.8 9.1 9.3 9.0

Kaynak: IMF, Carnegie Endowment for international Peace, Russian and Eurasian Program June 8, 1998

1992 yilindan beri uygulanan politikalarin en onemli basaris1 yiiksek enflasyon
oraninin diisiiriilmesi olmustur. 1991 yilinda yasanan kriz sirasinda Rusya'da temel ihtiyag
maddelerinde kitlik bag gostermis ve 1992 yili basinda fiyatlarin serbest birakilmasiyla

beraber enflasyon oram yillik yiizde 2500'lere kadar yiikselmistir. Ancak dis ticaretin

126 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2004

110



serbestlestirilmesi ve uygulan diger ekonomik politikalar sonucu yillik ortalama enflasyon
orani 1995 yilinda yiizde 131'e, 1996 yilinda yiizde 22'ye ve 1997 yilinda yilizde 10'1ar
civarina diistiriilmiistiir.

Ancak dis ticaretin serbestles-tirilmesinde ve enflasyon oraninin diisiiriilmesinde
sag-lanan basarilara rag-men ekonomideki iiretimin kiigciilmesi ve yiiksek biitce agiginin
finansmaninda karsilasilan zorluklar sorun olmaya devam etmektedir. Rusya'da reel
GSYIH 1991 yili sonrasinda ilk defa 1997 yilinda yiizde 0.8 civari artis gostermistir.
Ekonomik biiyiimenin saglanamamis olmasi halkin giderek fakirlesmesine yol agmakta ve
reformlara kars1 direnci artirmaktadur.'?’

Digsal sok, Rusya’nin 6demeler dengesini vururken, biit¢eyi borclanmayla finanse
eden hiikiimetin Rublenin istikrarim1 koruma cabast kamu kagitlarinin degerinin ¢ok
diismesine neden olmustur. Ocak 1998’den itibaren yabanci yatirimcilar, hem kamu
kagitlarim1 hem de Ruble satislarmi artirmistirlar. Haziran-Temmuz da dolara endeksli
tahviller ihra¢ edilmistir. Ayrica kamu kagitlarim kullanarak dis bankalardan bor¢lanan
banklar, kamu kagitlariin degeri diistitk¢e bor¢larinm1 dondiiremez hale gelmislerdir. 1998
de IMF’den alinan 4,8 milyar $ yardim da yetersiz kalmigtir. Rus hiikiimeti 17 Agustos
1998 de Rublenin bant araligini diisiirmiis(1$=Rb.6-Rb.9,5) ve 6zel dis bor¢lart i¢in 90
giinliik moratoryum ilan etmistir. Aralik sonunda 1$=18,56Rb olmus, ardindan Rusya,
1999 da IMF ile tekrar anlasma yapmistir. Bugiine gelindiginde biiyiime orami artip
enflasyon diismesine ragmen cari aciklar, yabanci sermaye ve rezerv birikimi enflasyonun
artmas1 yoniinde baski olusturmustur. Mali sorunlar ve yapisal problemleri ise hala yerli
yerinde durmaktadir.

Ancak Asya krizi sonrasinda dikkatle degerlendirilmeye baslanan 6nemli husus s6z
konusu kisa vadeli bor¢lanmanin iiretken yatirimlara degil, maas ve {iicretler gibi cari
harcamalar1 finanse etmek i¢in kullanilmis olmasidir. Mevcut durumda vergi ve sosyal
giivenlik reformlarinin yapilamamis olmasi ve dolayisiyla saglam biitce kaynaklarinin
olugturulamamis olmasi yabanci yatinmcilarda Rusya’daki riskin giderek biiyudigi
endisesini olusturmustur.

Rusya’daki ekonomik krizin kaynagi, genis mali aciklar ve Rusya’nin yerli ve
yabanci yatinmcilara olan bor¢larindaki biiyiik artislardir. Bagimsiz derecelendirme

kuruluglarinin notlan1 diisiiriip Rusya’yr en iyi tahminlerle 6 aylik donem igin yatirim

127 Mustafaoglu, Zafer, “Rusya Krizi ve Tiirkiye tizerine muhtemel Etkileri”, DPT-Y1llik Programlar ve
Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirlugii
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yapilabilir diizeyde gormeleri tizerine iilkeden yurt disina sermaye cikisi da hizlanmistir.
Bu gelismeler Rusya’nin SSCB dagildiktan sonra 1992 yilinda uygulamaya koydugu sok
programin bir sonucu olarak da goriilebilir. Bu program ile fiyatlarin serbest birakilmasi
amaglanmig, ancak yiiksek enflasyon ortamindaki Ruble’nin deger kaybi doviz, gayri
menkul ve degerli madenlere talebi artirarak ekonomiyi spekiilasyona agik hale getirmistir.
Makro istikrarin saglanmasina yonelik tedbirler sanayideki daralmayi artirmis, piyasa
sistemine gecme ve Ozellestirme gayretleri ise sorunlart gidermekten ¢ok sistemin elitlerine
yaramistir.

Rusya’y1 krize iten sebepler genel hatlari ile sdyledir;

1. Kronik biit¢ce acig1 ve buna bagh olarak i¢-dis bor¢ stokunun giderek azalmasi

2. Merkez Bankasinca uygulanan siki para politikalariin sonucu, Rublenin asir
degerlenmesi

3. Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektorii

4. Ulkedeki ekonomik faaliyetlerin yaridan fazlasmin kayit dis1 yapilamasi ve bu
yiizden devletin yeterince vergi toplayamamasi.

5. Devlet bagkani ile parlamento arasindaki iktidar miicadelesinin iilkeyi daimi bir
siyasi gerginlikte tutmasi ve bunun reform ¢abalarinin hizini1 kesmesi

6. Asya krizi etkisiyle diinyada diisen hammadde fiyatlarinin Rusya’nin ihracatini
olumsuz etkilemesi.

7. Yine Asya krizi’'nden itibaren uluslar arasi yatirimcilarin finansal yatirimlarini
Rusya’dan hizla ¢cekmeleri, iilkenin doviz rezervlerinin hizla erimesi ve bu gelismelerin
hazineyi yiiksek faiz politikasina zorlamasi olarak siralanabilir.'*®

8. Diinya petrol fiyatlarinin diismesi (Rusya Diinya’da en ¢ok petrol iireten iilkedir),

9. Ulusal bankalarda etkin bir denetimin kurulamamasi,

10. Kotii biitce yonetimi ve artan yolsuzluklar.

Sosyalist bir ekonomi diizeninden kapitalist piyasa sistemine gegis siireci yasayan
Rusya ekonomisi bu krizle birlikte; sanayi ve tarim sektorlerinin ¢okiis icinde oldugu,

yurticinde yatinm yerine sermayenin yurt disina kagirildigi, kamu hizmetlerinin en alt

128 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2004
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diizeyine indigi, toplumun ¢ogunlugu agisindan yasam standardinin siirekli geriledigi ve

yolsuzluklarin hayatin her alanina girdigi bir ekonomi haline gelmistir.129

2.5.4. Brezilya Krizi

Brezilya 1950’li yillardan baslayarak 1970’1i yillarin sonlarma gelinceye kadar
oldukg¢a iyi bir ekonomik performans sergilemistir. Bu donem ic¢inde Brezilya ekonomisi
ortalama olarak yilda yiizde 7,1 oraninda biiyiimiistiir. Ayn1 donemde niifus artis hizi
ortalamasinin yillik ylizde 2,7’lik bir diizeyde olmas1 kisi bagina milli gelirin neredeyse
dorde katlanmasi anlamina gelmektedir. Bu yiiksek biiyiime hizlarina ulasirken enflasyon
oraninin yillik ortalama yiizde 30 dolaylarinda seyrettigi Brezilya enflasyonla yasamay1
O0grenmis bir toplum goriintiisii vermistir. Yiiksek bilyiime hizlarinin varligi bu donemde
gelir dagilimi problemlerinin su {istiine c¢ikmasim engellemistir. Kamu sektoriiniin
lokomotif gorevi gordiigii bir karma ekonomi diizeninin benimsendigi Brezilya’da altyap:
yatinmlarinin ve hizmetlerin pek cogu devlet eliyle saglanmis, sanayi ve tarim sektorleri
yiikksek oranda korunmus ve biiylimenin genis i¢ pazara dayandirildigr ithal ikamesine
dayal1 bir kalkinma stratejisi sozkonusu olmustur.

1970’lerin ortalarinda yiizde 40 olan enflasyon 1982 yilinda yiizde 98’e firlamistir.
Ustelik iicret ayarlamalarin sikliginin bir yildan alt: aya diisiiriilmesi ve bunun da saglam
kaynaklara dayandirilmadan karsilanmasi enflasyonu daha da azdirmistir. Biitce agiklar
1980 yilinda GSYIH’ nin yiizde 3,6’s1, 1981°de yiizde 5,6’s1, 1982’de ise yiizde 8,3’ii
olarak gerceklesmistir. Sonug¢ olarak istikrarli giinler sona ermis ve Brezilya yiiksek
enflasyon ve durgunluk donemlerine adim atmugtr."*°

Diinyanin dokuzuncu biiyiik ekonomisi konumunda bulunan Brezilya da Tiirkiye
gibi, uzun yillar enflasyon sorunlari yasamis bir iilkedir. 1980’lerde bor¢ krizi yasamis,
1981-1994 arasinda yillik enflasyon orami ortalama %100 i asmis, 1993-94’te hiper
enflasyon (%2700) yasamis, bu nedenle cok sayida basarisizlikla sonuglanan istikrar
programim (1986 Cruzado, 1989 Summer, 1990 Collar ve 1994 Real plani) devreye
sokulmustur.

1990-94 arasinda kamu sektoriinii bir biitiin olarak yeniden yapilandiran, yogun bir

ozellestirme programini devreye sokan ve dis rekabete acilan Brezilya bir yandan da

12 Yildirim, Oguz, “Kura Dayal istikrar Politikast Cer¢evesinde Enflasyonu Diigiirme Programu ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni istikrar Arayislar1”, Anadolu Univepsitesi, 2003
"% Giinalp, Burak, “Brezilya'min Reel Diisii”, Hacettepe Universitesi Biiyiiteg Dergisi, 2005
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ekonomideki endekslemeyi giderici pek ¢ok Onlem almis, borclar1 konusundaki
moratoryum durumunu IMF goriismeye baglamistir. 1990-93 arasinda faiz 6demelerini de
iceren operasyonel a¢ig1 tamamen ortadan kaldirmis ve hatta 1994’te fazlaya cevirmistir.

Krizin gelisimini soyle takip etmek miimkiindiir.

13 Ocak Carsamba; bir giinde 1 Milyar dolara yakin paranin iilke digina ¢ikmasi ile
derinlesen kriz MB bagkani’nin istifasina yol agmis ve para birimi Real devaliie edilmistir.

15 Ocak Cuma; Real serbest dalgalanmaya birakilmis, ilk etaptaki fiyati %9
oraninda diismiistiir. Sao Paulo Borsasindaki diisiisii ise %10 dur.

18 Ocak Pazartesi; Brezilya yeni donem politikast belirlenmis, ancak Real’in
serbest dalgalanmaya devam edecegi ve paranin degerini piyasa belirleyecektir.

19 Ocak Sali; MB’nin bankalara verdigi kredilerin faiz oram1 %29’dan %41’e
cikarimistir.

21 Ocak Persembe; Hiikiimet emekli maaslar1 konusunda yeni diizenleme yapmis
ve kabul gérmiistiir.

26 Ocak Sali; Uluslar arast kredi dereceleme kurulusu Fitch IBCA, Brezilya’nin
uzun vadeli yabanci ve yerli para birimi notlarin1 alarm veren derece de negatif seviyeye
indirmistir. MB yatinmcilarin yurtdisgina ¢ikarmak istedigi dolar miktarina sinmirlama
getirilmeyecegini agiklamistir.

29 Ocak Cuma; MB faiz oranlarim %35,5’ten %37’ye yiikseltmistir. Real 1,95
dolar seviyesinden 2,18 dolara ¢ikmistir. Bu gelismelerden sonra issizlik oranlarinin
1983’ten sonraki en yiiksek seviyesi olan %7,6’ya ¢iktig1 belirtilmistir.

1 Subat Pazartesi; IMF 1.Baskan Yardimcist Stanley Fisher Brezilya’ya gitmisitr.

2 Subat Sali; MB Baskanligina George Soros’un adami olan Arminio Fraga
getirilmis, bu durum piyasalara yeni bir giiven saglamistir.

Sermaye hareketlerini cezp etmek icin gerekli yiikksek faiz oranlari, kamu
borg¢alrinin GSMH’ye oranimi1 1995-1999 arasinda iki kat1 artirdi ve bu oran %45’e ulast1.
Kamu aciklari, i¢ borclarla finanse edilirken, cari agiklar da sermaye akimlariyla finanse
edilmis, sermaye akimlari, agir1 degerli para ve genis cari aciklarla desteklenmistir.

1990-94 arasinda olusturulan operasyonel denge, 1995’te kotiilesip GSMH’ nin %35,
1996 ve 97 de ise %4 agiga doniismiistiir. Bu artista devlet bankalarinin biit¢e ag1g1 benzeri
aciklarinin  ve hazine’nin tarimi ve ihracati destekleyen iki bankanin sermayelerini
artirmasinin pay1 biiyiiktiir. 1995—1998 arasinda ortalama reel doviz kuru, bir 6nceki 10

y1l ortalamasinin %30 {izerindeydi. Paranin asir1 degerlenmesinin asil delili, ihracat artig
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hizinin 1991-94 doneminde ortalama %11 olmasina karsilik, 1995-1998 arasinda %4
olmasidir. Cari aciklar da GSMH’ nin %5’ine ulasmlstur.13 !
Brezilya’da bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi 1995 ortalarindan 1998
yilina kadar olan 2,5 yillik siirede yavas, fakat devamli bir siire¢ olarak gerceklesmistir.
Brezilya’da ekonomik istikrar, 1980’lerden 1990’larin basina kadar devam eden
yikksek enflasyon donemini takiben 1994’de uygulanmaya baslanan Real Plan’la

saglanmistir. 132

1994 yilinda uygulanmaya baslanan Real Plan’dan once Brezilya’da hiper
enflasyon yasanmaktaydi ve bu hiper enflasyon ortaminda nispeten diisiik kalmis olan reel
mevduat faiz oranlari ¢ok subeli bir bankacilik yapisini tesvik etmistir.

Onceki heterodoks programlarla kiyaslandiginda, 1 Temmuz 1994 tarihinde
yiirtirliige giren Real Plani’min farkli oldugu goriilmektedir. Program baslica su mali
Olciileri ayarlamay1 saglamaya calisir; a) vergi gelirlerini yoneterek %35 artig saglamak, b)
Yeni bir sosyal tehlike fonu yaratmak, tiim vergilerin %15’ini burada toplamak ve gecici
de olsa finansal bir diizenleme saglamak, c) Hiikiimetin yapacagl yatirim ve kamu
sirketlerindeki personel harcamalarinda kesintiye gitmek. Bu kurulan fon gecici olacak ve
bunu sorunun durumuna gore uzatma siiresini hiikiimet ilan edecektir ve gerekli
diizenlemeler hiikiimet ve belediyeler tarafindan saglanip, egitim, saglik, barinma ihtiyaci,

sulama ve hifzisthha gibi isleyislerin de sorumlusu olacaklardir.'*

Real Plan1 enflasyonun
dizginlenebilmesi konusunda 1980’li yillarda ortaya atilan bir Oneriye, paranin
endekslenmesi fikrine dayanmaktadir. Esasinda bu Oneri daha once uygulanmamis bir
oneri degildir. Ikinci Diinya Savasindan hemen sonra Macaristan’da uygulanmis ve
basarisizlikla sonuglanmistir. Ancak isin ilging yonii, paranin endekslenmesi fikrinin 50 yil
sonra, bu kez Brezilya icin, tekrar giindeme gelmesidir.Real Planinin temel taslarindan biri,
eski istikrar programlarinin tersine, doviz piyasasinda, isgiicii piyasasinda, kamu mal ve
hizmet fiyatlarinda (akaryakit fiyatlar1 dahil olmak {iizere) ve cesitli alanlardaki
sozlesmelerde (0zellikle de saglik sigortalari, 6zel okullar ve kiralara ait s6zlesmelerde)

gecerli olan endeksleme sisteminin kaldirilmasidir. Gergekten de, 1994 yilinin Temmuz

ayindan sonra iicretlerin, kamu mal ve hizmetlerinin fiyatlarinin ve yasal sozlesmelerle

31 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performan'gl:SOO Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2004

132 Brdonmez, Pelin Ataman, “Brezilya’da Banka Yeniden Yapilandirmasi ve Kamu Bankalarinin
Ozellestirilmesi”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Aralik 2000

133 Edmund Aman, Werner Baer , “The Illusion of Stability: The Brazilian Economy Under Cardoso”,
University of Oxford, UK, University of Illinois, Urbana, USA, 7 February 2000
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belirlenen fiyatlarin ge¢mis enflasyon oranlarini yansitacak sekilde arttirilmasi engellenmis
ve bir yillik bir siire gegmeden herhangi bir artis yapilmasi yasaklanmlstlr.134

1994 yilinda Real Plan uygulamaya konuldugunda déviz kuru sabitlenmis ve hiper
enflasyon hizla bu duruma uyum saglamis, enflasyondaki gerileme bankacilik sisteminin
enflasyon bazli gelirlerini kaybetmesi sonucunu dogurmustur. Bu gelirlerin 1990-1993
yillar1 arasinda ortalama biiyiikliigii milli gelirin yiizde 4’ ve bankacilik kesimi katma
degerinin yiizde 40’1 civarindadir. Real Plan uyarinca gerileyen enflasyon siirecinde
bankacilik kesiminin mevduat hacminde reel olarak ciddi miktarda artis kaydedilmis ve bu
durum bankalar iizerinde kaynaklarin plase edilmesi yoniinde ciddi bir baski yaratmigstir.
Hizla yiikselen kredi hacmi bankalarin enflasyon gelirlerinin kaybindan ugradiklar1 zarar
kisa vadede dengelemisse de bankacilik sisteminin uyum saglama ¢abalarin1 geciktirmistir.
Ayrica 1995 ortalarindan itibaren ekonomide bas gosteren durgunluk bu kredilerin onemli
bir kisminin batik kredi haline gelmesine neden olmustur.'*

Real Planinin ortaya koydugu gelismeler, bankacilik sektorii iizerinde Onemli
etkilerde bulunmus ve bir krize neden olmustur. Krizin en 6nemli nedeni giderek yiikselen
faiz oranlar1 nedeniyle pek cok kisi ve firmanin borclarini 6deyememesi olmustur. Krizin
diger bir nedeni ise, genellikle vadesi kisa mevduatlarin olusturdugu yiikiimliiliiklerle
vadesi daha uzun olan kazancglar arasindaki uyumsuzluk olmustur. Kriz, zaten siyasi
nedenlerle devleti siirekli desteklemek zorunda kaldig icin yiiklii miktarda geri 6denmeyen
borg biriktirmis olan kamu bankalarin1 daha ciddi bir sekilde etkilemistir. Sonugta devlet,
bankacilik sektoriiniin etkinligini arttiracak (6zellikle Merkez Bankas1 bankacilik sektoriine
miidahale etmis ve banka birlesmeleri tesvik edilmistir) ve kamu sektoriiniin mali sektor
icindeki roliinii azaltacak cesitli 6nlemler almak zorunda kalmustir.'*

Yiiksek enflasyon donemi Brezilya bankalarina ii¢ yonden fayda saglamistir:

» Bankalarin vadesiz mevduata negatif veya ¢ok diisiikk faiz oranlari vermeleri
kaynak maliyetlerinin diigmesine neden olmustur.

» Yiikiimliiklerinin gercek degerini, dolayisiyla 6deyememe ihtimalini azaltmistir.

» Enflasyonun, kredi alanlarin borclarin1 geri ©Odemelerini  kolaylastirmasi

bankalarin likiditesini artirmistir.

13 Giinalp, Burak, “Brezilya'nin Reel Diisii”, Hacettepe Universitesi Biiyiite¢ Dergisi, 2005
135Aydan Aydin-Pelin Ataman Erdénmez-Alpan Inan -Burcak Tulay, “Bankacilikta Mali Biinye Sorunlari ve
Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalar1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu,
Subat 2000
136Giinalp, Burak, “Brezilya'nin Reel Diisii”, Hacettepe Universitesi Biiyiiteg Dergisi, 2005
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» Enflasyon oranlarinin1980 ve 1990’larin basinda iyice yiikselmesiyle hem kamu
hem de 6zel banka sayisi hizla artmistir. Kamu kagitlarinin enflasyona endekslenmesi
yontemlerinin iyice gelismesi mali sistemin modernlesmesini saglamakla birlikte, bu
siregcte kamu ve Ozel bankalarinin verdikleri riskli kredilerin orami biiyiikk oranda

artmistir.”>’

Ozellikle 1990-1994 yillarinda bankalarin enflasyon dolayisiyla sagladiklart
gelirlerde biiyiik artis yasanmistir. Bu donemde bankalarin gelirlerinin biiyiik bir kismi1
Hazine operasyonlarindan (faiz oranlari ve kurlar {izerinde arbitraj yapilmasi) ve temel
bankacilik hizmetlerine dayali gelirlerden (iicret alinmasi ve vergi toplanmasi)

olusmaktadir.

Tablo 19: Brezilya Bankalarimin Enflasyon Gelirleri (Toplam Gelirlerinin
Yiizdesi Olarak)

Yil Enflasyon Enflasyon Gelirleri/Toplam
Gelirleri/GSYIH | Gelirler

1990 4,0 35,7

1991 3,9 41,3

1992 4,0 41,9

1993 4,2 35,3

1994 2,0 20,4

Kaynak: The Quarterly Review of Economics and Finance 4, 2000

verilere gore ise enflasyon gelirleri 1990-1993 yillar arasinda toplam bankacilik
sisteminin faaliyet gelirlerinin {i¢te birini olusturmaktadir. Yiiksek enflasyon doneminin
1995 yilinda sona ermesiyle enflasyon gelirleri bankalarin bilan¢olarinda Snemsenmeyecek
seviyelere inmistir. 1994’lerin ortalarinda ekonomide istikrarin saglanmasiyla bankalarin
biiylik ol¢iide karliliklar1 kredi faaliyetlerine ve komisyon oranlarindan kaynaklanmaya
baslamistir. Enflasyonun diismesiyle mali sistemin GSYIH’ daki pay1 da hizli bir sekilde
diismeye baslamistir. Nitekim 1993 yilinda mali sistemin GSYIH icinde yiizde 15,6 olan
pay1 yaridan fazla azalarak 1995 yilinda yiizde 6,9 olarak gerceklesmistir.

1‘37 Erdonmez, Pelin Ataman “Brezilya’da Banka Yeniden Yapilandirmasi ve Kamu Bankalarinin
Ozellestirilmesi”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Aralik 2000
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Artan kredi talebi bankalarin kisa donemde enflasyon gelirlerinden ugradiklar
zararlar1 tazmin etmelerini saglamigsa da, uzun donemde bankacilik sistemi i¢in zorluklar
yaratmistir. Diisiik enflasyon ve kredi taleplerinin yogun oldugu bu yeni ortam, bankalarin
kredi limitlerini ve riske maruz kalma durumlarmi artirmistir. Ciinkii, yiiksek enflasyon
doneminde kolay enflasyon gelirlerinin olmasi, kamu bankalarinin ve bir cok ozel
bankanin kredi kararlarim1 alirken saglam risk analizleri yapmalarin1 gerektirmemistir.
Ihtiyatli risk analizlerinin ve yonetiminin gerektigi diisiik enflasyonlu yeni ortamda

faaliyet gostermek cogu banka i¢in zor olmustur.

Bununla birlikte, ekonomide saglanan istikrar ve diisiik enflasyon ortami bankacilik
sisteminde ciddi kurumsal problemlere neden olmustur. Kamu bankalarinda bozulma
siireci yasanirken, biiyiik 6zel bankalarin bazilarinda yapisal zayifliklar meydana gelmistir.
Hiikiimet bunun {izerine merkez bankasi ile birlikte bankacilik sisteminin yeniden
yapilandirilmasina yonelik ciddi tedbirler almistir. Bu c¢ercevede kamu bankalan

ozellestirilmis ve sorunlu 6zel bankalara miidahale edilmi§tir.138

Onemli bir girisim olarak hiikiimet tarafindan yerel yonetimlere ve belediyelere
yapilan transferlerde yitizde 15°lik bir azalma saglanmistir. Daha ziyade gelir arttiric
onlemlere agirlik verilmistir. Temel vergi oranlari, ozellikle de gelir vergisi 6nemli Ol¢iide
arttinnlmigtir. Ancak yine de (asagida tekrar deginilecegi gibi) bu onlemler yeterli olmamis
ve 1995 yilindan baslayarak 1998 yili sonlarina kadar siirekli olarak biitce agiklar

verilmistir

Yiiksek doviz kuru enflasyonun kontrol altinda tutulmasina yardime1 olduysa da dig
ticaret dengesinde ciddi bir bozulmaya neden olmustur. Dis ticaret dengesi 10 yildir fazla
veriyorken 1995 yilmin Ocak ayindan baglayarak agik vermeye baglamistir. Bu bozulmada
ithalatin artmasi kadar ihracatin azalmasi da rol oynamistir. Giderek artan dis ticaret agigini
kapatabilmek icin hiikiimet, 6zellikle otomotiv sektorii i¢in gegerli olanlar olmak tizere
baz1 tarifeleri diisiirme yoluna gitmistir. 1994-1995 Meksika krizi, Real Planin1 tehdit
etmistir. Ancak Brezilya hiikiimeti 1995 yilinin Mart ayinda aldig: bir kararla real’i, takip
eden dort ay boyunca devaliie etmistir. Subat ayinda 0,84 olan real-dolar kuru Mart ayinda

0,89’a, Haziran ayinda ise 0,91’e yiikseltilmistir. Ayni donemde sermaye girislerini

1‘38 Erdonmez, Pelin Ataman, “Brezilya’da Banka Yeniden Yapilandirmasi ve Kamu Bankalarinin
Ozellestirilmesi”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Aralik 2000
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muhafaza edebilmek i¢in zaten yiiksek olan faiz oranlar daha da arttirilmis, buna bagh

olarak ekonomik biiyiime yavaslamis ve devlet bor¢lari artmlstur.13 K

Real planmin ilk olumlu sonuglari; enflasyon oranlarinda aylik oranda oldukga
diisiis olmas1 ve 1994 Haziranin da %50,7 olan enflasyon sirasiyla Eyliil de %0,96, Ekim
ve kasimda ise %3,54 ve %3,01 ile Aralik ta da %?2,37 olarak gerceklesmistir. 1995 de en
yiiksek oran %35,15 ile Haziran da ve en diisiik oran ise %1,5 ile Aralik ayinda
gerceklesmistir. Toplam Enflasyon artisi ise 1994 de %1340 iken 1995 de bu rakam
9%46,18’e kadar diigmiistiir.

Ekonomik biiyltime orani ilk iki ¢ceyrekte zaten Real planina 6ncesi olan 1994 {in ilk
yarisinda %4,3 olarak gerceklesmistir, 94 iin ikinci ¢eyreginde %35,1’e yiikselen biiyiime
oranlari, 1995 Mart’inda %7,3, Haziranda %7,8 ve Eylill ayinda da %6,5 olarak
gerceklesmistir. En cok biiylimeyi ise 1995 Mart’inda %9,2 ve Haziranda %9,8 ile sanayi
sektoril saglamis olup, 1994 Temmuzun da %80 olan kapasite kullanim oranlari, Ekim 94
de %83 ve 95 Nisan ayin da %86’ya ¢ikmistir. Oldukga diisiis gosteren yatirim oranlari da
artig gostermistir. 1994 ikinci ceyreginden 95 ikinci ¢eyregine kadar olan siirede tiiketim
artis1 %16,3 olarak gerceklesmistir. Buna ek olarak nominal gelir 1994’iin ikinci ¢ceyregine

gore de %18,9 artis gostermistir.'*

Brezilya parasinin giiclenmesi ve giimriik vergilerinde kademeli olarak diisiisiin
yasanmast nedeniyle ic tiiketim daha cok ithal mallara yonelmis, bu da cari acig
artirmistir. Cari agi1gin finansman1 daha ¢ok yabanci sermaye girislerine dayanmistir. 1994
Meksika Krizi ve bunun sonucunda 1995 yilinda meydana gelen Tekila etkisiyle
Brezilya'dan 6nemli miktarda yabanci sermaye ¢ikisi olmustur. Bu durum etkisini en ¢ok
Brezilya parasi ve bankacilik sistemi iizerinde goOstermistir. Bilindigi lizere esnek kur
sisteminde yabanci sermaye girisinin tersine donmesi, iilke parasinin deger kaybetmesine,
akabinde fiyatlarin artmasina ve bankacilik sisteminin aktif ve pasifinin reel degerinin
diismesine neden olmaktadir. Brezilya'daki gibi sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde ise
bu tiir soklar 6demeler dengesi krizine yol acarak kredi maliyetlerinin artmasina ve banka

finansman kaynaklariin kétiilesmesine neden olmaktadir. Bu durum Merkez Bankasinin

1% Giinalp, Burak, “Brezilya'nin Reel Diisii”, Hacettepe Universitesi Biiyiite¢ Dergisi, 2005
40 Edmund Aman, Werner Baer , “The Tllusion of Stability: The Brazilian Economy Under Cardoso”,
University of Oxford, UK, University of Illinois, Urbana, USA, 7 February 2000
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faiz oranlarim artirmasina neden olmustur. Brezilya hiikiimetinin Brezilya parasi reali artan
kisa donemli faiz oranlarina kars1 koruma cabalar1 ekonomide énemli dlciide daralmaya,
kredilerin geri 6denememesine, iflaslara ve bankalar i¢in gii¢ bir doneme girilmesine neden
olmustur. Nitekim, 1994 yilinda takipteki alacaklarin toplam krediler icindeki payr %5,75
iken bu oran 1995 yilinda %17'ye sigramustir.

Bankalar faize duyarli yiikiimliiliiklerinin arttigt ve acil olarak gelire ihtiyac
duyduklarindan riskli kisi ve kurumlara kredi vermeye baslamiglardir. Yanlis sec¢im
problemi (adverse selection problem) donuk kredilerin artmasina neden olarak ekonomide
sikisikliga (credit crunch) neden olmustur. Istikrar ortami ozellikle 6zel bankalarin donuk
alacaklarimin biiyiik oranda artmasina neden olmustur. Biitiin bankacilik sisteminin donuk

alacaklar Eyliil 1994'de yiizde 5 seviyesindeyken 1997'de yiizde 15'e ulagmistir.

Donuk alacaklarin artmasi 6zellikle kamu bankalar iizerinde istikrar1 azaltici bir
etki yaratmistir. Brezilya'da kamu bankalar1 saglam bankacilik, etkin kredi ve risk yonetimi
becerilerini gelistirememisler veya siyasi nedenlerden dolay1 bunu uygulayamamislardir.
Kamu bankalar1 ekonominin iyi isledigi zamanlarda dikkatli analiz etmeden kredi
vermisler ve tiiketim patlamasi sona erdiginde zor duruma diismiislerdir. Ozellikle 6zel
bankalarin kamu bankalarindan aldiklar1 kredileri 6deyememeleri nedeniyle kamu

bankalar biiyiik giicliige diismiistiir."*'

Real Plani’nin iki temel yan etkisi, kamu agiklarini ciddi bir sekilde arttiran ¢ok
yiikksek faiz oranlar1 ve dis ticaret aciklarma neden olan asirt degerlenmis doviz kuru
olmustur. Giderek artan dig ticaret ve kamu aciklar ile uzun siire yasamak miimkiin
olamayacag icin bu asamada kamu sektoriiniin ciddi bir sekilde yeniden yapilandirilmasi
kacinilmaz goriilmekteydi. Iste Real Planinin aksayan yonii bu noktada olmustur. Mali ve
parasal reformlar uzun siire ertelenmis ve koklii diizenlemeler yapilamamistir. Ozellestirme
ile saglanan Onemli miktardaki gelirler de kamu agiklarinin kapatilmasi icin gerektigi

Olciide kullanilamamistir. Devletin i¢ ve dis borg¢lar1 arttik¢a ve mali reformlar geciktikce

141 Erdonmez, Pelin Ataman, “Brezilya’da Banka Yeniden Yapilandirmasi ve Kamu Bankalarinin
Ozellestirilmesi”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Aralik 2000
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hiikiimetin kredibilitesi zaman icinde azalmis ve 1998 yilindaki kriz Real Planinin yarattig

tath diisiin sonunu sadece hizlandirmustir.'**

2.5.5. Arjantin Krizi

Arjantin’de 1982 ve 1989 yillarinda iki ayr finansal kriz ger¢eklesmis ve her iki
krizden sonra da finansal sistemde yeniden yapilandirma faaliyeti baslatilmistir. Her iki
krizin nedenleri ve kriz sirasinda bankacilik kesiminin aldigi pozisyonlar farkh
olmustur.1982 krizinin nedenlerini makro ekonomik ve finansal nedenler olarak iki grupta

toplamak miimkiindiir.

Kriz, kuru c¢ipa olarak kullanan bir dezenflasyon programinin faizleri hizla
diigiirmesi, fakat enflasyonun uzun siire bu diisiise uyum saglayamamasi sonucu reel
faizlerin negatif degerleri almasinin ardindan gelen hizli bir sermaye kagistyla baslamistir.
Uygulanan sabit kur politikasinin dig ticaret iizerinde yarattif1 etki de biiyiikk olmus, hizla
bilyliyen cari acik, ©zellikle ihracat kesiminden baslayarak reel kesimi ve firmalar

kesiminin geri 6deme giiciinii olumsuz etkilemistir.

Krizde bankalari olumsuz etkileyen bu makro ekonomik gelismelerin yani sira
finansal nedenler de rol oynamistir. Krize yol acan finansal nedenlerin baginda mevduatin
vade yapisiin enflasyonist siire¢ nedeniyle giderek kisalmasi ve tasarrufa getirilen yiizde
100 giivencenin yatinmcilan risk-notr davramiglara iterek, mali yapisi zayif bankalara
yatinm yapmaya tesvik etmesidir. Bunun yaninda 1980 Oncesi hizla artan banka ve banka
dis1 finansal kurulug sayis1t nedeniyle denetim ve gozetim sisteminin yetersiz kalmasinin bu

gelismelerde pay1 vardar.'*?

1991-94 donemi, Tekila krizi ve sonrasi Hiperenflasyon ve finansal diizensizlik
ortaminin hakim oldugu donemi takiben kabul edilen ve temelinde 1 Arjantin pezosunu 1
ABD dolarina esitleyen konvertibilite ile iilke parasinin ortadan kalkmis olan tasarruf

fonksiyonu yeniden tesis edilmis ve finansal derinlesme saglanmistir. Bunun sonucu olarak

142 Giinalp, Burak “Brezilya'nin Reel Diisii”, Hacettepe Universitesi Biiyiitec Dergisi, 2005

143 Aydan, Aydin, Pelin Ataman Erdonmez-Alpan Inan -Burcak Tulay, “Bankacilikta Mali Biinye Sorunlar
ve Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalar1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu,
Subat 2000
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banka mevduatlann ve kredilerinde hizli bir artis gozlenmistir. 1991-94 yillarinda
Konvertibilite Programinin olduk¢ca Onemli basarilar1 olmustur. Kamu sektorii
reformlartyla kamu maliyesinde bir dl¢iide rahatlama saglanmis; konvertibilite kanunu ile
desteklenen para politikast sayesinde programa olan giiven tesis edilmistir. Bu olumlu
gelismeler sonucunda, 1990 yilinda %1343 olan tiiketici fiyatlar enflasyonu, 1994 yilinda
%3.9 olarak gerceklesmistir. Ulke riski algilamalarindaki azalma ve uluslararas: finansal
ortamdaki iyilesmeye bagli olarak ekonomik biiylimeyi harekete geciren sermaye girisleri
yasanmaya baslanmstir. 1991- 1994 yillar1 arasinda GSYIH reel olarak yilda ortalama
yiizde 7.7 oraninda biiyiimiistiir. Planin ilk iki yilinda dikkati ¢eken tiikketime bagli biiyiime
1993 ve 1994 yillarinda yerini ihracat ve yatirima bagh bir biiyiimeye birakmistir. 1993-94
doneminde ihracat %14.8, yatinmlar %19 oraminda artis gostermistir. fhracatin pezodaki
%20 oraninda reel degerlenmeye ragmen artmast verimlilikteki iyilesmeye

baglanmaktadar.'**

Arjantin’de finansal sistemde yeniden yapilandirma faaliyetleri 1981 yilinda
baslamis ve 1990’11 yillara kadar siirmiistiir. 1981°de baslayan yeniden yapilandirmada

yapilan hatalar, 1989 yilindaki finansal krize neden olmustur.

Yeniden yapilandirma Arjantin Merkez Bankasi’nin Onciiliigii ve kontroliinde
gerceklesmistir. Once iilkedeki finansal kuruluslarin tamaminin yonetimine Merkez
Bankasi tarafindan el konulmus, ardindan en koétii durumda olan bankalar likide edilmistir.
Bunun icin GSYIH nin yiizde 5°i oraninda bir kaynak ayrilmistir. Cogu giivence altinda
olan mevduatlarin 6denmesi de para basilarak yapilmistir. Bu 6nlemler banka iflaslarim
onleyememis ve 1982 yilinda 83 banka ve banka dis1 finansal kurulus daha iflas etmistir.
Bunun iizerine hiikiimet bankalarin yabanci kuruluslara olan borcunu iistlenmis ve bunlari
(cok diisiik bir kurdan) pesoya cevirip zaman i¢cinde 6demistir. Ayrica bu 6deme de para

basilarak karsilanmstir.

Alinan 6nlemlerin iflaslar1 durduramamasi iizerine Merkez Bankasi bankalarin reel
sektorden alacaklarin1 konsolide ederek 5 yil vadeli hale getirmistir. (Bu sirada

mevduatlarin ortalama vadesi ii¢ ay civarindadir.) Kendi garantisinde bulunan mevduatlar

144 Hacthasanoglu, Burcin “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye Icin Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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da piyasanin ¢ok altinda faiz oranlarindan hesaplayarak ddemistir. Biitiin bu ‘Gnlem’lerden
sonra yerlesikler portfdy tercihlerini hizla dovize g¢evirmisler, ekonomide ¢ok hizli bir

dolarizasyon siireci baglamig ve 1981-82 krizi bir siire i¢in durmusg goriinmiistiir.

1989 krizinin ii¢ temel nedeninden biri 1981-82 krizinin yukarida anlatildig: sekilde
bir dizi hata sonucu ¢6ziimsiiz kalmig olmasidir. Diger ikisi ise 1985 sonlarinda
uygulamaya gecirilen Austral Plani ile 1987°deki genel se¢imlerdir. Austral Plani yine
kuru cipa olarak kullanan, fakat kamu maliyesi onlemleri ile desteklenmemis bir plandi.
Ustelik 1987 yilindaki secimlerden 6nce kamu maliyesinin ciddi boyutta bozulmasiyla
olusan parasal genisleme karsilik oranlarimin 6nemli Olciide yiikseltilmesiyle emilmeye
calisilmig, bunun sonucu olarak yatirimlar diismiis, faizler yiikselmis ve reel sektoriin geri

o0deme yetenegi hizla azalmistir.

Zorunlu karsiliklarin hizla yiikselmesi (1988 sonunda tiim mevduatin yiizde 65°i
yada tiim aktiflerin yiizde 25’1 zorunlu karsililk olarak Merkez Bankasi’nda

bulunmaktaydi.) ve reel kesimin zayiflamasi bankalar1 zor duruma diistirmuistiir.

Tablo 20: Arjantin Bankacilik Sistemi Konsolidasyonu

1994 | 1398 | 2000
[Toplam Banka Sayisi 168 104 g9
Yabanc BEanka Say1s 31 39 39
Wabanc Banka Aktiflerinin Bankacihk Sistemni
Toplam Aktiflerine Orani (3G) 15 55 73
F.amu Bankas) Sayisi 32 16 15

Kaynak : Burgin Hacihasanoglu, 2005

1988 sonunda Merkez Bankasi’nin elinde bulunan 84 kurulusa ilave olarak 122
kurulusa daha el konmus ve toplam rakam 206’ya ulasmistir. Enflasyon hizlanmis, yerel

paradan kagis baglamistir.

Bunun disinda bankalarin dis borglarimin devlet garantisine alinmasi ve diger
maliyetler GSYIH nin yiizde 7’sine ulasmustir. Ayrica zorunlu karsiliklarin goriilmemis

diizeyde artmasi, yerel paradan kagig, i¢ bor¢ piyasasinin ve kredi talebinin fiilen
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sifirlanmasi, yiizlerce finansal kurulusun (yeniden yapilandirilanlar harig) iflas etmesi gibi

ek ekonomik maliyetler de stz konusu olmustur.'®

Bouzas (1996), Meksika krizi oncesinde dahi Arjantin ekonomisinde mevcut olan
ic temel soruna isaret etmistir. Bunlardan ilki fiyatlar ile ilgilidir. Yurtici talepteki hizh
artig, yurtici ve yurtdist enflasyon arasindaki uyumu geciktirmistir. Sabit doviz kurunun
programin temelinde yatan unsur olmasi bu dengesizligi daha da artirmistir. Hiikiimet
tiretim faliyetlerini azaltarak ticarete konu olan mallarin goreli fiyatlarimi iyilestirmeye
caligmis ancak, vergilerin kaldirilmast ve soz konusu sektorlere dogrudan tesvikler
saglanmasi (ihracat tegvikleri) mali yiikii artirici bir etki yapmistir. 1991-94 yillar1 arasinda
toplam TUFE artis1 %58.8 olarak gergeklesirken, TEFE aym donemde sadece %12.4
oraninda artmistir. 1994°den itibaren bu durumun degismeye baslamasi yeterli olmamus,
fiyatlarin goreli yapist kaynak dagiliminin ticarete konu olmayan mallarin {iretimini

destekler sekilde gerceklesmesine sebep olmustur.

Ikinci olarak, mali disiplin sorunu gelmektedir. 1991-93 donemi sonunda kamu
dengesi saglanmistir. Ancak bunun temelinde mali disiplinin saglanmasindan cok, artan
vergi gelirleri ve biiyiik oOlcekli Ozellestirmeler yatmaktadir. Bolge yonetimlerinin
harcamalarin1 kontrol etme ve sosyal giivenlik sisteminin olusturdugu yiikii ortadan
kaldirma konusunda basar1 saglanamamistir. Arjantin Hiikiimeti 1992 yilinda IMF ile ii¢
yil i¢in imzalamis oldugu anlagmay1 konulan mali hedeflerin gerceklestirilememesi ve arz
yonlii politikalarindan vazge¢gme konusundaki isteksiz yaklasimi nedeniyle Eylil 1994°de

sonlandirmig ve yine ayni yil kamu dengesi acik vermistir.

Uciincii sorun ise dis ticaret dengesi ve cari dengede gozlenen kotiilesmedir. 1990
yilinda 8.3 milyar A.B.D. dolar1 fazla veren dis ticaret dengesi ithalatin ihracata oranla ¢ok
hizli bir sekilde biiyiimesi sonucu 1994 yilinda 5.8 milyar A.B.D. dolart acik vermistir.
Cari agik ise 1994 yili itibariyle 10 milyar A.B.D. dolar1 olarak gerceklesmistir. ithalatta
asir1 biiylime ve dis ticaret acig1 dis ticaretin serbestlesmesinin, iilke parasinin reel olarak
degerlenmesinin ve yurti¢i talepteki hizli artisin dogal sonuglar1 olarak degerlendirilmekte

ancak, bunlarla birlikte goriillen yurtdist finansmana asin bagimlilik Arjantin’deki

145 Aydan Aydin, Pelin Ataman Erdosnmez-Alpan Inan , Burcak Tulay, “Bankacilikta Mali Biinye Sorunlari
ve Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalar1”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu,
Subat 2000
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dengesizligin temelinde yatan unsur olarak goriilmektedir. Yabanci sermaye girisleri cari
acig1 finanse etmenin yaninda 1989 yilinda 4.8 milyar A.B.D. dolarn1 olan uluslararasi

rezerv miktarin1 1994 yili itibariyle 16 milyar A.B.D. dolarina ¢ikaracak diizeye ulasmistir.

Subat 1994’ten sonra yiikselen A.B.D. faiz oranlarinin etkisiyle dis finansman
olanaklar1 azalmis ve bor¢clanma maliyetleri artmistir. Buna baglh olarak, 1994 yili i¢inde
net sermaye girisleri %36 oraninda azalis gostermistir. Konvertibilite Programi ile saglanan
ekonomik basarinin siirdiiriilebilirligi 1994-95 Meksika krizi sirasinda gegici olarak ancak
ciddi bir bi¢cimde sorgulanmistir. Meksika’da yasanan kriz Arjantin’den sermaye
cikislarina neden olmustur. Aralik 1994 - Mayis 1995 doneminde banka mevduatlarinda 8
milyar A.B.D. dolari, uluslar arasi rezervlerde 4.8 milyar A.B.D. dolar diisiis yasanmis ve

bu da gerek finansal sistemin, gerekse uygulanan programin varligini tehlikeye sokmustur.

Arjantin 1990’larda yasanan krizlerden alinan derslerin bir ¢ogunu uygulamasina
ragmen, bazi hatalarin tekrar ile yeni hatalar birleserek ekonomiyi yeni bir krize
siiritklemistir. 1999 yilindaki ekonomik yavaslamadan Latin Amerika iilkelerinin ¢ogu hiz
kazanarak c¢ikarken Arjantin 4 yil siirecek bir durgunluga siirikklenmistir. Ekonomik
stratejinin temellerinde ¢okils yasanmis; doviz kuru ¢apasi uygulamasi terk edilmis, banka
mevduatlart dondurulmus ve dig bor¢ ddemeleri gecici olarak askiya alinmistir. Arjantin
krizinin ¢ok yakin bir gecmiste yasanmis olmasi ve Arjantin’le ilgili gelismelerin hala
ilgiyle izleniyor olmasi Arjantin krizini agiklayan alternatif goriislerin sahipleri arasinda
gerek krizin nedenleri gerekse gelecege doniik oneriler konusundaki tartismalarin olduk¢a

yogun bir sekilde yaganmasina sebep olmaktadir.

Feldstein (2002), Arjantin krizinin iki temel nedenini asir1 degerli kur ve yiiksek dig
bor¢ olarak nitelendirmektedir. Asir1 degerli kur ihracati azaltici, ithalati artirici etki
yaparak dis ticaret dengesini bozmus ve iilkeyi dis borcun faizini ddemek icin bile
bor¢lanir hale getirmistir. 2002 yil1 sonlarinda Arjantin’in dis borcu, 30 milyar A.B.D.
dolar1 2002’de geri 6denmek iizere, GSYIH nin yiizde 50’sine ulagmistir. Arjantin borcunu
dondiirebilmek ve borcunun faizini ©Odeyebilmek igin gerekli olan borcu temin
edemediginde oncelikle temerriide siiriiklenmis ardindan da pezoyu devaliie etmek zorunda

kalmustir.

Konvertibilite programinin veya diger adiyla para kurulu rejiminin ¢okiisiine iligkin

yaygin bir goriis, sabit doviz kuru ve biiyiik biitce aciklar1 bilegiminin kamu borcunda hizli
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bir artisa yol actifin1 sOylemekte, bu bor¢larin cevrilebilirliginin endise konusu olmaya
basladigina ve sonunda da Arjantin’in uluslararasi kredi piyasalarina erisimini kaybettigine
dikkat cekmektedir. Diger bir yaygin goriis ise sabit doviz kuru uygulamasi ile Arjantin’in
onemli ticaret ortaklarinin para birimlerinin devaliie olmasi sonucu kurda olus an reel
dengesizligin {ilkenin Oncelikle dis ticaretini ardindan da yatirimlarint olumsuz

etkilediginin ve ekonomiyi durgunluga ve devaliiasyon siiriiklediginin iizerinde durmustur.

Calvo ve digerleri (2002) ise calismalarinda Konvertibilite programinin ¢okiisiinii
farkli bir acidan yorumlamakta, yukarida sozii gecen goriislerin altimi ¢izdigi mali
problemleri ve reel kur dengesizligini kabul etmekle beraber, reel kurdaki dengesizligin
rekabet giiclinii etkilemekten ¢ok daha &te bir rol oynadigin savunmaktadirlar. Savlarina
gore reel kurdaki dengesizligin Arjantin’in karst karsiya kaldigi tiim finansal ve mali
problemler ile onemli bir iliskisi bulunmaktadir. Ozellikle sermaye girislerinin ani

kesilisinin etkisi iizerinde durmustur.

Perry ve Serven (2003), krizin ne 6lciide Arjantin ekonomisinin kirilganliklarina ve
hangi 6l¢iide uygulanan hatali politikalara baglanabilecegini arastirmiglardir. Arastirmada
Arjantin’in dis soklardan diger Latin Amerika iilkelerinden ¢ok daha kotii bir sekilde

etkilenmesine sebep oldugu diisiiniilen kirilganliklar 3 baslik altinda incelenmistir:

1. Soklar kargisinda sabit kur rejimi altinda yapilan deflasyonist ayarlamalarin
sebep oldugu kirilganliklar,

2. Kamu borcunun yiiksekliginden kaynakli mali kirilganliklar ve

3. Bankacilik sisteminin gii¢lii goriintiisti altindaki kirilganliklar.

Calismada, bu ii¢ faktdrden higbirinin tek basima etkili olmadigi, ancak birbirleri ile
etkilesimlerinin Arjantin ekonomisini ters dig soklarin etkisi karsisinda cok daha zayif bir
konuma getirdigi vurgulanmaktadir.

Mussa (2002) “From Triumph to Tragedy” isimli ¢alismasinda 1997-98 yillarinda
ekonomik istikrar ve reformun kusursuz Ornegi olarak gosterilen Arjantin’i trajediye
siriikleyen faktorleri agiklamistir. Mussa, calismasinda “Neler olmasaydi yada
yapilmasaydi Arjantin’in bagarisi devam edecekti?” sorusuna cevap aramaktadir.

1. Arjantin ekonomisi 6zellikle isgiicli piyasalar1 agisindan daha esnek bir ekonomi

olsaydi, Konvertibilite Planinin kat1 prensiplerine daha kolay uyum saglanmasi miimkiin
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olabilirdi. Aym1 varsayima dayanarak issizlik daha diisiik, biiyiime daha giiclii, biitce
aciklar1 daha kiiciik ve yatirimeilarca talep edilen faizler daha diisiik olacakti.

2. A.B.D. dolart bu kadar giiclii olmasaydi, Arjantin’in rekabet giicii bu denli
olumsuz etkilenmeyecek ve bunun sonucunda giiclii bir biiytime ve giiclii 6demeler dengesi
s6z konusu olabilecekti.

3. Brezilya’daki doviz kuru rejiminin ¢okiisii bu kadar olumsuz bir dis sok etkisi 1
olsaydi, 1999-2001°de Arjantin durgunluga girmeyecekti.

4. 1997-1998 yillarinda Programin gorevini tamamladigina karar verilerek daha
esnek bir kur ve para politikast uygulamasma gecilmis olsaydi, 1999-2001 yillarinda
yasanan zorluklan basariyla atlatmak miimkiin olabilecekti.

Yukarida siralanan i¢ ve dig faktorlerin Arjantin krizini olusturmadaki etkisi
yadsinamaz. Ancak bunlar g6z 6niinde tutarken, asil problemin kalic1 bir biitge disiplininin
saglanamamasindan kaynaklandigi gercegi gozden kagirilmamalidir.'*®

Krueger (2004), yiikselen iilke ekonomilerinin tecriibelerini degerlendirdigi bir
konugsmada, Konvertibilite Programinin uygulamasi sirasinda Arjantin’in herkes tarafindan
etkileyici olarak goriillen ekonomik performansinin arkasinda var olmaya devam eden
onemli yapisal zayifliklara isaret etmistir:

1. Ozel sermaye girisleri artan bir sekilde devlet harcamalarim finanse eder hale
gelmis ve maliye yonetimi kisa vadeli sermaye girislerine bagimliligi dnleme konusunda
zayif kalmistir. Biitce dis1 harcamalar engellenememis ve bu da devlet icin yilda ortalama
GSYIH’ nin %3’ii oraninda yeni bor¢lanma ihtiyaci yaratmustir. Bilyiime performansinin
iyl oldugu donemlerde daha zor bir ekonomik déneme hazirlik olmasi acgisindan bir mali
emniyet marj1 birakilmasi ihmal edilmistir.

2. Ekonominin bilyiime potansiyeli iizerinde asir1 iyimser tahminler yapilmas1 mali
disiplini daha da bozucu bir etki yapmistir.

3. Devlet yonetiminin bolgesellesmis yapisi, bolgelerin gelirlerini artirma yada
harcamalarin1 kisma yolunda gosterdikleri cabanin azligi nedeniyle Arjantin’de mali
disiplinin saglanmasin1 daha da giiclestirmistir. Mali yapidaki bu 6nemli zayiflik
giderilememistir.

4. Ihracatta ithalattaki artis diizeyinde bir bilyiime saglanamamus, borglarin ihracata

orani rahatsiz edici bir seviyeye ylikselmistir (1998 ve 1999°da sirastyla % 455 ve % 530).

146 Hacihasanoglu, Burgin, “Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan Ulkeler ve
Tiirkiye I¢in Onemi”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara, Haziran
2005
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5. Kriz oncesinde Latin Amerika’nin en saglam bankacilik sistemi olarak
nitelendirilen Arjantin 1990’larda gerceklestirdigi reformlarla finansal derinlesme ve
bankacilik sistemini gii¢clendirme konusunda basarili adimlar atmis olsa da, bankalar diisiik
karlilik diizeyleri ve yogun finansal varlik dolarizasyonuna bagli olarak devaliiasyon
olmasi durumunda yiiksek kredi riski tasimaktaydilar.

6. 1990’larin ortasinda yapisal reformlarin hiz1 azalmis ve bazi kazamimlar da geri
cevrilmistir. Kat1 kurallara son derece bagl ve iscilere asir1 koruma saglayan isgiicii
piyasasimi daha esnek hale getirme ¢abalar1 basarisiz olmusg ve yiikselen issizlik seviyesi
(1994°de yiizde 12) ve 1990’larin ikinci yarisinda sifirlanan verimlilik artigt ile bu konu
Arjantin’in sahip oldugu en 6nemli zayifliklardan biri olarak kalmistir.

7. 1990’1ar boyunca yari-para kurulu seklinde calisan sabit doviz kuru sisteminin

basarili isleyebilmesi icin uygulanan biitce kontrolii yetersiz kalmustir.'*’

2.6. TURKIYE’DE YASANAN MALI KRiZLER

Ozellikle 1990 sonras1 dénemde ¢ok sayida iilkede ciddi finansal krizler yasandi.
Finansal sistemleri zayiflatan ve ekonomik biiylimeyi yavaslatan bu krizler birgok farkl
sekilde ortaya c¢ikti. Bu krizlerin ¢ogunun toplam maliyeti hem bankacilik sistemini
yeniden sagligina kavusturmanin finansal maliyeti agisindan, hem de etkilenen iilkelerdeki
hasila kayb1 ve yiiksek issizlik acisindan onemli boyutlara ulagir. Biitiin bunlara ilaveten
krizlerin biiyiik bir cogunlugu para ve sermaye piyasalar iizerinden ve ticari bozulmalar

kanaliyla diger iilkelere de yayildilar.

Bu krizlere daha yakindan bakildiginda bazi stilize olgular goriilebilmektedir. Her
bir krizin iilkeye has 6zellikleri olmakla birlikte baz1 ortak unsurlara isaret eden kanitlarin
sayis1 giderek artmaktadir. Bir ¢ok iilkede kriz 6ncesinde kredi arzinda hizli bir genisleme
oldugu ve bu durumun finansal sistemin liberalize edilme cabalariyla birlikte gerceklestigi

goriilmektedir.

Krizin hemen arkasindan bankacilik sistemine bir goz atildiginda, bankalarin kredi

degerlendirmelerinde zayif bir yap1 sergiledikleri, spekiilatif faaliyetlerle ugrastiklari,

"“Krueger , IMF, 2004
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yiikksek kaldirag oranlarina sahip olduklar1 ve diizenleyici ve denetim otoritesinin

kontrollerinin zayifladig gtiriilihr.148

Tiirkiye’de 1978, 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek finansal krizler
goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Rusya krizi de Tiirkiye’yi énemli dl¢iide etkilemigtir. 1978
yilinda yasanan, daha dogrusu 1980 oOncesi Tiirkiye’de yasanan krizler daha ¢ok
Tiirkiye’de mal ve emek piyasalarinin gelismedigi, doviz piyasasi ile para piyasalarinin
mevcut olmadigi ortamlarda dogmus olan krizlerdi. Bu yapilariyla da finansal

liberallesmeye bagh veya kiiresel kaynakli olmaktan uzaktilar.'*’

Ulkemizdeki krizlerin gelisim siireci incelendiginde goriilecektir ki Tiirkiye’de
1978’den itibaren iyice su yiiziine ¢ikan, devletin tiim asli fonksiyonlarinin yerine
getirilmesinde goriilen tikanmanin yani, “devletin yetmezIligi”nin temelinde, ekonomik ve
mali sektorlerde yasanan mali krizin mevcudiyeti yatmaktadir. Bir bagka deyisle, kamu
hizmetlerindeki tikanikligin temelinde, ¢6ziime kavusturulmamis bir finansman problemi
vardir. Bu tikanma siirecinde, genel bir sosyoekonomik kriz yasanirken, devlet maliyesi de
zaafa ugramaktadir. Krizin tek basina bir mali kriz olarak algilanmasi da ayrica bizi
yanilgiya gotiirecek temel faktorlerden biridir, dyle ki; mali kriz, ekonomik ve siyasal
konjonktiirdeki ve yapilardaki olumsuzluklarin yansimalarinin bir bileskesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Tiirkiye gibi karma ekonomik sistem uyguladigini sdyleyen ve
1980°1i yillardan itibaren denetimsiz bir liberallesme siireci yasamakta olan bir iilkede,
ekonomide devletin varliginin giderek artmasina engel olunamamis bir ekonomik ve
siyasal yapilanma ve konjonktiir, mali yapiyr ve sorunlarim belirleyici olarak kendini
gostermektedir. Nitekim, genel iktisat politikas1 literatiiriinde devlet maliyesinde kriz,
piyasa mekanizmasinda goriilen aksakliklar sonucu ortaya c¢ikar ve piyasa mekanizmasi
yerine sosyal secim mekanizmasimi ikame ederek bu yetersizlikleri ¢ozmeye calisir. Bu
nedenle kamu maliyesi tahsis, istikrar ve boliisiim islevlerini iistlenmektedir. Bu {i¢
fonksiyona karsilik, kamu maliyesinin asil fonksiyonu, sosyal mallarin (kamu
hizmetlerinin) saglanmasi ve bunlarin finansmanidir (vergi ve vergi benzeri gelirleri

toplama).

148 Delice, Giiven Adem Dogan, A. Meral Uzun, “Finansal Regiilasyon ve Piyasa Disiplini”, C.U. Iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt 5, Sayt 1

149 Akdis, Muhammet, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tirkiye: Finansal Krizler-
Beklentiler”, Pamukkale Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2001
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Iste Tiirkiye’de uzun yillardan beri yasanan ve bu gidisle daha uzun siire yasanmasi

kacinilmaz olan mali kriz bu noktada baglamaktadur."*

Bu calisgma da 1980 sonrasi iilkemizde karsilagilan yerel ve kiiresel kaynakli

finansal krizler iizerinde durulacaktir.

2.6.1. 1994 Nisan Finansal Krizi

Tiirkiye’nin 1980 Oncesindeki durumu bir¢ok yonden Latin Amerika iilkeleriyle
benzerlik tasiyordu. Bu iilkelerin cogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de yiiksek enflasyon ve dis
bor¢ (6zellikle kisa vadeli), issizlik, ithalat tikaniklar1 ve ihracat durgunluguyla karsi
karsiya bulunmaktaydi. 1980 oOncesinde uygulanan finansal baski politikalar, Latin
Amerika iilkelerinde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal piyasalarin gelisememesine ve
tasarruf oranlarinin diigmesine yol agmistir. Bunlara ek olarak, iilkede biiyiik capta siyasi

istikrarsizlik mevcuttu.

Tiirkiye i¢inde bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek icin 24 Ocak 1980’de
IMF ile yapilan anlagsma geregi biiyiik capta reformlar igeren istikrar programini yiiriirliige
koymustur. Bu programin temel amaglar1 kisa donemde enflasyonu kontrol altina almak ve
O0demeler dengesinin agiklarim1 gidermek, uzun donemde ise dis ticareti serbest birakmak,
doviz kuru rejimini esnek hale getirmek, kamu isletmelerini 6zellestirmek ve finansal
reformlart (mevduat munzam karsilik oranlarinin diisiiriilmesi, disponibilite oranlarinin
azaltilmasi, faiz tavanlarinin kaldirilmasi, selektif kredi politikalarindan vazgecilmesi
vb...) yiiriirliige koymak olmustur. Finansal serbestlesme politikalarin1 tamamlar nitelikte,

1989 yilinda sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirimistir.”!

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketlerinin tamamen serbestlesmesiyle birlikte
artan sermaye girisleri, Tiirkiye'nin i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sorunlan gegici olarak
bertaraf etmeyi basarmis ancak uzun vadeli siirdiiriilebilir bir bilyiime siirecini beraberinde

getirememistir. Nitekim 1990 sonrast donemde patlak veren iki biiyiik krizde, Tiirkiye'deki

150 O;bilen, Seyki, “Tiirkiye’de iktisadi Krizin Temel Nedenleri ve Bir Mali Sistem Reformu Onerisi”, ADU.
IIBF Ogretim Uyesi, 2002

151 Giiloglu,, Biilent A. Ender Altunoglu, “Finqnsal Serb?stlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No:27, Ekim 2002’
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finansal serbestlesme ile yakindan ilgilidir. Dis sermaye hareketleri iizerindeki tiim
kontrolleri ve denetimleri kaldiran 32 sayili Kararname ile birlikte, Tiirk finans piyasalar
kisa vadeli sicak paranin spekiilasyonuna agilmistir. Ulusal piyasalarda merkez bankasi,
doviz, kur ve faiz oranlarim birbirinden bagimsiz birer politika aracit olarak kullanabilme
olanagimi kaybetmis ve finans piyasalart kisa vadeli spekiilatif yabanci sermaye
hareketlerinin denetimi altina girmistir.15 2

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siirecinin en belirgin Ozelligi; programin,
makroekonomik istikrar saglanmadan uygulamaya konulmus olmasidir. Mali aciklar ve
onun kismi olarak parasallagtirilmasi makroekonomik durumu kétiilestirmeye devam
ederken, finansal serbestlesme ekonomi yOnetimini ve istikrar cabalarii biisbiitiin
karmasik hale getirmistir. Ozellikle 1990’11 yillarin basinda, mali agigin finansmani kontrol

edilemez bir hal almis ve ilk finansal kriz 1994 yili Ocak ayinda meydana gelmistir.

Bu kriz Finans sektoriinde baslayip daha sonra reel sektore yayilmistir. 1994 yili
sonunda, Tiirkiye ekonomisi %6 kiiciilmiis ve enflasyon oranmi ii¢ basamakli seviyelere
ulagsmistir. Sonug olarak, ABD Dolar1 TL karsisinda yaklasik iki kat deger kazanmis ve
Merkez Bankasi rezervlerinin yarisindan fazlasi bu krizin finansman siirecinde erimistir.
Finans sektoriiniin énemli bir boliimiinii olusturan ticari bankalar, yiikiimliiliiklerinin

neredeyse yaris1 doviz cinsinden oldugundan krizden en fazla etkilenen kesim olmustur.'>

24 Ocak kararlariyla birlikte ihracat patlamasi yasanmis ve Odemeler dengesi
aciklart kiigiilmiistiir. Degerlenmemis kur ve diisiik iicret politikalar1 da ihracat artiginda
onemli yer oynamistir. Ayrica 1988 yilina kadar fiyatlar kontrol altina alinabilmis, enerji
sikintilarinin  giderilmesiyle iiretim kapasitesi artmis ve ekonomik biiyliime hizlanmistir.
1988 yilinda iicret artiglarinin enflasyon artisindan diisiik tutulmast politikasindan
vazgecilmis ve degerli kur politikas1 benimsenmistir. Sonugta i¢ talep ve ithalat’ta biiyiik
miktarlarda artis kaydedilmistir. 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla
birlikte TL reel anlamda deger kazanmaya baslamis, kur degerli tutuldugundan, kisa vadeli
sermaye hareketlerini yurticine cekebilmek icin faiz oranlar1 yiliksek tutulmustur. Bu

donemde reel faizler yiikselmeye baslamistir. Ayrica 1984-1990 doneminde dis bor¢ geri

152 Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmaras Siit¢ii
Imam Universitesi Iktisat Béliimii, 2002

153 Kasman, Adnan, “Finansal Kriz Déneminde Bankalarin Etkinligi”, IMKB Dergisi, Cilt:7, Say1:25-26,
Ocak-Haziran 2003
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O0demeleri yogunlastigindan, bu donemde dis bor¢ 6demeleri genelde i¢ borclanmaya
bagvurularak yapilmistir. Bu da faiz oranlarinin yiikselmesini tegvik etmistir. Faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucu kisa vadeli sermaye hareketleri hizlanmis ve 1990 yilinda
doruk noktaya ulagsmistir Kisa vadeli sermaye girisleri, ithalatin finansmani ve ayni

zamanda kamu agiklarinin i¢ bor¢clanma yoluyla kapatilmasi i¢in kullanilmustir.

Grafik 4 : Tiirkiye’deki sermaye hareketlerinin yiizdesel dagilim
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Kaynak : Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, ‘“Finansal Serbestle*Me Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Ekim 2002

Kamu kesimi bor¢lanma geregi 1988 yilindan itibaren siirekli artarak, 1988- 1993
doneminde GSMH’nin %4.8’inden %12’sine ulagmistir. TL’nin reel anlamda deger
kazanmasi ve i¢ talebin artmasi, ihracatcilar i¢ piyasa igin tiretim yapmaya tesvik etmis ve
bunun sonucunda da ihracat azalmistir. Thracattaki duraksama ve ithalattaki artislar sonucu
cari islemler a¢1g1 1993 yilinda 6 milyar 433 milyon dolara ulasarak GSYIH’nin %3.3’iine

S 1. 71
erigmistir.

Finansal dengeleri bozuk, finansal kurumlar1 zayif ve piyasalar1 s1g, sanayi ile
tarimi diisiik verimli Tiirkiye ekonomisinin yeni doneme tepkisi ise sik sik ortaya c¢ikan

krizler seklinde olmustur.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesinin altinda yatan mantik ise;
1986 yilindan itibaren artan mali aciklar yurt i¢ci bor¢clanmalarla giderilmeye calisilmis,

ancak bu durum 6zel yatinmlar dislayici bir etki yaratmistir. Bu aciklarin kapatilmasinda

Giiloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal SerbestleaMe Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’
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ikinci bir alternatif olarak goriilen yabanci fonlarin iilkeye girisini saglamak amaciyla
sermaye hesab1 serbestlestirilmis ve 1990'h yillardan itibaren yabanci sermaye girisleri,
ozellikle de kisa vadeli sermaye girislerinde artislar olmustur. Sermaye girisleriyle birlikte
T.L.'s1 asir1 degerlenmis, bu degerlenme ise bankalarin uluslararasi finans piyasalarindan
uygun kosullarda bor¢lanmasimi ve toplanan bu fonlarin yiiksek getirili kamu menkul
degerlerine yatirilmasimi yada yurt i¢i piyasalara kredi olarak verilmesini cazip hale
getirmistir. Artan kredilerle birlikte i¢ pazarin canlanmasi, tilkketim ve hammadde mallar
ithalatim artirir iken, TL'nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi da ihracati
zorlagtiran, ithalati kolaylastiran bir unsur olarak ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu dis ticaret
acig1 1993 yilinda 6.4 milyar dolara yiikselmis ve bu agiklarin finansmaninda da sermaye

hareketleri onem kazanmuisti.

Grafik 5 : Tiirkiye’nin Cari islemler Dengesi(GSYIH’nin yiizdesi olarak)
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Kaynak : Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Ekim 2002

S6z konusu donemde Tiirk bankacilik sisteminin dovizdeki agik pozisyonu da
artmis ve 4.9 milyar dolara yiikselmistir. Diger yandan faiz oranlarinin idari kararlarla
indirilmeye calisilmasi, sisteme ¢ok biiyiik miktarda likidite siiriilmesi ve kamu kagitlarina
vergi getirilmesi dovize olan talebi artirmis ve Tiirk Lirasinin deger kaybi yoniindeki
bekleyisler yayginlasmistir. Baski altinda tutulan doviz kurlarn serbest piyasada yiikselir
iken, yabanci sermaye cikislariyla birlikte de doviz rezervleri hizla erimeye baslamistir.

Kasim 1993 tarihinde resmi rezervler 7.2 milyar dolar seviyesindeyken, 8 nisan 1994
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tarihine kadar resmi rezervlerdeki azalig devam etmis ve bu tarihte 3 milyar diizeyine
5

inmistir.15

1993 yilinda, KIT agiklari, altyapr yatirimlari, iicret ve maaglardaki hizli artislar,
Korfez savasi ve terdrle miicadele nedeniyle artan ve faizler izerinde biiyiik baski yaratan
kamu aciklarinin finansman maliyeti diisiiriilmek istenmistir. Bu amacla, bor¢clanma
miktarma sinirlamalar getirilerek faiz oranlart diisiiriilmeye baslanmis ancak yiiksek
enflasyon, yliksek cari islemler ve biit¢e aciklar1 gibi i¢ ve dig dengesizliklerden dolay:
TL’ye giiven azaldigindan, TL tutmanin g¢ekiciligi kalmamistir. Ayrica 1994 yilindan
gecerli olmak {iizere tahvil ve bonolardan elde edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi
stopaj1 konulacagi ilan edilmistir. Zaten dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan
da bor¢lanmay1 azaltma yoluna gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarim
yogun olarak kullanmaya (parasallasma) baslamistir. 1993°de cikarillan iki yasayla
Hazine’nin Merkez Bankasindan kullanabilecegi avans miktar artinlmistir. Faiz oranlarim

diisiirme hedefi geregi Merkez Bankasi Interbank faiz oranlarini yiikseltmemistir.

Sonug¢ olarak piyasadaki likidite fazlasi devaliiasyon beklentisiyle 1994 yilinin
baslarinda dovize yonelmistir. Kurlar hizlanmaya baslamis ve 1994 yili baginda resmi kur

ile serbest kur arasindaki fark %23’li gegmistir

Biitiin bu gelismelere Ocak 1994’de Moodys ve Standart and Poors isimli iki
uluslararasi rating kurulusunun Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ve ii¢ kiiciik bankanin

kapatilmasi eklenince Tiirk Ekonomisi krize siiriiklenmis ve 5 Nisana gelinmistir.156

Tiirkiye ekonomisinde 1994 yilinda meydana gelen kriz ile birlikte hiikiimetin 5
Nisan karart olarak bilinen kararlar1 almasim gerektiren kriz, baslangicta bir mali kriz
olarak ortaya ¢ikmistir. Ciinkii, kriz kendisini ilk Once borsa ve doviz piyasalarinda
hissettirmistir. Subat ayinin son giinleri itibariyle IMKB endeksinde giinde %20’lere varan
diisiisii ile birlikte doviz piyasalarinda hareketlenme baslamis, doviz piyasalarinda TL den
kacis ve yabanci paralara talep seklinde baslayan panik siiresince, MB piyasalara Dolar

satarak miidahale etmeye calismis ve bu cercevede Bankanin rezervleri hizla erirken

155 Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmaras
Siiteii Imam Universitesi Iktisat Bsliimii, 2002

156 Giiloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestle*Me Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’
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dovizdeki hizli yiikselis engellenememis ve nihayet doviz kurlarina miidahaleden

vazgecilmistir. 157

Grafik 6 : 1992-1997 Yillar1 Arasinda Doviz Kuru Degisimi
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Kaynak : TCMB verilerinden yararlanarak diizenlenmistir

Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemleri 1994 baslarinda yiiksek bir doviz talebi
ortaya ¢ikarmis ve baski altinda tutulan doviz kurlan serbest piyasada biiyiik bir yiikselig
trendine girmistir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada dolar 1$=15.000
TL.’den 22.000 TL’ye yikselmis, sonrasindaki gelismeler ve tedaviye yonelik
diizenlemelerin gecikmesi sebebiyle de 5 Nisan kararlar1 olarak da bilinen bir dizi istikrar
tedbirinin alinmasina yol agmistir. Bu kararlar sonrasinda bir ara 1$=42.000 TL. diizeyine

yiikselmisse de daha sonra 32-34 bin lira degerine geri donmiistiir.

Tiirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi krizde de uluslararasi sicak paranin etkilerini
gormek miimkiindiir. Son on yilda Tiirkiye’ye giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu
miktarin 14 milyar dolar1 cari islemler ve net hata noksanin telafi edilmesinde
kullanilmistir. Geriye kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi disindaki faaliyetleri
finanse ettigi diisiiniilebilir. 18 milyarin 7 milyar dolarin1 merkez bankasi kendi
bor¢lanmasi ile saglamistir. Bu durumda Tiirkiye’ye merkez bankasinin borclanmasi ve
O0demeler dengesinin finansmani amaci disinda 11 milyar dolarlik bir sermaye girisi

gerceklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin 1994°te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki

157 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performaqgl:SOO Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir
Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2004
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o giinlerde hatta daha 6nceden baglayan birtakim spekiilatif girisimlerdir. Tiirkiye 1994 te,
bu 11 milyar dolarin tesekkiiliine katkida bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan bir Tiirk

Lirasina yakalanmisg, bunun da bedelini tidemistir.158

5 Nisan 1994 tarihinden itibaren hiikiimet tarafindan alinan bazi Onlemler, kisa
vadede toparlanma siirecine katkida bulunmusg olsalar da bunun sagliksiz bir iyilesme
oldugu sonradan anlagilmistir. Nitekim bu donemde goriilen iyilesme siireci daha sonra
yasanilan krizlerinde temellerini olusturmustur. Ozellikle hiikiimetin izledigi politikalarda
iki 6nemli nokta dikkati ¢gekmektedir. Ilki kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik
edilmesi ve yurt disina sermaye kagislarinin Onlenmesi amaciyla faiz oranlarinin ¢ok
yiiksek tutulmasi, yurt ici bor¢glanmanin hizli bir sekilde artmasina neden olmus ve bunun
olumsuz sonuclar1 da 1990l yillarin sonunda ortaya ¢ikmustir. ikincisi ise, krizin ortaya
cikmasiyla birlikte mevduat hesaplarinin tam sigorta kapsamina alinmasi, bankacilik
sektoriinii daha sonraki donemlerde olumsuz yonde etkilemistir. Bankacilik diizenlemeleri,
istikrarsizligin 6nemli nedenlerinden birini olusturur iken iilkemizde yasanilan son krizde

anahtar rol oynamustr."

5 Nisan krizini Meksika ve Asya krizleriyle karsilagtirdigimizda, asir degerlenmis
doviz kurunun, kisa vadeli sermaye girislerinin ve yurti¢i faiz oranlariyla yurtdisi faiz
oranlar arasindaki farkliliklardan dolayi, bankalarin yurtdisindan déviz cinsinden krediler
alip yurticinde yerli paraya cevirerek bor¢ vermelerinin Tirkiye, Meksika ve Asya

tilkelerinde ortak noktalar teskil ettigi goriilmektedir.

Kriz gostergelerine bakildiginda 1994 yilinda Tiirkiye’nin cari islemler aciginin
GSYIiH’ya oraminin %3.3, M2Y/rezervler oraninin yaklasik %6 , ozel sektdre acilan
kredilerin GSYIH icindeki payinin ise % 15’ler civarinda oldugu gériilmektedir. Ayrica
sermeye hareketlerinin(dzellikle kisa vadeli) 1993 yilinda hizli bir artis kaydettigi

goriilmektedir.

"% Akdis, Muhammet “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal Krizler-
Beklentiler”, Pamukkale Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, 2001

159 Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmaras Siit¢ii
Imam Universitesi Iktisat Boliimii, 2002
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Grafik 7: Tiirkiye’de 6zel sektore acilan krediler(GSYIH’nin yiizdesi olarak)
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Kaynak : Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestle*Me Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Ekim 2002

Bu gostergeler Asya iilkeleri ve Meksika’nin gostergeleriyle karsilastirildiginda
Tiirkiye'nin cari islemler/GSYIH ve M2Y/rezervler oranlarinin kriz iilkelerindeki
seviyelere yaklastigi, sermaye hareketlerinin tipki kriz iilkelerinde oldugu gibi krizden
onceki yillarda hizli arttig1 goriilmektedir. Son olarak 6zel sektore agilan kredilerin GSYIH
icindeki paymin Tirkiye’de kriz teskil edebilecek seviyeden c¢ok uzaklarda oldugu

goriilmektedir.

1994 krizinden sonra iinlii 5 Nisan kararlar1 alinmistir. Bu kararlarin genel amaclan
enflasyonu hizli bicimde diisiirmek, ihracati artirnp ithalati azaltmak, dis borclar
sinirlamak, kamu gelirlerini artirip kamu harcamalarim kismak, tarim sosyal giivenlik ve

ozellestirme alanlarinda reformlar yapmak seklinde 6zetlenebilir.

Kisa vadede bozulan dis denge ve doviz piyasasinda yeniden istikrarin saglanmasi,
orta vadede kamu aciklarim azaltmak ve enflasyonu diisiirmek, uzun vadede ise ihracati
ozendirecek tedbirler almak, ozellestirmeyi hizlandirmak ve siirdiiriilebilir biiytimeyi

miimkiin kilmak hedeflenmistir.

5 Nisan kararlartyla déviz kuru serbest birakilmis ve “Merkez Bankasinin 1ABD
dolar1 resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin Bankalar arasi D&viz Piyasasi
sayfalarinda 1 ABD dolar karsiliginda TL alig-satis kotasyonu veren bankalar arasindan
secilen 10 bankanin, saat 15:00’deki doviz alig-satis fiyatlarinin ortalamasi esas alinarak
tespit edilmeye baslanmistir”. Bu sekilde belirlenen doviz kurlar1 13 Agustos dan itibaren,

o tarihte belirlenen Gosterge niteligindeki Merkez Bankast

137



kurlar baslig1 altinda ilan edilmeye baslanmistir. Bir giin sonraki resmi doviz kuru

bir giin onceden ilan edilerek doviz kurunda istikrar saglanmak istenmistir.

5 Nisan kararlar1 kisa vadeli hedeflerine ulasmis, orta ve uzun vadeli hedefler
gerceklestirilememistir. Bunun baslica nedeni ise diisiiriilen reel iicretler nedeniyle sosyal
calkantilarin artmas1 ve koalisyon hiikiimetinin bozularak genel se¢imlere gidilmek

zorunda kalinmasidir. '
2.6.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1990’1arin ikinci yarisinda ¢ok sayida gelismekte olan iilke finansal kriz yasamistir.
1995 Meksika krizi ile baglayan, 1997 Giineydogu Asya krizi ile devam eden ve nihayet
2001 Tirkiye ve 2002 Arjantin krizleri ile simdilik sona eren bu finansal krizler dizisi
diger krizlerden farkli bir grup olarak ele alinmay1 gerektiren bir dzellige sahiptirler. Bu
krizlerin sonuglar1 ve onlarin incelenmesi ile elde edilen bilgiler 1980’lerin basindan bu
yana devam eden bir paradigmay1 yikmislardir. Bu paradigma, ana unsuru doviz kurlarinin
baskilanmasi1 olan bir politikalar demetiyle yurtdisi kaynak saglamada bir avantaj saglamak

ve saglanan yurtdis1 kaynakla hizli bir sekilde biiyiime anlayisina dayamyordu.161

Gilineydogu Asya iilkelerinde uygulanan olan sicak para politikalarinin olusturdugu
finansal risk genellikle reel kesim firmalar iizerinde kalmis ve bu durum dis kaynak
kullanimi azalirken ekonomik faaliyetteki yavaslama egilimini hizlandirmistir. Tiirkiye de
ise s6z konusu finansal risk genellikle bankacilik sistemi iizerinde yogunlasmistir. Buna
karsin, ekonomik aktivitede yavaslama anlaminda Tiirkiye de ortaya c¢ikan sonuglar;
Giineydogu Asya iilkelerinden farkli olmayacaktir. Ciinkii Tiirkiye de finans kesiminden
baslayan bir krizin parasal aktarim mekanizmalar kanaliyla reel kesimi etkiledigi
malumdur. Bu durum; yani mekanizmas1 farkli olsa dahi dig tasarruflardaki azalmanin

biiyiime iizerindeki giiclii olumsuz etkisi de benzer yonlerden biridir.'®*

160 Giiloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal SerbestleMe Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
No:27, Ekim 2002’

ol inan, E. Alpan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi, 2002, s.51-66

162 {pan, E. Alpan, “Finansal Krizler, Serbest Kur ve Ekonomik Biiyiime”, Bankacilar Dergisi, S.41, 2002,
$.51-66

138



Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya bankasinin destegini alarak ii¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek icin bir dezenflasyon programini uygulamaya
koymustur. 1999 yilinin Aralik ayinda IMF’e verilen niyet mektubunda 2000 enflasyonu
diisiirme programinin genel cercevesi sdyle belirlenmistir: a) Faiz dis1 biitce dengesinin
fazla vermesi b) Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi c) Sosyal

giivenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin gerceklestirilmesi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynaginin kamu aciklar1 oldugu ve bununda kamu
kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul ediliyor ve bu aciklarin kapatilmasi
icin tedbir alimyordu. Bu amagla bir yandan kamu harcamalarinin kisilmasi, diger taraftan
da vergi gelirlerinin artirllmasi kararlastirilmistir. Bunlara ek olarak, IMF ve Diinya
Bankasindan saglanacak uzun vadeli ve diisiikk maliyetli kredilerle, yiiksek reel faizli ve
kisa vadeli i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda faiz dis1 biitce

fazlasinin 7,5 milyar dolar fazla vermesi temel hedef olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonla miicadele programinin ikinci onemli ayagim doviz kuru ve para
politikalarindaki degisiklikler olusturuyordu. Doviz kurlarinin nominal ¢ipa olarak
kullanilmasi kararlastirilmig ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin (1 Dolar + 0,77 Euro)
2000 yili sonuna kadar beklenen enflasyon orani kadar(% 20 TEFE’ye gore) artirilmasi
planlanmistir. Ayrica kurlardaki degismenin capraz kurlardaki hareketlilige gore
belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmas1 planlanmis ve 2001 Haziraninda kademeli

olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi kararlastirilmistir.

Para politikas1 alaninda ise Merkez bankasinin net i¢c varliklarina siirlama
getirilmistir. Net i¢ varliklar sinir1 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmis ve net i¢ varliklarin
doviz girisi oraninda artirilmasi kararlastirilmistir. Boylece Merkez Bankasinin para basimi

sinirlandirilmis ve bankanin para kurulu(currency board) gibi ¢calismas: hedeflenmistir.

1999 yilinda, Meksika ve Gliney Dogu Asya iilkelerinin kriz Oncesindeki
durumundan farkli olarak, Tiirkiye’de enflasyon (TUFE) %65 ‘e, biiyiime oram %-6’ya, ic
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borg 29’a,
dolara(GSMH’nin yaklasik % 0,7 sine) ulasmlstl.163

stokunun GSMH’ya oramt % cari iglemler acig1 ise 1,36 milyar

2000 yilinin ilk on ay1 icinde, IMF ile imzalanan stand-by anlasmasinin destegi,
nominal doviz kuru ¢ipasinin inandiriciligr ve sicak para icin pozitif arbitraj getirisinin
diisen faizlere ragmen siiregelmesi sayesinde net yabanci sermaye girisi hizla artar ve
15.2 milyar dolara ulasir. Sermaye girisleriyle baslayan siirecin, TCMB'nin pasif (daha
dogrusu "namevcut") para politikasinin katkisiyla reel faizleri sifira diistirdiigl; i¢
talepteki genislemenin (reel olarak degerlenen yerli paranin da katkisiyla) cari islem agigin

hizla biiyiittiigii biliniyor ve Tablo da goriilmektedir.

Tablo 21: 2000 - 2001 Krizi Oncesinde ve Kriz icinde Sicak Para Hareketleri

Kriz Oncesi: Ocak 2000-Ekim | Kriz Donemi: Kasim
2000 2000- Haziran 2001

Yabanc1 Kokenli Sicak Para +4204 -10984

*Portfoy, menkul deger 835 -8586

*Yerli bankalara kisa vadeli | 3639 -1688

kredi

*Diger kisa vadeli krediler(a) 84 224

*Mevduat ve diger | -354 -934

yiikiimliiliikler

Yerli Kokenli Sicak -3498 -1012

Para

*Portfoy, menkul deger -730 949

*Yerli bankalardan kisa vadeli | 59 -44

kredi

*Diger kisa vadeli varliklar(b) =277 -234

*Kayit-dist (NHN) -2550 -1683

Kaynak : Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri” TCMB verileri

Yabanci sermaye girislerinin alt-dokiimiine gore, toplamin %82'sini {i¢ ana kalem
olusturmaktadir. Bunlar, hazinenin tahvil ihraci ile bor¢landigr 5.7 milyar dolar, yerli
bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli bor¢larinda gerceklesen 3.6 milyar dolarlik artig
(net ek borglanma) ve 3.2 milyar dolarlik uzun vadeli borglanmadir. Asagida da
vurgulanacagi gibi, 2000 yilmin ilk on ayindaki yabanci sermaye girislerinde "sicak

olmayan” ve uzun vadeli 6geler basta gdriinmektedir.

163 Giiloglu, Biilent, A.Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’
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Kriz oncesi donemde yabanci kokenli sicak para girisleri, Ocak-Ekim 2000
doneminde net yabanci sermaye girisinin %?28'ini olusturuyor. Buna karsilik yerli sicak
para, yerli aktorlerden kaynaklanan sermaye cikislarinin iicte ikisini (3.5 milyar dolar1)
olusturuyor. Bu siire icinde yabanci sicak para girigleriyle yerli sicak para c¢ikislar
arasindaki fark sadece 500 milyon dolardir. “Arbitraj getirileri ayn1 degiskenlere bagli
olduguna gore, yabanci ve yerli aktorler neden farkli dogrultularda (biri iceri, digeri disar1)
hareket ediyorlar?” Bu 6nemli soruyu tartismak i¢in, sozii gecen akimlarin ana 6gelerine

bakmak gerekiyor.'®

Tiirkiye’ye 2000 yilindaki hizli dis kaynak girisinin hemen tiimii bor¢lanma
seklinde olmustur. Gelismekte olan iilkelerin hizla bor¢lanmasi genellikle (a) finansal
serbestlesme programi sonrasinda veya (b) nominal doviz kurunun belli bir kurala, bir
cizelgeye gore belirlenmesi sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi, Tiirkiye’de oldugu
gibi sterilize edilmemisse, parasal genislemeye, talep artigina, enflasyonun yiikselmesine,
yerli paranin reel deger kazanmasina ve ithalat talebinde tirmanisa neden olmaktadir.
Yabanci kaynak girisinin-dis bor¢lanmanin = siirdiiriilmesi, uygulanan programin
siirdiiriilebilirligine baglidir. Ancak bu konuda siipheler ortaya ciktiginda, artik kriz

ortamina girilmis demektir. Bu ortamda herhangi bir kivilcim, krizi baglatabilir.

2000 sonbaharinda Tiirkiye’nin dis (euro) piyasalarda bor¢lanma faizi iizerindeki
risk primi yiikselmeye baslamist1 ve kriz ortamina dogru yol aliniyordu. Genel kaniya gore,
krizi atesleyen olay, hem kamu bankalarmin hem de biiyiikk ol¢iide DIBS tasiyan
Demirbank gibi bazi 6zel bankalarin i¢ piyasada kisa vadeli bor¢glanma telasina
girmeleridir. Bu sirada bazi bankalar da yil sonunda kapatmalar1 gereken acik
pozisyonlarim kapatma telagina diismiislerdir. Boylece bankalarin dis bor¢lanmasi daha da

zora girmistir.

Burada iki noktayr vurgulamak gerekir. Birincisi, Dornbusch Tiirkiye’de Kasim
krizini atesleyen olaym farkli oldugunu acikliyor. Dolayisiyla krizin ateslenmesi farkl
olaylara baglanabilir. Onemli olan krizin ateslenme bic¢imi degil, 2000 sonbaharindan

itibaren krizin ortamina girilmesidir. Ikincisi, faizdeki sicramanin déviz talebinde tirmanisi

164 Boratav, Korkut, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”
141



engelleyememistir. Bu nokta daha sonrasi icin, Ozellikle Subat krizi i¢in Onemli

olmaliydi. 163

Uygulanan sabit kur rejimi dolayisiyla YP yiikiimliiliikleri TL yiikiimliiliikklere gore
daha fazla artmasi, bankalarin kisa vadeli kaynaklar1 uzun vadeye plase etmeleri vade
uyumsuzlugu sorunu dogurmustur, YP para bor¢lanmasi ve acik pozisyon kur riskini,
kredilerin uzun vadeli olmas1 ve kisa vadeli mevduatlarla kargilanmasi kredi riski artirmig
ve likidite riskini tetiklemistir, kamu 6zel ve yabanci bankalarin bilangolarinin ve ilgili risk

rasyolarmin gelisimi kriz i¢in temel nedenler olarak gtisterilebililr.166

Krizin somut gostergelerine kisaca bakalim. 1990’larda gelismekte olan iilke
krizleri konusunda yapilan bir¢ok calismada asagidaki degiskenler 6nemli kriz gostergeleri

olarak ortaya ¢cikmustir.

» Kisa Vadeli Di1s Borg / Doviz Rezervi

P Cari A¢ik / Doviz Rezervi

» Cari A¢ik / GSYIH

» Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / Thracat

» Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu / Doviz Rezervi
» Banka Kredisi / Doviz Rezervi

» M2 / Doviz Rezervi

» Yerli Paranin Deger Kazanmasi

» Sermaye Hareketinde Dalgalanma - Volatilite

» Kisa Vadeli Faizde Dalgalanma - Volatilite

Once kisa vadeli faizin volatilitesini ele alalim, ¢iinkii bu degisken uygulanan para
politikasinin yarattig1 belirsizligi somut olarak ve aninda yansitmaktadir. Haziranda, sonra
Agustos ve Eyliilde 6nemli si¢cramalar gosterdi. Programin baslamasindan sonra gecelik
faizdeki dalgalanma. Faizdeki volatilitenin daha sonra ozellikle doviz giris-cikisindaki

volatilite ile birlikte cok yiikseklere gidebilecegi belli idi. Bu konuda ¢anlar ¢almisti.

165 Uygur, Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi, Ankara,22 Mart, 2001

166 Aloglu, Ziya Tung, “Bankacilik Sektoriiniin Karsilagtigi Riskler ve Bankacilik Krizler Uzerindeki Etkileri”,
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, Ankara, Mart 2005
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Tablo 22: Kisa Vadeli Di1s Bor¢ / Doviz Rezervi Oram

Kisa Vadeli [Kisa Vadeli
Tarih Borg / Rezerv|Borg / Thracat

1999 1V 1,01 0,88
2000 1 1,08 0,92
il 1,02 0,90

I 1,10 0,95
(MIVF] 1,44 1,04

Kaynak:TCMB, “Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, 2001”

2000 yilinda Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Dviz Rezervi oraninda da 6nemli bir artig
goriildii. 1999 sonunda 1.01 olan bu oranin, dig borg verileri kesin belli olmamakla birlikte,
2000 sonunda 1.44 diizeyine c¢iktigin1 tahmin ettik. Asya krizi oncesinde de bu oranin
yiikseldigi ve Malezya’da 0.61e, Filipinlerde 0.85’e, krizin ilk basladigi Tayland’da ise
1.45’e ulastig1 bilinmektedir. Kisa Vadeli Dis Bor¢ / Doviz Rezervi oraninin Tiirkiye’de
Malezya ve Filipinlere gore oldukc¢a yiiksek seyrettigini ve 2000 sonunda Tayland
diizeyine vardigini vurgulamanmiz gerekjr.167

1994 krizi olas1 baska krizlerin de habercisi olmus ve nitekim 2001’in Subat ayinda
ikinci biiyiik Finansal kriz meydana gelmistir. Sorun 1999 yilinda uygulamaya konulan
dezenflasyon programi ile baglamistir. Kasim 2000°deki goreceli kiiciik krizin ardindan
Tiirk finansal sistemi krizin gittikce derinlestigi bir siirece girmistir ve 2001 Subat’inda
askil1 doviz kuru rejimi uygulamasindan vazgecilmesiyle birlikte kriz en yiiksek seviyesine

ulagmusgtir.'®®

Finansal krizler teoride iki farkli nitelikte olabilir. Birincisi, spekiilatif amagh

ataklar, ikincisi ise piyasanin likidite ihtiyacindan dogan ataklarin yarattigi doviz talebi

167 Uygur, Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi, Ankara,22 Mart, 2001

168 Kasman, Adnan, “Finansal Kriz Déneminde Bankalarin Etkinligi”, IMKB Dergisi, Cilt:7, Say1:25-26,
Ocak-Haziran 2003
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geniglemesiyle olusan finansal krizler. Tiirkiye ekonomisinde 22 Kasim—5 Aralik 2000

tarihleri arasinda yasanan finansal krizin ikinci tiirden bir kriz oldugu sdylenebilir. 169

Bu tarihte bankalar arasi piyasada gecelik bor¢clanma basit faizi yaklagik ii¢ kat
artarak ortalama %110.8’e, en yiiksek %210’a firladi. Burada iki noktanin altin1 ¢izmek
gerekir. Birincisi, bankalar aras1 piyasada ortalama faiz 13 Kasimdan itibaren onceki aylara
gore yiikselmekteydi. Ornegin 15 Kasim tarihinde ortalama gecelik faiz %81.45 olmustu.
Faiz sonraki giinlerde diismiis ve sicrama kamu kesimi maas ddemesine baglanmistt ama,
daha onceki aylarda boyle bir sigrama yoktu. Agustos, Eyliil ve Ekim aylarmin 15’inde

gecelik faiz sirasiyla %37.3, 44.5 ve 38.5 idi.

Ikincisi, 2000 basindan itibaren program uygulamasi ile birlikte gecelik faizde zaten
artan dalgalanma-volatilite, Tablo 1’deki standart sapma siitununda goriildiigii gibi,
Agustos ve Eyliil’de 6nemli dl¢iide yiikseldi. Faizde volatilite yiikselmesi ile gelen artis,
finansal piyasalarda baski ve gerginlik oldugu anlamina geliyordu. Diger bir ifade ile, 22
Kasimdaki kriz Oyle bir giinde patlamamisti. Bir kriz ortamina dogru gidildiginin
gostergeleri vardr.'”°

Kasim wuyart krizi, 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’min ilk bunalim
deneyimidir. On aylik basarili uygulamalar sonucunda, mali piyasalarin hi¢ 6ngoriilmeyen
bir anda karsilastigi bir para krizine siiriiklenmesi ve faiz hedeflerinin bir anda anlamim

yitirmis olmasi, programin gelecegi konusunda da hakli kuskular uyandirmistir.

Kasim sonunda ortaya cikan kriz, temelinde bankacilik kesiminde likidite
sorununun bir pargasidir. Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasinin olmamasi, yurt
disina sermaye cikislarinin biraz hareketlendigi bir ortamda, piyasalarda giivensizligin
yayginlasarak, dogrudan bir panik havasina doniismiistiir. Kasim 2000’de yasanan likidite
krizinin nedeni, sadece piyasalarin nakit talebine cevap vermeyisi degil, aym zamanda

likidite talebindeki olaganiistii artiglardir.

169 Yildirim, Oguz, “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Programi ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003

170 Uygur, Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Ankara Universitesi
Siyasal Bilgiler Fakiiltesi, Ankara,22 Mart, 2001
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Uluslararas1  kuruluslarin  mali destegi ve uygulanmakta olan programin
giiclendirilmesinin etkisiyle, mali piyasalardaki tedirginlik kismen giderilmis, kisa vadeli

giinliik ¢oztimler tiretilmis ve krizin derinlesmesi bu sayede onlenmistir.'”"

Tiirkiye de hizli niifus artist nedeni ile kamu harcamalarinda meydana gelen
biiylime, biitcede meydana gelen agiklar ve bu agiklarin normal vergi gelirleri ile
finansmaninin miimkiin olamamasi, mali aciklarin ekonomik nedenlerinin basinda
gelmektedir. Tiirkiye’ de kalkinma hizinin niifus artis hizinmin itisiyle yillik ortalama olarak
%5’in iizerinde planlanmas1 i¢ tasarruf oranmmin %30’lara ¢ikmasi gerekliligini
dogurmaktadir ki bu finans yiikiiniin agirlasmasi sonucunu dogurmaktadir. Ancak Tiirkiye’
deki ic tasarruf oram yillik ortalama %?21-22 arasinda sinirh kalmaktadir. Planlanan asiri
biiylime hizina bagl olarak, kamu yatinmlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi de bu
krizin biiylimesinin temel nedenlerinden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Daha énemlisi,
kamu maliyesinin kalkinma fonksiyonunu da yiiklenmesiyle birlikte, enflasyon vergisi ve

mali siiriiklenme gibi, halkin giiciinii azaltan bir olumsuzluk yaratmaktadir.

Tiirkiye’de heniiz 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 sistemimizin krize girmesine neden olmustur. Mali sistemde yasanan
likidite sikintisinin Merkez Bankasi tarafindan finanse edilememesi ve interbank
piyasalarinin genislememesi nedeniyle de bankalarin piyasadan yiiksek faizle bor¢lanmasi
bir bankacilik krizini dogurmustur. Bankacilik krizi bir mali panige neden olmus, bu da
tasarruf sahiplerinin finansal aracilarin islemleri hacmindeki asimetrik bilgileri ile
birlesince, ticari bankalarin iglemleri bilancolarina zarar vermistir. Yasanan mali panik,
tiim piyasalara yayilarak yeni bir finansal krize ve reel sektoriin zarar gormesine neden

olmustur. 172

i Yildirim, Oguz “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Progranu ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003

172 Ozbilen, Sevki, “Tiirkiye’de iktisadi Krizin Temel Nedenleri ve Bir Mali Sistem Reformu Onerisi”, ADU.
[IBF Ogretim Uyesi, 2002
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Tiirkiye’de Giiney Dogu Asya iilkelerinin kriz 6ncesi durumuna benzer bir durum
bankacilik sektoriinde yasanmiyordu. Ozel bankalarm bir¢cogu yapr itibariyle Asya
ilkelerindeki holding bankalarin1 amimsatiyordu. 1998-2000 yillart arasinda Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu’na(TMSF) devredilen bankalarin bircogu biiyiik gruplarin
elindeydi (Yasarbank- Yasar grubu, Demirbank,Ulusal bank- Cingillioglu Grubu, EGS
bank-EGS holding, Bank kapital- Ceylan grubu, Stimerbank-Garipoglu grubu ve benzeri).
Tasarruf mevduatina verilen garantiler yiiziinden holding bankalarinin bir¢ogu halktan
topladiklart mevduatin biiyiilk boliimiinii kendi biinyelerindeki sirketlere usulsiizce
aktarmislar ve batik kredi olarak gostermislerdir. Doviz kurunun ¢ipaya baglanmasi ve
ulusal ve uluslararas1 faiz oranlarindaki farkliliklar nedeniyle, tipki Asya bankalar1 gibi
Tiirk bankalar da doviz kurunda olabilecek degisimlere karsi koruma almadan(hedging
yapmadan) uluslar arasi piyasalardan ucuza aldiklar1 bor¢lan Tiirkiye’de TL cinsinden
yiiksek faiz oranlarindan kredi olarak vermislerdir. Asya iilkelerindeki bankalardan farkli
olarak Tiirk bankalar1 yurtdisindan elde ettikleri kredileri 6zellikle kamu kesimine borg
olarak vermislerdir. Faizlerin asin1 derecede yiikselmesi sonucunda biinyesinde ¢ok fazla
DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF’na devredilmistir. Diger bankalara

el konulacag kaygisi panige yol agcmistir.

Panik havasini dagitmak isteyen Merkez Bankasi sonugta piyasaya para siirmek
zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tarihinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Merkez

Bankasi briit doviz rezervi 1 Aralikta 18 milyar 942 milyon dolara inmistir.

Kasim krizinin derinlesmesini IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi
ve halkin her seye ragmen TL’den dovize gegmemesi Onlemistir. Kasim krizinden sonra,
IMF’nin de uyarilarina ragmen kur ¢ipasina devam edilmistir. IMF kredisi ek rezerv
kolayligi(Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden vadesi ¢ok kisa ve

maliyeti yliksek olmustur. Kur ¢ipast yiiksek bir maliyet ddenerek savunulmustur.'”

Tiirkiye 2000 Kasim ayinda dovize yonelen yogun spekiilatif saldirtyr (a) ¢ok
yiiksek faiz ile, (b) 6nemli doviz rezervi kayiplariyla ve, onemlisi, (c) 7.5 milyar dolar

bitytikliigiindeki ek IMF kredisi ile geri piiskiirtebilmis ve doviz kuru cizelgesini yiiksek

173 Giiloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’
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bir maliyetle savunabilmisti. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldirtya karsi

savunma giicii bilyiik dl¢iide azalmagt1.

Tiirkiye Kasim krizinden kurtuldu derken, tam ii¢ ay sonra 19 Subat 2001’de
Bagbakan ile Cumhurbagkan1 arasindaki bir tartisma ikinci bir spekiilatif saldirty1 baslatti
ve bu kez doviz krizi basladi. 21 Subat’ta bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz
9%6200’e kadar ¢ikt1 ve ortalama %4018.6 oldu. 16 Subatta 27.94 milyar dolar olan Merkez
Bankasi doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara indi ve rezerv kaybi 5.36 milyar
dolar oldu. Kasim krizinde dovize saldir1 yabancilarla sinirli kalmisti, Subat krizinde
yerlilerin de dovize saldirdigi goriildii. Dévize yapilan saldirtya dayanma giicii kalmayinca,
21 Subat gecesi kur dalgalanmaya birakildi. Kasim ayinda yara alan enflasyonu diisiirme

programinin da sonu gelmis oldu.'™

2000 Kasim Krizi’'nin ardindan, 2000 Enflasyonu Diisirme Programi’nin
performans kriter degerleri gozden gecirilmis olmasina ragmen, bankacilik sisteminin

kirilgan yapisi devam etmistir.

Ozellikle, faizlerdeki hizli yiikselis kamu bankalar1 ve baz1 6zel bankalarin mali
yapilarim1 bozmus ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal sorunlarim1 daha da
agirlagtirmistir. Subat 2001°e gelindiginde Hazine ihalesi oncesindeki olumsuz gelismeler,
uygulanan 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’na olan giivenin tamamen kaybolmasina
neden olmus ve Kasim ayindan sonra artan mali kirilganligin da etkisiyle dogrudan Tiirk
Lirasr’na kars1 ciddi bir atak meydana gelmistir. Ekonomide yasanan likidite sikisikligi,
ozellikle kamu bankalarinin asin diizeydeki giinliik likidite ihtiyaglar nedeniyle 6demeler

sisteminin kilitlenmesine neden olmustur

Bu ortamda, uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin siirdiiriilmesinin bankacilik
sisteminin sorunlarin1 daha da agirlastiracagi ve ekonomi iizerine ek yiikler getirecegi goz
Oniine alinarak, 22 Subat 2001°de Tiirk Lirast yabanci para birimleri karsisinda

dalgalanmaya birakilmistir.

Boylelikle 2000 yili basinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programi,

doviz kurlarimin 2001 yili ortasinda bir bant icinde seyretmesini ve iiciincii yilin sonunda

' Uygur, Ercan, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Ankara Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi, Ankara,22 Mart, 2001
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da enflasyonun tek haneye indirilmesi ile birlikte, kurlarin tamamen dalgalanmaya
birakilmasini hedeflemekteydi. Ancak, mali piyasalara olan giivenin kaybolmasi
sonucunda, mevcut doviz kuru sisteminin terk edilmesi ve kurlarin dalgalanmaya

birakilmasi zorunlu hale gelmistir.175

1994 krizine benzer olarak 2001 krizi de 6nce finans sektoriinde baslamis ve daha
sonra reel sektdre yayillmistir. 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde, %9.4 ile, o
tarihe kadar ki en biiyiik kiigiilme siireci yasanmistir. TL ABD Dolar1 karsisinda %100’den
fazla devaliie edilmis ve Merkez Bankasi rezervlerinin biiyiik bir bolimii krizin
finansmaninda kullanilmistir. Krizden en c¢ok etkilenen kesim ise ¢ok yiiksek oranda
yabanci para cinsinden yiikiimliiliklere sahip olan bankacilik kesimi olmustur. 2001°de
bankalar yiiksek miktarda mevduat ¢ikislariyla kars1 karsiya kalmislar, portfoy risklerini
azaltip kisa donemli dis bor¢larimi 6deme c¢abasina girmislerdir. Bu siirecte sektoriin
toplam varliklari, ABD Dolar1 cinsinden yaklasik %30 diizeyinde gerilemis; pek cok banka
odeme giicliigiine diismiis ve sonug olarak sekiz 6zel banka (Ulusal Bank, iktisat Bankast,
Bayindirbank, EGS Bank, Kentbank, Tarisbank, Sitebank ve Toprakbank) Tasarruf

Mevduati Sigorta Fonuna devredilmistir. '’®

Likidite ve doviz talebi krizi olarak adlandirilabilecek olan bu krizlerin daha 6nceki
krizlerden farki kapsamli bir istikrar programinin uygulandigi donemlere rastlamis

olmasidir.

Her iki krizde de milli piyasalarin tepkileri kadar uluslararasi sicak paranin
hareketleri de dikkat ¢ekici 6zellikler gostermistir. 22 Kasim krizinde yaklasik 1,5 milyar
dolarlik sicak para hemen yurtdisina ¢ikmus, krizi takip eden giinlerde de bu cikis devam
etmistir. 6 Aralik tarihi itibariyle yurtdisina ¢ikan yabanci sermaye miktar1 7 milyar dolar
seviyesine ulagsmistir. Sicak paranin yurtdisina ¢ikis istegi ise hem doviz talebi ve doviz
fiyatlar1 itizerinde baski olusturmus hem de likidite talebini iist seviyelere c¢ikararak faiz
oranlarinin olaganiistii yiikselmesine sebep olmustur. Sicak paradaki bu ¢ikisin 22 Kasim

tarihinden Onceki aylarda basladigi ve bu tiir hareketlenmenin krizi olusturan siireci

175 Yildirim, Oguz, “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Programi ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003

176 Kasman, Adnan, “Finansal Kriz Déneminde Bankalarin Etkinligi”, IMKB Dergisi, Cilt:7, Say1:25-26,
Ocak-Haziran 2003
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hazirladig1 da ayrica tartisilmaktadir. 21 Subat krizinde ise ilk giinlerde 4.9 milyar dolarlik
kisa siireli sermaye yurtdisina c¢ikmustir. Bu siirecte iilkeden cikan toplam yabanci
sermayenin ise yaklasik 7,5 milyar dolarlik bir hacme ulastigi tahmin edilmektedir.
Dovize olan agin1 talep borsay1 ¢okertirken gecelik faizlerin %7500’ler gibi astronomik

yiiksekliklere ulagmasina sebep olmustur.

Elbette her iki kriz de ekonomi politika ve uygulamalarindaki hatalardan
kaynaklanmiglardir. Ancak gerek 22 Kasim 2000 ve gerekse 21 Subat 2001 krizlerinde
uluslararast kisa siireli sermayenin ani ¢ikiglar gerceklestirerek borsada, faizde ve doviz
fiyatlarinda olusan panik havasini yayginlastirdig1 ve piyasa soklarinin biiylimesine katkida

bulundugu sdylenebilecektir. 177

Kriz 6ncesinin on ayini, sonraki sekiz ay ile karsilastirirsak, Tiirkiye ekonomisinin
net sermaye cikislar1 nedeniyle karsilastigi sokun biiyiikliigii ortaya ¢ikmaktadir: Ocak-
Ekim doneminde yabanci kokenli net sermaye akimlart +15.2 milyar dolar, Kasim 2000-
Haziran 2001 siiresinde —10.4 milyar dolardir. iki biiyiikliik arasindaki fark, yani 25.6
milyar dolar, bu iki donem arasinda ekonominin yabanci sermaye hareketleri dolayisiyla
karsilastigi negatif sokun biiyiikligiinii ifade eder. Karsilastirmay1 yerli aktorleri de
katarak, sermaye hareketlerinin net bilancosu acisindan yaparsak, kriz oncesindeki +9.9
milyar dolarlik net sermaye akimi, krizi iceren sekiz ay boyunca —13.5 milyar dolara
doniigmiis; canlanma donemindeki biiyiik boyutlu net sermaye giriglerini asan miktarda net
cikis izlemistir. Yerli ve yabanci aktorlerin net sermaye hareketlerinin yon degistirmesi

yoluyla ekonomiye tasidig1 negatif sokun biiyiikliigii 23.4 milyar dolardir.'”®

Cari acigin siirdiiriilemeyecegi dolayisiyla doviz kuru hedeflerinin inandirici
olmaktan c¢iktigimi algilayan yabanci yatirimeilarin iilkeyi terketmesiyle beraber Kasim
2000-Haziran 2001 doneminde ¢ikan net sermaye 10.4 milyar dolar olmustur. Giris yapan
15.2 milyar dolarla cikis yapan -10.4 milyar dolar arasindaki fark da ekonominin yabanci

sermaye hareketleri dolayisiyla karsilastigi negatif sokun biiyiikliigiinii ifade etmektedir.'”

177 Akdis, Muhammet, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullamlabilecek Araclar: Tobin vergisi”, Pamukkale Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Denizli, 2004

178 Boratav, Korkut, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”
179Kar, Muhsin M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmarag Siit¢ii
Imam Universitesi Iktisat Boliimii, 2002

149



Grafik 8: Tiirkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri
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Kaynak : Muhsin Kar, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler

Tiirkiye'de Subat 2001'de yasanan mali kriz kamu sektoriinden baslayarak mali
sektor ve reel sektor firmalarinda derin izler birakmistir. Krizden tiim firmalar
etkilenmekle birlikte mikro kuruluslar ve kiiciik olgekli isletmeler, biiyiik oOlcekli
isletmelerden daha once ve daha derinden etkilenmistir. Bircok firma 6z sermayesinin
tamamin1 kaybetme riski ile karsi karsiya gelmistir. Krizden en ¢ok otomotiv, tiiketici
mallar1, gida ve icecek, elektronik ve telekom, medya ve perakendecilik sektorlerinin

etkilendigi goriilmektedir.

Firmalar kriz sonrasinda {iretim maliyetlerini diisirmek amaciyla, iiretimde
kullandiklar1 ithal mallarim1 degistirmigler, istthdami daraltma ve personel iicretlerini
azaltma yoluna gitmislerdir. 2001’in ilk ¢eyreginde hem biiyiikk hem kiiciik &lcekli
firmalarda isten cikarmalar yasanmistir. Sirketler, ayni zamanda isletme sermayesi

yonetimini de gelistirmeye ¢alismislardir.

Sirketler, planladiklari sermaye yatirimlarim da bilyiik olgiide kismuslardir. Ozel
sektor sabit yatirimlari, yillik bazda 2001 yilinin ilk ¢eyreginde iicte bir oraninda, 2001 y1l1
genelinde ise yiizde 30 oraninda azalmistir. Bu donemde borsa fiyatlar1 da 6z sermaye

finansmanini olumsuz etkilemistir.
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2001 krizi sonrasinda hemen tiim sektorlerde tiiketici talebinde ciddi daralma
yasanmistir.Bunun sonunca iiretimdeki daralma 2001’in birinci ¢eyregindeki yiizde 1,3
seviyesinden,ikinci ¢eyrekte yiizde 8,5 seviyesine yiikselmistir. Gayri safi milli hasila
(GSMH) 2001yilinda yiizde 9,4 azalmistir. Krizin hemen sonrasinda Mart 2001°de 6zel
sektor imalat sanayi kapasite kullanim orani da bir onceki yila gore ylizde 72°den yiizde
62’ye diigmiistiir. Bu donemde BDDK tarafindan uygulanan ii¢lii denetim, kredi talebinde
azalma ve Fona alinan bankalarin kredilerinin sistem digina ¢ikmasi yiiziinden bankalarin

reel sektor firmalarina agtiklan kredi oranlarinda ciddi daralmalar meydana gelmistir.

Kriz sonrasinda iflas eden firma sayis1 da artmigtir. 2001 yilinda firma kapanislar

yiizde 13,7 artarken, firma agiliglari ise yiizde 10,5 oraninda diismﬁstiir.lgo

Tablo 23: 2000-2001 Yillarinda Acilan Kapanan Firma Sayisi

Kategori 2004 2001 Yiizde Defisme

Arahk | Ocak- | Arahk Ocak- Arahk Ocak-

Aralik Arahk Arahik

Yeni acilan sirket ve 34721 33161 2,140 29665 306 -10.5
kooperatitler

Kapanan firma ve 225 1.887 298 2464 324 30,3
kooperatitler

Yeni firmalar 1863 | 21404 1415 16171 =241 -24 4

Kapanan firmalar 1.135 | 12.055 i 13.707 237 13,7

Kaynak : Pelin Ataman Erdonmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma”, 2003

Tiirkiye’deki finansal krizlerin ortak nedenlerini ise; makroekonomik istikrarsizlik,
yiikksek enflasyon, bankacilik sisteminin kirillganligi ve idari bakimdan zayifliklar
olusturmaktadir.'®'

Finansal kriz gegiren iilkelerde yapilan arastirmalar yabanci bankalarin kriz
donemlerinde sektorde cok az etkileri oldugunu gostermistir. Bunun en Onemli nedeni
yabanci bankalarin agirliginin fazla olmamasidir. Tschoegly, (2003)’de;

Yabanci bankalarin bankacilik sektoriine girisine imkan taniyan diizenlemelerin
daha esnek oldugu iilkelerin krizlere daha seyrek maruz kaldiklari, Yabanci bankalarin
girisine imkan taniyan gelismekte olan iilkelerin yerel bankalarinin daha etkin faaliyet

gosterdikleri , Krizlerin, yabanci bankalarin sektérde faaliyet gostermelerinden degil, bu

180 Erdonmez, Pelin Ataman, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektdrde Yeniden
Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Say1 47, 2003

181 Kasman, Adnan, “Finansal Kriz Déneminde Bankalarin Etkinligi”, IMKB Dergisi, Cilt:7, Say1:25-26,
Ocak-Haziran 2003
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bankalarin sektore girisini engelleyen diizenlemelerden kaynaklandigi belirtilmektedir.
Yapilan calismalarda yabanci bankalarin ekonomideki varliklar1 oraninda istikrar
sagladiklar1 belirtilmektedir. Yabanci bankalar kredi politikalarinda daha tutucu
davrandiklar i¢in krizlerden ¢ok etkilenmemektedirler. Arjantin ve Meksika’da 1994-1999
yillarini inceleyen aragtirmalarda yabanci bankalarin daha az degisken ve daha giiglii bir
kredi portfoyline sahip olduklar1 ortaya konulmustur. Yabanci bankalarin subeleri de
benzer kredi politikalar1 uygulamaktadir. Ayrica, yabanci bankalar kriz doneminde ana
sirketin desteginden yararlanmaktadir. Bu nedenle, yabanci bankalar krizden yerel
bankalardan daha az etkilenmektedirler. Ancak, yabanci bankalarin men°e {iilkedeki
olumsuz ekonomik kosullardan etkilenmeleri miimkiindiir. Bu durumda ana sirketin
sermaye yeterliligi subelerin kredi verme giiciinii etkilemekte, ancak ev sahibi iilkedeki

istiraklerin durumu etkilenmemektedir.'

Gelismemis kredi kiiltiirii ve risk yOnetimi denetleme yetkisini kullanmayan
devletle birlestiginde kotii kredilerin ve banka bilangolarinda “parlayan™ risklerin
yakalanmasi imkansiz hale gelmektedir. Bir¢cok banka kredi limitlerini asmak i¢in tiirev
iiriinler kullanmaktadir. iktidarda olan siyasi giicler ¢ok zaman sagduyulu denetleme
gorevlerini yerine getirmek yerine kredi kararlarinda taraf olmay1 yeglemektedirler. ve
dogal olarak bunun maliyeti her zaman ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Yapilan bir caligmada
uluslararasi standartlara uygun bir yap1 kurup bunu isletmenin maliyetinin boyle bir kriz
sonrasinda 6denen faturanin yiizde biri civarinda olacagi hesaplanmistir.

Bu tiir mali piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden biri de 6zel sektor bor¢lanmasinin
acik ara bir sekilde bankalarca kredi olarak saglanmasidir. Ozel sektor borg yapilart
incelendiginde banka kredisi ile finansmanin toplam finansman tutann icindeki pay1
Meksika’da %48, Kolombiya’da %71, Giiney Kore’de %62, Tayland’da %89 olarak
hesaplanmaktadir. Bu oran ABD’de sadece %25’tir. Ilginglikler iilkesi Tiirkiye’de ise bu
oran %98 - %99 yiiksekliginde “u¢maktadr.'®?

Faiz oranlar bir yana birakildiginda, enflasyonu diisiirmek i¢in kullanilabilecek ii¢
nominal ¢ipa vardir; para miktari, doviz kuru ve enflasyonun kendisi. Tiirkiye 1990’lar

basinda para ¢ipasinit denemis ve bir cok iilke gibi basarili olamamistir. 1994 ve 2000°de

182 Erdénmez, Pelin Ataman, “Finansal Krizler Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanci Bankalar”,
Tirkiye Bankalar Birligi, Bankacilik ve Arastirma Grubu. Bankacilar Dergisi, Say1 51,s.21-36, 2004

183 Yeniay, Ozer T., “Gelismekte Olan Piyasalarda Mali Piyasa Krizleri”,
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uygulamaya konulan istikrar programlarinda ise doviz kuru cipasi denenmis fakat yine
basarili olunamamustir.

Bu durumda tek secenek enflasyon hedeflemesi kalmaktadir. Bu c¢ercevede
yiiriitillen yeni program ¢alismalar1 sonrasinda 14 Nisan 2001°de, Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Programi kamuoyuna agiklanmistir.

Bu program 1999 sonunda IMF ile yapilan Stand-By anlasmasinin bir uzantisi
olmakla beraber, yeni programda enflasyonla miicadele dncelikli hedef olmaktan ¢ikmus,
mali istikrarin saglanmasi daha oncelikli hedef haline gelmistir.

Nisan 2001 Giiclii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel hedefi; sabit doviz kuru
sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig1 siiratle
ortadan kaldirarak, kamu yoOnetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapinin
olusturulmasi cergevesinde, kamu bor¢larinin siirdiiriillemez boyutlara varmasina neden
olan “bor¢ dinamigini kirmak” olarak acgiklanmistir.Bu hedeflerin {iiglii bir yaklasima
dayandirilarak gerceklestirilmesi 6ngoriilmiistiir. Bunlar;

Bankacilik sektoriindeki bozulmalar basta olmak iizere, son finansal Kkrizin
dogrudan temelinde yatan bozulmalarin diizeltilmesi ve ekonomi ydnetiminin seffafliginin
ve Ozel sektoriin ekonominin yeniden yapilandirilmasi siirecindeki roliiniin gelistirilmesine
yonelik yapisal politikalar,

Finansal istikrar1 saglamaya ve enflasyonla miicadeleye devam edilmesine iligkin
maliye ve para politikalari, Makroekonomik istikrar, biiyiime ve toplumun en muhtag
kesimlerini koruma hedefleri ile ortiisen {icret ve maas politikalar1 olusturulmast yoniinde
gelistirilmis sosyal diyalog.

Ana hedef itibariyle, Oncelikle parasal sermayenin krizden ¢ikis programi
niteliginde olmakla birlikte, Giiglii Ekonomiye Gecis Programi’nin temel felsefesi,
Tiirkiye’nin gerekli yapisal reformlar1 yapmasi durumunda, kiiresellesme siirecine daha
saglikli bir bicimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin sundugu firsatlardan daha
etkin bir bicimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyiiyebilecegi ve gelisebilecegidir.

Sonug olarak, zayif sermaye yapisina ragmen, asir1 agik pozisyon tasiyan bankacilik
sektorii, gorev zararlart nedeniyle islerligini kaybetmis kamu bankalari, 6zellestirme,
yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler, Tiirk Lirasi’nin agir1 degerlenmesi ve cari agigin

kritik sinirn asmast karsisinda doéviz kuru band uygulamasinin 6ne alinarak gerekli
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miidahalelerin zamaninda yapilamamasi, basarili olabilecek bir programin basarisizliga
ugramasina neden olmustur.'®

Tiirkiye’de Subat 2001°de yasanan mali krizin, kamu sektoriinden baslayarak mali
sektore yayilan ve sonucunda reel sektor iizerinde biiyiik sikintilar doguran etkileri
olmustur.

Yasanan krizin etkilerinin giderilmesi ve ekonomide istikrarin tekrar saglanmasi
amaciyla Mayis 2001 tarihinde “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya
baslanmls‘ur.185

Daha oOnceki iilke uygulamalar1 goz oniine alindiginda; enflasyon hedeflemesinin
orta donemli bir para politikasi olarak sahip oldugu temel avantajlar sunlardir: Enflasyon
hedeflemesi; Para politikasinin uygulanmasinda seffafligi arttirmaktadir,  Alternatif
politikalara gore daha anlasilir bir uygulamadir, Merkez bankalarinin belirlenen enflasyon
hedefine ulasabilmesi i¢in, giivenilirliklerini ve hesap verilebilirligini arttirmaktadir, Para
otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmalar1 icin gerekli tiim bilgiyi kullanmalarini
saglamaktadir, Para politikasinin wulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir, Merkez bankalarinin para politikas1 araclarini kullanmalarinda ve kontrol
etmelerinde bagimsiz olmalarin1 saglamaktadir, Para politikasinin operasyonel olarak
uygulanmasina yardimci1 olmaktadir, Politika tartismalarinin merkez bankasinin para
politikasi ile gerceklestirilebilecegi hususlar tizerinde odaklanmasini saglamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi sisteminin avantajlar1 yaninda bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi sistemi; Cok kati ve tavizsiz olarak uygulanmasi
gerekli bir politikadir.

Diger para politikast sistemleriyle karsilastirildiginda etkin olmayan bir tiretim
dengesine yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle 6nemli arz soklarinda (petrol fiyatlarindaki
ani degisiklikler gibi) kendini gostermektedir.

Kisa donemde ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilir.

Maliye politikalarinin para politikalarina gore tistiinliik saglamasin engelleyemez.

Sistemin uygulanmasi i¢in gerekli olan esnek doviz kuru sistemi mali istikrarsizliga

sebep olabilir.

" Y1ldirim, Oguz, “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Programi ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003

185 Erdonmez, Pelin Ataman, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde Yeniden
Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Sayi 47, 2003
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Enflasyon hedeflemesi sisteminin basarisi, fiyat istikrar1 konusunda giiglii bir
kurumsal taahhiidiin bulunmasina baghdir. Bu kurumsal taahhiit; politik miicadelelerden
arindirilmis, elindeki para politikas1 araglart iizerinde tam bir kontrol saglamis ve temel
hedefi fiyat istikrarim1 saglamak olan bir merkez bankasina sahip olmaktan gegmektedir.

Bu sistem bir ¢ok iilkede basariyla uygulanmistir. Bu iilkeler arasinda, Yeni
Zelanda, Kanada, Ingiltere, Isveg, Finlandiya, Avustralya, Ispanya gibi sanayilesmis
tilkeler bulunmaktadir. S6z konusu iilkelerin hepsinde de, benzer deneyimler

yasanmlstlr.186

Once Kasim 2000’de bir uyar1 seklinde gelisen, daha sonra Subat 2001°de patlak
veren kriz, medyada “Tiirkiye’nin iizerine diisen gorevleri yeterince yerine getirmemesi
neticesinde piyasalarin rahatsiz oldugu ve boylece uluslararasi sermayenin Tiirkiye’yi terk
etmesi sonucunda ciktigr” seklinde agiklanmaktadir.

Bu goriigse gore “2000-y1l1 istikrar programi son derece iyi diistintilmiis ve tutarh bir
program olmasina karsin, Tiirkiye programda cizilen hedefleri tutturamamistir”.
Dolayisiyla, “kriz programin yeterince uygulanamamis olmasinin bir sonucudur”; yani
mesele bir odev sorunudur ve Tiirkiye “6devini yapmamis olmanin cezasini cekmektedir”.
Bu goriis Subat 2001 krizi sonrasinda sekillenen “resmi” iktisat siyasalarina da yansimis ve
Tiirkiye’nin son dénemdeki tiim yapisal doniisiimlerinin ideolojik sdylemini olusturmustur.

Bu soylemin en carpict O6rnegi olarak, Subat 2001°de Diinya Bankasi baskan
yardimeiligr gorevinden ayrilarak Tiirkiye’ye cagrilan ve Devlet Bakam olarak gorev alan
Kemal Dervis, krizin birinci yil doniimii nedeniyle 27 Subat 2002’de ODTU’de
diizenlenen bir panelde su sozleri soylemekteydi.

“...Daha stki bir maliye politikasimin devreye girmesiyle kriz belki ertelenebilirdi.
Maalesef, maliye politikast yeterince giiclenmedi, cari acik biiyiidii”.

Bu tespite gore krizin iktisadi olarak ana nedeni cari a¢igin biiyiimesidir. Bu tespit,
rakamsal sonuglart bakimindan dogru bir gozlemdir. Nitekim, 1999’de —1.3 miyar dolar
diizeyinde olan cari islemler dengesi, 2000 yil1 sonunda —9.8 milyar dolar ile ¢ok yiiksek

diizeyde bir agik vermistir."’

186Y11d1r1m, Oguz, “Kura Dayali Istikrar Politikas1 Cercevesinde Enflasyonu Diisiirme Progranu ve Tiirkiye
Ekonomisinde Yeni Istikrar Arayislar1”, Anadolu Universitesi, 2003

137 Yeldan, Ering, “Istikrar, Kim 1§in? Kriz idaresi Uzerine Degerlendirmeler”, Bilkent Universitesi, Birikim,
Kasim 2002
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Kamuoyundaki yaygin kani, ‘Tiirk insaninin kriz sonunda, onceki déneme gore
fakirlestigidir.” Bu yanlhistir. Biz kriz oncesi bugiinkii kadar fakirdik. Ama kendimizi
zengin santyorduk.

Uretmedigimiz geliri harciyorduk. Merkez Bankast ile hiikiimet, Tiirk lirasini
gercek olmayan bicimde degerli tutuyor, dovizi ucuz sattyordu. Ucuz doviz, Tiirkiye’de
her alanda iiretimi caydiriyordu, insanlarin gercek gelirlerinin tizerinde harcama

yapmalarina yol agiyordu. ithal mallar karsisinda yerli iiretici, iiretimi blraklyordu.188

Gerek 1980’li yillarda Latin Amerika iilkelerindeki, gerekse 1990’11 yillarda
Meksika ve Giiney Dogu Asya’da ve son olarak Tiirkiye’deki krizler, finansal sistemin
kirilgan oldugu iilkelerde doviz kuru c¢ipast uygulamasinin spekiilatif ataklara karsi
siirdiiriilmesinin olduk¢a zor oldugunu gostermistir. Faiz oranlarimi yiikselterek doviz
talebini bastirma c¢abalarinin finansal sisteme cok biiyiik zararlar verdigi ve krize neden
oldugu incelenen krizlerden ¢ikarilmasi gereken 6nemli derslerden birisidir.

Ayrica doviz kuru c¢ipast ulusal para igin istikrar unsuru olarak goriilmeye
baslandiginda, doviz cinsinden bor¢lanmay1 ve yiiksek oranlarda doviz kuru riski almay1
tesvik etmektedir. Doviz kuru ¢ipaya baglaninca yatirimeilar konvertibilite garantisinin
uluslararasi rezervlerle sinirli oldugunu ve iilkenin disaridan borg¢lanabildigi miiddetce kur
politikasin1  siirdiirebilecegini bilmektedirler. Bu durumda, doviz kuru rejiminin
siirdiiriilebilirligine olan giiven azalmaya baslayinca, iilkeye kisa vadeli spekiilatif amacl
sermaye girisi hizlanmaktadir. Merkez bankasinin sterilizasyona gitmemesi durumunda
ilkeye giren yabanci sermaye, tiikketim ve ithalatta biiyiik artiglara neden olarak 6demeler
dengesini olumsuz etkileyebilmektedir.

Incelenen iilkelerde goriilen ortak noktalardan bazilar1 ulusal paralarin reel anlamda
asirt deger kazanmalari, kisa vadeli dis borg¢larin artmasi, cari islemler dengesinin 6nemli
Olciilerde bozulmasidir. Biitiin bunlar doviz kurlarnn tizerindeki baskiyr artirarak
devaliiasyon beklentisine neden olmaktadirlar. Kisa donemli dis borglarin  doviz
rezervlerine orani yiikselmeye baslayinca ve ihracatta rekabet giicii zayifladiginda, izlenen
doviz kuru rejimimi devam ettirmek imkansiz hale gelmektedir.

Latin Amerika iilkelerinde 1980°li yillarin baslarindaki, daha sonra Asya
tilkelerindeki ve iilkemizdeki krizler, finansal sistemin zayif oldugu ve makroekonomik

istikrarin olmadig {iilkelerde, finans sektoriiniin tamamen serbestlestirilmesinin topyekiin

188 Uras, Giingor, “Eski Giizel Giinler’ Geri Gelmeyecek”, www.milliyet.com.tr , 2005
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intiharla esdeger oldugunu gostermistir. Finansal sektoriin giiclendirilmesi i¢in gézetim ve
denetim mekanizmalarin etkili bi¢imde isletilmesi sarttir.

Yasanilan krizlerde makroekonomik istikrar 6n plana cikmistir. Biiyiik
miktarlardaki biitce ve cari islem aciklari, yiiksek enflasyon ve asir1 degerlenmis ulusal
para ve benzeri makroekonomik dengesizlikler, izlenen istikrar programim
baltalayabilmekte ve belirsizligi artirarak krize yol ac;abilmektedir.189

Gelismekte olan {iilkelerin artan sermaye girisleri karsisinda almasi gereken
tedbirler bulunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir:

Finansal entegrasyon siirecinde gelismekte olan iilkeler global sermaye
hareketlerinden, kendilerine fayda saglayacak politikalan siirdiirmeli ve bu siirecteki
tehlikelerden kaginmalidirlar. Bu baglamda, makro ekonomik yap1 giiclendirilmeli,
finansal yapi iyilestirilmeli, bankacilik denetim ve gozetim diizenlemeleri yapilmalidir.

Bu iilkelerde bankacilik sistemindeki zayiflik bilinse de sermaye girisleriyle iliskili
olarak kredi artiglarinin kontrol edilmesi énem kazanmaktadir.

Iyi isleyen sermaye piyasalarimin varh@, artan portfoy yatirmmlarini cekerek
potansiyel istikrarsizlik riskini azaltabilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik istikrarsizliklara acik bir yapiya sahip
olmalarindan dolayi, istikrarsizliklara tepki gosterecek mekanizmalar1 gelistirmeli ve
soklar ortadan kaldiric1 diizenlemeleri yapmalar1 gerekmektedir.

Biitiin bu diizenlemeleri yapanlar ve bilginin tam yayilmasim saglayict birimler
arasindaki isbirligi, giivenli ve etkin piyasalar icin son derece onem arz edebilmektedir.

Diger yandan gelismekte olan iilkelerin uluslararasi fonlardan yeterince pay almast,
bu fonlarin iilke ekonomileri iizerinde olumlu etkiler yaratmasi ve yine iilke iizerinde
olusabilecek muhtemel olumsuzluklarin giderilmesi amaciyla bu fonlarin yonetilmesi, esas
itibariyle bu iilkelerin rekabet¢i bir serbest piyasa ekonomisi olusturmus olmalarina
baghdir. Rekabetci bir serbest piyasa ve rasyonel makroekonomik politikalar, enflasyonun
diisiik tutulmasim ve verimli yatinmlarin artmasim saglayacak ve sonugta gerek yurt igi
gerekse yurt disi islemlerdeki riskler minimize edilmis olacaktir. Kisaca bu iilkeler
kendilerine yonelen fonlarin olumlu yonlerini c¢ikarabilmek ve olumsuz etkilerini

giderebilmek amaciyla, bu fonlarla ilgili kisitlayic1 ve miidahaleci politikalar yerine siyasi

189 Giiloglu, Biilent, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Ekim 2002’
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ve ekonomik istikran saglayici, piyasalart gelistirici politikalart 6n plana c¢ikarmalar

gerekmektedir. 190

2.7. BANKACILIK SISTEMININ YENIDEN YAPILANDIRILMASI

2.7.1. Krize Giren Ulkelerin Krizleri Asmada izledikleri Yontemler

1997 yili Temmuz ayinda Tayland’da meydana gelen ve kisa siirede diger Asya
tilkelerine de sigrayan ve Asya Krizi olarak adlandirilan kriz 6ziinde mali kriz niteligi
tagimaktadir. Bu sebeple krizin asilmasi amaciyla mali sistemin yeniden yapilandirilmasi
geregi ortaya cikmustir. IMF tarafindan Onerilen cesitli mali sektér reformlar
dogrultusunda :

Bankacilik sektorii denetim altina alinmus,

Bazi bankalar kamu kaynaklarindan yiiksek maliyetle sermaye destegi saglanarak
ancak bu sekilde hizl bir sekilde kurtarilmais,

Baz1 bankalar yeniden yapilandirma amaciyla gegici olarak devlet kurumlarina
devredilmis,

Bazi bankalara diisiik maliyetle likidite aktarilmasi yoluyla durumlar diizeltilerek
satisa ¢ikarilmus,

Kurtarilmasi olas1 goriilmeyen bankalar tasfiye edilerek aktifleri agik artirma ile
satilmuis,

Zor durumdaki bazi bankalarin problemli kredileri devralinarak banka birlesmeleri
tesvik edilmis,

Zor durumdaki bazi bankalara sermaye girisi saglayabilmek amaciyla yabanci
sermaye iizerindeki sinirlamalar azaltilmis,

Iflas Kanunlarinda yenilikler yapilmistir.

Asya krizinde yurtdisina ¢ikan sermayenin tekrar yurticine cekilebilmesi amaciyla
faizlerin yiikseltilmesi onlemi mevcut bor¢ oranlarinin yiiksekligi ve mali kurumlarin
zayiflig1 nedeniyle bu énlem ekonominin daha da zayiflamasina yol agcmustir. Ornegin,
Endonezya’da sirketlerin yiizde 75°i iflas etmistir. Yine Endonezya'da sermaye yeterlik

orani yiizde 4’iin altinda olan bankalardan yeniden yapilandirma programi sunmalar

190 Kar, Muhsin, M. Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, Kahramanmaras
Siit¢ii Imam Universitesi iktisat Bsliimii, 2002
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istenmis, uygun bulunan 9 bankaya merkez bankasi tarafindan likidite destegi saglanmstir.
Yeniden yapilandirma programi uygun bulunmayan 38 banka ise kapatilmistir.

Asya'da yasanan kriz esnasinda ABD’nin son 25 yilin en diisiik issizlik rakamlarina
sahip olmasi ve giicli bir ekonomik donem gegiriyor olmasi krizle miicadeleyi
kolaylastiran bir faktdr olmustur.

Malezya ise sabit kur sistemine ge¢me, sermaye giris ¢ikiglarina sinirlamalar
getirme, yurtdisina ulusal veya yabanci para ¢ikarilmasimi yasaklama, yurtdisina kacan
yerli sermayenin iilkeye geri doniisii amaciyla cesitli zorunluluklar getirme, hisse
senetlerini satanlarin elde ettikleri nakitleri bir y1l siire ile dovize ¢cevirmelerine engel olma
gibi 6ziinde IMF’in onay vermedigi tiirden politikalar uygulamis olmasina ragmen
iyilesme donemine girebilmistir.

Rusya’da enflasyonun diisiiriilmesine yonelik politikalar iizerinde odaklanilmas,
artan finansman ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla IMF, Diinya Bankasi ve Japonya’nin da
aralarinda bulundugu cesitli iilke ve kuruluslardan finansman taahhiidii saglanmistir. Rusya
krizinin kiiresel bir nitelik kazanmasinin en Onemli nedeni Rusya hiikiimetinin tiim
beklentilerin aksine 90 giinliikk moratoryum ilan ederek yatirimcinin giivenini kaybetmesi
olmustur. Bu nedenle krizden bu yana Rusya’nin almis oldugu onlemler iilkeyi heniiz

diizliige cikaramamustir. o1

Tablo 24:Asya Ulkeleri Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi
Programlarina Ait Baz veriler

Maliyet Maliyet/ Takipteki Batik Krediler/
(Milyar dolar) GSYIH Krediler/ GSYIH(%)
(%) T.Krediler (%)

Endonezya 40 29.0 36.0 31.3

Kore 60 17.0 7.0 12.9

Malezya 13 18.0 9.0 -

Tay]and 43 32.0 48.0 23.7

Japonya 601 15.0 - 15.4

Kaynak : Pelin Ataman Erdénmez - Burcak Tulay, “Secilmis Ulkelerde Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi
Uygulamalar1”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Mart 2001

191 Burcak, Tiilay, Pelin Ataman Erdonmez , “Kiiresel Krizlere Yeni Yaklasimlar”, Eylii 1999, Tiirkiye
Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu
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Bankacilik krizleri sonrasinda faiz oranlarinin artmasi ve yerel para biriminin
degerinin diismesi, borg¢ yiikiiniin ve riskten korunmayan borclularin riskinin artmasina ve
batik kredilerin hizla c¢ogalmasma yol acmaktadir. Batik kredilere bagl zararlarin
ekonominin hemen her kesimi iizerinde olumsuz etkileri olmasi sektdrde yeniden

yapilanmasi geregini dogurmaktadir.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasina yonelik alinan onlemler mali,
operasyonel ve yapisal olarak ii¢ boliimde incelenebilir. Merkez bankasinin likidite destegi,
yeni sermaye enjeksiyonu, faiz oranlarinin diisiiriilmesi gibi 6nlemleri iceren mali dnlemler
, kredi zararlarinin milli gelirin yiizde 2,5’inden daha az oldugu durumlarda basarili sonug
verirken, zararin daha yiiksek oldugu durumlarda , sorunlu aktiflerin yonetimi ve bor¢larin
yeniden yapilandirilmasi gibi yapisal Onlemlere bagvurulmaktadir. Yapisal 6nlemlerin
seffaflik, daha acik mali piyasalar, daha etkin diizenlemeler ve bagimsiz yargi siireci gibi

tamamlayic1 adimlarla desteklenmesi gerekmektedir.'*

Tablo 25:Sistemik Banka Yeniden Yapilandirilmasinda Kullanilan Yontemler

Yontemler Ornekleri

Mali Merkez Bankasi Likidite Destegi

Bankalara acil mali destegin saglanmasi | Devlet Garantileri

Devlet Destegi (tahvil, kredi, bagis v.b)
Ozel hisse senedi ve tahvil enjeksiyonu
Operasyonel Ek Sermaye

Yonetim ve etkinligin gelistirilmesi Yeni yonetim

Daha etkin personel kadrosu

Giicli.  yabanci  bankalarin  sisteme
girmesine izin verilmesi

Yapisal Tasfiye

Rekabetin yeniden saglanmasi Birlesme/ayrilma ve kiiciilme
Aktif yonetimi; borg yeniden
yapilandirilmasi
Ozellestirme

Kurumlarin yeniden yapilandirilmasi

Kaynak : Pelin Ataman Erdonmez - Burcak Tulay, “Secilmis Ulkelerde Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi
Uygulamalar1”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Mart 2001

192 Erdonmez , Pelin Ataman, Burcak Tulay, “Secilmis Ulkelerde Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi
Uygulamalar1”, TBB Bankacilik ve Aragtirma Grubu, Mart 2001
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2.7.2 Bankacilik Sistemine Giivenin Yeniden Saglanmasi

Sistemik banka yeniden yapilandirmasi i¢in gerekli yasal gerceve 4 temel unsura
dayandirilabilir:

» Bankacilik sistemine giivenin yeniden saglanmasi,

» Devlet miidahalesi i¢in yasal bir siirecin olusturulmast,

» iflas eden bankalar icin miidahale mekanizmasinin olusturulmasi,

» Banka yeniden yapilandirmasi icin yapisal 6nlemlerin alinmasi.

Devletin bankacilik sistemine giivenini tekrar saglamak icin alacagi ©Onlemlerin
basinda bankalarin mevduatlar1 geri 6deyeceklerine dair giivence vererek kamuoyunun
giivenini tekrar kazanilmasi gelir. Garanti kapsami degisebilir. Kiiciik mevduat sahipleri
mevduat sigortasinin olmadigr ve diisiik diizeyde oldugu durumlarda, bankanin tasfiyesi
halinde acik bir sekilde korunabilir. Garantiler aynm1 zamanda 6zellikle yabanci alacaklilar
veya biitiin bankalar1 da kapsayabilir. Garantilerin sistemde yarattigi ahlaki risk (moral
hazard) etkileri ise uygun vade ve kosullarla hafifletilebilir.

Sistemik krizlerde merkez bankalar genellikle 6demeler sistemini desteklemek icin
reeskont kredilerinin verilmesi, zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesi, veya bankalara déviz
kredileri verilmesi yoniinde baskilarla karsllasmaktadlri. Merkez bankasi sistemik krizin
ortaya ¢ikmasiyla sistemin akisini saglamak icin kisa donemli likidite kredilerini, orta ve

uzun vadeli kredilere doniistiirmeyi gerekli bulabilir.'”?

2.7.3. Devlet Miidahalesi icin Yasal Bir Siirecin Olusturulmasi

Bankacilik krizlerinin ¢6ziimlenmesinde en onemli adimlardan birisi, bankalarin
etkin ve ihtiyath yonetilmesini engelleyen yasal ve diizenleyici cercevedeki zayiflik ile
carpikliklarin giderilmesidir. Bu durumda ihtiyath denetim ve diizenlemeye iliskin daha
siki kurallarin uygulanmasi, daha iyi muhasebe ve bilgilendirme standartlarinin
olugturulmasi, etkin olmayan ve faaliyetini siirdiiremeyecek kurumlara gerekli
miidahalelerin yapilmast i¢in mekanizmalarin kurulmasi, hileli ve yasal olmayan mali
islemler i¢in yaptirim uygulanmasi gerekmektedir.

Bu cercevede yeni yasal diizenlemeler banka denetim kurumlarinin;

193 Erdonmez, Pelin Ataman, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklagim”, TBB
Bankacilik ve Arastirma Grubu, Haziran 2001
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» Basle sermaye standartlarini uygulamalarini,

P Periyodik olarak yerinde ve uzaktan izleme sistemi kurmalarini,

» Kendi risklerini izlemek iizere i¢ denetim sistemlerini kurmalarin,

P Kredi siniflandirmas1 ve sorunlu krediler i¢in karsilik ayrilmasinda uluslararasi
kabul goren standartlar1 benimsemelerini,

»Mali performanslart hakkinda yeterli diizeyde kamuoyu bilgilendirmesi
yapmalarini, gerektirmektedir

Sistemik banka krizleri, kamu ve 6zel sektor yetkilileri ile banka denetiminden
sorumlu otoritelerin denetim ve gdzetim etkinliklerini analiz etmelerine neden olmaktadir.
Denetim islevinde alinacak tedbirler ii¢ ana gruba ayrilmaktadir:

a)Yeni banka girislerine izin verilmesi, mevcut olanlarin lisansinin iptal edilmesi,

b) Mevcut bankalarin yeni faaliyetleri igin izin verilmesi, bu bankalarin
denetiminde cezai yaptirimlarin uygulanmasi ve banka lisanslarinin tavsiyesi veya iptali,

c)Banka mevduatlarinin korunmasit amaciyla mevduat sigorta fonunun veya
bununla ilgili diger kurumlarin faaliyet gostermesinin saglanmasi.

Banka yeniden yapilandirma siirecinde ikinci 6nemli unsur devletin iflas eden
bankalara miidahale siirecidir. Banka yeniden yapilandirma programina yasal bir dayanak
olusturulabilmesi i¢in, bu siirecin mevcut yasal ¢erceveyle olan uyumunun saglanmasi
veya yeni kanunlarin ¢ikarilmasi yada mevcut kanunlarin degistirilmesi gerekmektedir.
Odeme giicliigii icinde olan kurumlara miidahale icin gerekli yasal prensipler, adil sekilde
olusturulmus yazili standart ve prosediirlere, eksiksiz bir belgeleme sistemine ve seffaf
devlet kararlarina dayanmalidir.

» Mevduat sigorta sisteminin krizin iistesinden gelmek icin yeterli fona sahip
oldugu giivencesini vermek ve bu fonu cabuk ve etkin bir sekilde kullanmak i¢in gerekli
otoriteye sahip olmak.

» Devletin iflas etmis bankalara gerekli miidahaleyi yapmasi i¢in yasal yetkisinin
giivence altina alinmasi

» Bankalarin Odeme Giiglerinin Saglanmas Igin Bir Siireg Olusturulmas:'**

194 Erdonmez, Pelin Ataman, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklagim”, TBB
Bankacilik ve Arastirma Grubu, Haziran 2001
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2.7.4. iflas Eden Bankalar icin Miidahale Mekanizmasinin Olusturulmasi

Devletin Bankalara Mali Destek Saglamasi Devlet banka yeniden yapilandirma
siirecinde sorunlu bankalara dort sekilde mali yardim saglayabilmektedir:

» Devlet bankalarin sermaye yapilarin1 yeni hisseler alarak iyilestirebilir veya
sorunlu bankalara uzun déonemli krediler agabilir

P Devlet bankalara kamu kagidi ihra¢ etmek ve bankalari, bilancolarin aktif
tarafin1 artirmak suretiyle yeniden sermayelendirebilir.

» Baz iilkelerde bankalara tahvil yerine diisiik faizli krediler veya belli 6denekler
verilmektedir.

» Devlet yardimlar1 aym1 zamanda zayif bankalara mevduat transferi seklinde de

olabilmektedir.'”

2.7.5. Banka Yeniden Yapilandirmas icin Yapisal Onlemlerin Ahnmasi

Tasfiye; Genel bir kural olarak 6deme giicliigii icinde olan bankalar kapatilmali
veya tasfiye edilmelidir. Odeme giicliigii icinde olan bankalar ters tesvikler altinda faaliyet
gostermekte, boylelikle sorunlarin derinlesmesine neden olmaktadir. Bir firma ¢ikis
stratejisi biitiin bankalarin banka yeniden yapilandirmasinda aktif sekilde yer almalarini
tesvik ettiginden, soz konusu strateji sistemik banka yeniden yapilandirmasinda merkezi
rol oynamaktadir.

Birlesme/Kiiciilme; Birlesmeler banka yeniden devralmalarinda etkin gekilde
kullanilan yontemlerden birisidir. Bankalar kanunun basitlestirilmesi ve 6zel bankalar icin
gecerli olan siki kurallar birlesmelerin tegvik edilmesinde énemli rol oynamaktadir. Diger
yandan, farkli rekabet avantajina sahip bankalarin birlesmesi her zaman etkin bir ¢oziim
olmamaktadir. Ozellikle kamu ve 6zel bankalarin birlesmesi halinde, bu bankalarn farkli
kurumsal kiiltiirlerinin olmas1 ve aralarindaki teknik sorunlarin ¢oziilmesi ¢ok maliyetli
olmaktadir

Ozellestirme, Etkin calismayan ve odeme giicliigii icinde olan kamu bankalari
sistemik bankacilik sorunlarinin en 6nemli kaynagidir. Sistemik banka krizlerinde kamu
bankalar1 kamuoyunun goziinde en giivenli bankalar olarak goriildiigiinden, mevduat

sahipleri mevduatlarin1 bu bankalarda degerlendirme egilimindedirler. Kamu bankalarinin

195 Erdonmez, Pelin Ataman, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklagim”, TBB
Bankacilik ve Arastirma Grubu, Haziran 2001
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sistemik krizlere neden oldugu iilkelerde yeniden yapilandirma siirecinde Ozellestirme,
sorunun ¢oziimii icin uygun yontemlerden birisidir. Ozellestirme, ilk asamada kamu
bankalarinin sistemdeki ayricaliklariin giderilmesi ¢abalarinin bir parcas1 olarak
baslamaktadir. Bu durum diger bankalarin sistemde adil sekilde faaliyet gostermelerini
saglayacagindan, biitiin bankalarin yararina olacaktir. Neticede bu durumdan biitiin
bankacilik sistemi faydalanacaktir. 196

Bor¢ Yeniden Yapilandirilmasi ve Kotii Aktiflerin Yonetilmesi, Sistemik banka
yeniden yapilandirma programlarinda iflas etmis bankalarin takipteki kredilerinin
yonetilmesinde iki yontem izlenmektedir:

Banka iginde aktif iyilestirmesinden sorumlu ayri bir birim kurulmasi (Bunun en
basarili 6rnekleri 1980’lerde Ispanya’da kurulan “banka hastaneleri” ile 1990’larda Isvec
ve Norvec’te yeniden yapilandirma programlart kapsaminda “iyi banka/kotii banka”
uygulamalaridir.)

Bankanin kotii aktiflerinin mevduat sigorta fonu gibi mevcut bir devlet kurumuna
aktarilmasit (bunun en basarili Ornegi ise S&L kriz nedeniyle iflas eden bankalarin
aktiflerinin Amerikan Federal Mevduat Sigorta Kurumu’na devredilmesi ile Japonya,
Meksika ve Ispanya'daki uygulamalardir) veya kotii aktiflerin alinmasi, yonetilmesi ve
satilmasi i¢in yeni bir kamu kurulusu (aktif yonetim sirketi) kurulmasidir.

Aktif Yonetim Sirketleri, Kotii aktiflerin yonetilmesinde uygulanan bir diger
yontem bu aktiflerin yonetilmesi icin merkezi bir aktif yonetim sirketinin kurulmasidir. Bu
yontemin uygulanmasindaki amag¢ asgari maliyet ve azami kurum degerinin saglanmasidir.

Aktif yonetim sirketlerinin ii¢ temel islevi bulunmaktadir:

» Odeme giicliigii icinde olup varhgm siirdiiremeyecek durumda olan mali
kurumlarin aktiflerini yonetmek ve tasfiye etmek.

» Sorunlu ama varligim siirdiirebilir mali kurumlarin yeniden yapilandirilmasim
kolaylastirmak

»Kamu sermayeli ve devletin miidahale ettigi bankalarin 6zellestirmesini
kolaylastirmak.

Kurumlarmn Yeniden Yapilandirilmasi, Bazi iilkelerde takipteki kredilerin sadece

odeme giicliigii icinde olan kurumlarin sorunu oldugu goriisii kabul edilmektedir. Bu

196 Kiigiikbigakci, Ramazan, “Banka Yeniden Yapilandirma Programlar: ve Ekonomik Sonuglar1”, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Mudiirlig,
Ankara, 2004
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durum daha c¢ok gecis siirecindeki iilkelerde s6z konusudur. Kore gibi biiyitkk mali
ortakliklarin sistemde biiyiikk sorunlar yarattifi bazi Asya iilkelerinde 6deme giicliigii
icindeki kamu kurumlarinin takipteki kredileri toplam takipteki kredilerin biiyiik
cogunlugunu olusturmaktadir. Kurumsal yeniden yapilandirma banka yeniden
yapilandirmasinin  tamamlayict  unsurlarindan  birisidir.  Ancak banka yeniden

yapilandirmasinin yerini almast diisiiniilemez."”’

2.7.6. Banka Yeniden Yapilandirma Teknikleri

Yeniden yapilandirma uygulamalan kamu ve bankacilik kesimi tarafindan ancak
baska care kalmadiginda kabul edilmektedir. Gerek kamu kesimi, gerekse bankalar cesitli
nedenlerle yeniden yapilandirma faaliyetlerine girisme konusunda isteksizdirler.

Kamu kesiminin isteksizligi; bankalarin yeniden yapilandirilmasinin biiyiik bir
maliyete yol acmasi, hukuki altyapida genis diizenlemeler gerektirmesi ve dikkatsiz
miidahalelerin finansal sisteme giiveni biiyiik Ol¢iide sarsip bankalara hiicuma yol acma
ihtimalinden kaynaklanmaktadir. Bankacilik kesimi ise kamu miidahalesi ve bankalara
hiicumdan ¢ekindikleri i¢in zararlarin1 gizleme egilimindedir. Karli calismak i¢in zaten bir
tesvike sahip olmayan kamu bankalar1 ise devlet destegiyle zararlarin1 uzun siire devam
ettirebilmektedir.

Yukarida sayilan nedenlerle, finans sisteminin yeniden yapilandirilmasi ele alinan
ornek iilkelerin cogunda finansal krizler ortaya c¢ikip banka iflaslar1 baslayana kadar
uygulamaya gegirilememistir.

Bir yeniden yapilandirma hareketine girismeden 6nce kamunun yapmasi gereken
bir dizi eylem vardir. Bu eylemler, once iflasin sonra iflas etmis/edecek olan bankalarin
tespiti, zararlarin miktar ve nedenlerinin arastirilmasi, hatali banka yonetimlerinin mi,
yoksa ekonomi politikalarinin m1 ortaya ¢ikan durumda daha etkili oldugunun belirlenmesi
ve nihayet ortaya cikacak olan faturayr kimin/kimlerin Odeyecegine ve miidahale

yontemine karar verilmesidir.

197 Erdonmez, Pelin Ataman, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklagim”, TBB
Bankacilik ve Arastirma Grubu, Haziran 2001
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iflas; Yeniden yapilandirma faaliyetinin en onemli adimlarindan birisi
yapilandirilacak olan bankanin se¢cimidir. Bunun i¢in bir bankanin finansal anlamda iflas
etmis olmasi veya ongoriilebilir bir gelecekte iflas edecek duruma diigsmesi gerekmektedir.

Bu konuda iki kriter kullanilabilir. Bir finansal kurulus ;

- Aktiflerinin piyasa degeri pasiflerinin piyasa degerinin altina diismiis ise,

- Genel kabul gormiis muhasebe standartlarina gore net sermaye ve rezervleri
negatif ise iflas etmis sayillmalidir.

Zararm Nedenleri: Bankalarda ve banka disi finans kuruluslarinda iflasa kadar
gidebilen zararlarin baglica nedenleri kétii yonetim ve onun sonucu olarak diisiik aktif
kalitesi, ekonomik konjonktiir, yiikksek operasyon maliyetleri, yiiksek vergi ve harglar ile
ahlaki risktir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde nedenler degismemekle beraber
nedenlerin 6nem siras1 degismektedir.

Zararin Tazmini: Finans kuruluslan iflas etmeye basladiginda, bu durum herhangi
bir firma iflas1 gibi degerlendirilemez. Ozellikle vatandaslarin mevduatini ve finans
sisteminin biitiiniinii koruma s6z konusu oldugunda, kamu kesimi zarar1 tazmin etme
zorunda kalmaktadir.

Miidahale Yontemleri: Yeniden yapilandirma mekanizmalar1 genellikle kamu
miidahalesini gerektirmesine ragmen, piyasanin bu konuda kendi ¢ziimleri de vardir. Bu
¢Ozlimler sermaye artirimi, satig ya da birlesme ve mevduat korumasi olmadan iflastir.

Kamu miidahalesine karar verilmesi durumunda, kamunun elinde kamulastirma,
mevduat sigortali likiditasyon, banka hastanesi, bolme-birlestirme, bonoya ¢evirme ve arz
yanl1 ¢oziimler gibi ara¢ ve yontemler mevcuttur.

Kamulastirma: Sorunlu bankanin yonetimine Merkez Bankasi, mevduat sigorta
fonu vb bir kurulug tarafindan el konularak bankanin sorunlu aktifleri kamu destegiyle
tasfiye edilmektedir.

Mevduat Sigortali Likidasyon: Sorunlu banka tamamen tasfiye edilerek tasarruf
sahiplerinin mevduatlar1 korunmakta ve kamu olusan ek yiikii karsilamaktadir.

Banka Hastanesi: Sorunlu bankanin yonetimine kamu tarafindan el konularak,
sorunlu aktif ve pasifler zaman icinde tasfiye edilmeye calisilmaktadir. Yeni ve sorun
dogurabilecek nitelikte aktif ve pasifler miimkiin oldugunca yaratilmamaya, banka saglikli
bir sekilde kiiciiltiilmeye ¢alisiimaktadir.

Bolme-Birlestirme: Sorunlu bir bankanin béliinmesi genellikle bir iyi, bir de kotii

banka seklinde olmaktadir. Kétii banka biitiin sorunlu aktif ve pasifleri (mevduat haric)
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almakta; iyi banka ise biitiin iyi aktiflerle iyi pasifleri ve niteligi ne olursa olsun biitiin
mevduatlart almaktadir. Birlestirmede ayn islem kiiciik sorunlu bankalar i¢in ters yonde
uygulanmaktadir.

Bonoya Cevirme: Bonoya ¢evirme yonteminde sorunlu bankalarin kotii aktiflerini
getirisiz yada diistik getirili kamu kagitlariyla satin almak ve bu kotii aktifleri deyim
yerindeyse konsolide etmek esastir. Bu yontemle bankalarin batik kredileri uzun vadeli
bonolara cevrilmis olur ve genellikle borglar1 satin alan Merkez Bankasi’nda- bu borclar
‘Aktif YoOnetim Birimi’ adi altinda olusturulan bir komite araciligi ile tahsile
calisilmaktadir.

Arz Yonlii Coziimler: Arz yonlii ¢oziimler olarak tabir edilen yontemler iki esasa
dayanmaktadir. Bunlardan bir tanesi bankacilik sisteminin sermaye yeterlik oranlarim
yiikseltmek ve sektore yeni giris yapacak olan bankalar i¢in kosullar1 agirlastirarak
bankalarin giivenligini ‘bastan’ garantiye almaktir. Digeri ise bankacilik sisteminde sorun
ortaya ciktiktan sonra, reel kesime yonelik tesviklerin ve genelde ekonomik biiyiimeyi
hizlandiracak onlemlerin alinmasidir. Canlanan ekonomi ve artan i¢ talep dogrultusunda
geri 6deme giicleri yiikselen firmalar kesimi bankalar kesimine borcunu 6deyebilecek ve

batik kredilerin oram azalacaktir.'”®

2.7.7. Yeniden Yapilandirmanin Basar: Sansi

Finans sisteminin yeniden yapilandirilmasinda hangi yontemlerin secilecegi ve
secilenler arasinda hangisinin daha agirlikla uygulanacag gibi sorunlar iilkenin ekonomik
kosullari, finans sisteminin goreli biiyiikliigii, batik kredilerin biiyiikliigii, kamu
maliyesinin durumu gibi ¢esitli faktorlere baghdir.

Buna karsin yukarida sayilan faktorlerden bagimsiz olarak yeniden yapilandirma
faaliyetinin basarili olabilmesi i¢in gerekli ve iilkeden iilkeye deSismeyen bir dizi kosul
daha vardir. Bu kosullar ;

- Siyasi destek ve istikrar, istikrarli bir makroekonomik konjonktiir, uluslararasi

kabul gormiis muhasebe standartlari, seffaflik, uygun hukuki altyapi, etkin bir denetim ve

198 Kiigiikbigakci, Ramazan, “Banka Yeniden Yapilandirma Programlar1 ve Ekonomik Sonuclari1”, Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Mudiirlig,
Ankara, 2004
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gbzetim mekanizmasi, etkin bir yeniden yapilandirma birimi, yetigsmis insan giicii, reel
sektorde biiylime ve rekabet icin gerekli kosullarin varligi olarak siralanabilir.

Bu kosullar bir biitiin olarak ele alindiginda ise yeniden yapilandirma faaliyetinin
bir ‘normallestirme’ faaliyeti gibi diisiiniildiigii; sistemin saglikli bir sekilde islemesi i¢in
gerekli kosullarin olusturulamadigr durumlarda alinan yeniden yapilandirma tedbirlerinin
de basarii ve kalict olmayacaginmin diisiiniildiigli anlasilmaktadir. Yukarida sayilan
kosullarin herhangi birinin eksikligi zaten bankacilik sisteminde sorunlarin ortaya ¢ikmasi

icin yeterlidir."”

Tablo 26:Ulkelere Gore Banka Yeniden Yapilandirma Yontemleri

Devletten Aktif
Bankalara Yonetim Banka Yabanci Banka
Sermaye Kurumu Birlesmeleri  Devralmalan
Aktarim (lar1)
Cin X X X
Hindistan X Inceleme X Izin verilmistir.
agsamasinda
Hong Kong (1980lerde) X X
Endonezya X X X Teklif asamasinda.
Kore X X X Izin verilmistir.
Malezya X X X
Filipinler(1980lerde) X X X
Tayland X X X X
Arjantin X X
Brezilya X X
Sili (1980lerde) X X X
Kolombiya X X X Izin verilmistir.
Meksika X X X X
venezuela X X
Cek Cumhuriyeti X X [zin verilmistir.
Macaristan X X X
Polonya X X Izin verilmistir.
Rusya X X
Suudi Arabistan X X
(1970'ler&80'ler)
Finlandiya X X X
(1990'larin basinda)
Norvec (1988-93) X X
isvec (1990'larin basinda) X X
Japonya X X
Amerika X X
ispanya X X X

Kaynak : Pelin Ataman Erdénmez - Burcak Tulay, “Secilmis Ulkelerde Bor¢ Yeniden Yapilandirmasi
Uygulamalar1”, TBB Bankacilik ve Arastirma Grubu, Mart 2001

199 Aydan Aydin-Pelin Ataman Erdonmez-Alpan Inan -Burcak Tulay, “Bankacilikta Mali Biinye Sorunlari ve
Yeniden Yapilandirmada Ulke Uygulamalari”, Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu,
Subat 2000
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2.7.8. Finansal Yeniden Yapilandirma Program

Bankacilik sektoriintin sagligi ve etkinligi hem uygulanan ekonomik program hem
de ekonomik istikrar ve bilyiime i¢in ¢ok onemlidir.

Bankacilik sektorii kriz sonrasi 3 yil icinde toparlanma siirecinde olmakla birlikte;

P Sektorde uygulanan reformlar gecikmekte ve etkinligini yitirmekte

» Sektor bityilyememekte ve reel sektore kaynak aktaramamakta

» Sektor halen hassas dengeler lizerinde bulunmaktadir.

Bu nedenle yeni bir doneme girilmekte olan bankacilik sektoriinde hassas ve zayif
yonlerin tespit edilerek, sektordeki reform calismalarinin hizlandirilmasi gerekmektedir.
Bu ihtiyag, sektorden kaynak kullanan ( kullanmayan ) reel kesim igin daha acil hale

gelmistir.”*

Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal kriz sonrasinda finansal darbogaz
yasamakta olup, yeniden yapilandirilmalar1 halinde yasamasi miimkiin olan ve katma deger
yaratma kabiliyetini haiz mal ve hizmet tireten gercek ve tiizel kisi bor¢lulara (firmalar),
faaliyetlerini verimli bir sekilde siirdiirebilecekleri bir ortamin saglanmasi amaciyla
Finansal Yeniden Yapilandirma Programi (FYYP) baslatilmistir. FYYP kapsamindaki
temel diizenlemeler 4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile FYYP Cerceve Anlasmalarinin
Onaylanmasi, Kabulii ve Uygulanmasina iliskin Genel Sartlar Hakkinda Yonetmelik tir.
Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan Finansal Yeniden Yapilandirma Cergeve
Anlasmas1 (Cerceve Anlasmasi) hazilanmis ve Mayis 2002°de alacakli kuruluslarin
imzasina acilmistir. Ug yil siire ile gegerli olmak iizere hazirlanan Cerceve Anlasmasi
BDDK'nin 4 Haziran 2002 tarihli ve 718 say1li Karar'1 ile onaylanmistir.”'

Mayis 2001 tarihinde “Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi uygulanmaya
baslanmistir. Programin bes temel unsuru: a) dalgali kur sistemi icinde enflasyonla
miicadelenin kararl biri bigimde siirdiiriilmesi, b) bankacilik sektoriiniin, kamu ve Tasarruf
Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) biinyesindeki bankalar basta olmak iizere hizli ve kapsamli
sekilde yeniden yapilandirilmasi ve boylece bankacilik kesimi ile reel sektdr arasinda

saglikli iligkiler kurulmasi, ¢) kamu finansman dengesinin bir daha bozulmayacak sekilde

200 “Kriz Sonrast Yeniden Yapilanma ve Bankacilik Sektori I¢in Degerlendirme”, TBB, Subat 2004
201 “Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi”, TBB, Mart 2005

169



giiclendirilmesi, d) enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasinin siirdiiriilmesi, e)
biitiin bunlarin etkin, esnek ve seffaf bir yapida gerceklestirilmesini saglayacak yapisal
unsurlarin yasal altyapisinin olusturulmasi seklinde belirlenmistir.

Programda reel sektor i¢in ise su dnlemlerin alinmasi 6ngoriilmiistiir:

1. Thracatin artirilmasina yonelik olarak;

* Eximbank’1n kredi kaynaklarinin artirilmasi

« Thracatlar iizerinden alinan KDV 6demelerinin hizlandiriimasi

« [hracat islemlerindeki biirokratik islemlerin azaltilmasi

2. Yabanci dogrudan yatirimlarin artirilmasina yonelik olarak;

* Uluslararasi tahkim imkan ile ilgili Kanun’un ¢ikarilmasi

* Dogrudan yabanci yatinnmlardaki biirokrasinin azaltilmasini teminen Eylem Plam
hazirlanmasi i¢in ¢aligmalara baslanmasi. Ayrica esnaf, sanatkar, KOBI ve tarim kesiminin
krizden etkilenmelerini Onlemek ic¢in, bunlarin Ziraat Bankasi ve Halk Bankasi’ndan
kullanmis olduklar1 kredilerin faizlerine maliyetlerin yansitilmasini sinirlamak amaciyla
biit¢eye 400 trilyon lira tutarinda 6denek konulmustur.

Program sonrasinda mali sektore yonelik diizenlemeler hizla hayata gecirilmeye
calisilmistir. Bu amacla Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
Mayis 2001°de “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” uygulamaya
konulmustur.

Program, a) kamu bankalarinin finansal ve operasyonel agidan yeniden
yapilandirilmasi b) TMSF biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime kavusturulmasi
c) yasanan krizler-den olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir yapiya
kavusturulmasi d) bankacilik sektoriinde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak,
sektorii daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi olarak dort temel unsura dayandirilmistir. Ote yandan mali sektoriin
yeniden yapilandirilmasina yonelik olarak detaylarina bu ¢alismada yer verilmeyecek olan
bir ¢ok diizenleme de yapilmistir.

Kurumsal sektoriin yeniden yapilandirilmasina yonelik diizenlemeler ise es zamanli
olarak gerceklestirilememistir. Bu alanda atilan en somut adim kamuoyunda “Istanbul
Yaklasimi” olarak bilinen Finansal Yeniden Yapilandirma Programi’nin Haziran 2002’de
uygulamaya konulmasi olmustur. Kurumsal yOnetimin iyilestirilmesi, reel sektdr firma
bilangolarinin uluslararasi muhasebe standartlar1 ile uyumlu hale getirilmesi, vergi

diizenlemelerin yapilmasi, Icra ve Iflas Kanunu'nda hem bor¢lu hem de alacakli lehine
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diizenlemeler getirilmesine yonelik calismalarin bir kismi tamamlanmais, bir kismi ise halen

siirdiiriilmektedir.?*?

Tablo 27: Arahk 2003 itibariyle FYYP Kapsamina Alnan Firmalar

Basvuran Borg FYYS Bagutlanan Borg
Basvuran Tutary imzalanan Tutar
Firma Savisi {milyon dolar) Firma Savis {milvon dolar)
Biiyiitk Olgekli
Firmalar 208 5415 184 4 944
Ktk Oleekli
Firmalar 103 LEH 72 564
Toplam 311 G 103 256 5 508

Kaynak : Pelin Ataman Erdonmez, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Sayi 47, 2003

Subat 2005 itibariyle 219’u (35 grup) biiyiik 6lcekli firma, 110'u da kiigiik 6lcekli
firma olmak iizere toplam 329 firma FYYP kapsamina alimmistir. Kapsama alinan
firmalardan biiyiik 6l¢ekli 210 (27 grup) ve kiigiik 6lcekli 101 firma olmak tizere toplam
311 firma ile Finansal Yeniden Yapilandirma Sozlesmesi (FYYS) bagitlanmistir. Yeniden
yapilandirilan borg tutar1 5,738 milyon ABD dolaridir.*”?

1980 yilinda 43 olan banka sayisi, 1990 yilinda 64’e, 1999 yilinda ise en yiiksek
degeri olan 81’e yiikselmistir. 1999-2002 arasinda ise yasanan krize bagh olarak tasfiye ve
birlesmelerle banka sayisinda hizli bir azalma goriilmiistiir. Eyliil 2002 itibariyle banka
sayist 55’e diigmiistiir.”**

Aslinda bankacilik sisteminin sorunlar1 da kamu kesiminin finansmanindaki
carpikliklardan kaynaklanmis ve bu sorun heniiz ¢oziimlenememistir. Bu c¢arpikligin en
akil-dis1 sonuclarindan biri olan, kamu bankalarinin gorev zararlari, devlet bor¢lanma
senetleri ile 6denmis, iki devlet bankasi birlestirilmis, BDDK kurulmus, 6zel bankalarin da
yeni bir kanun cergevesinde yeniden yapilandirilmasi diisiiniilmiistiir. Bu kanunun ve bagh
yonetmeliklerin etkili ve tarafsiz bicimde uygulanmasi, uzun siirede, bankacilik
sistemimize bir iyilestirme getirecektir. Alinan onlemler iyidir; ama yasama gegirilmeleri

zaman alacaktir. Kanundan yararlanmak isteyen bankalar, yonetmeliklerin yarattigi ¢ok

202 Erdonmez, Pelin Ataman, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektérde Yeniden
Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Sayi 47, 2003

203 “Tiirkiye’de Finansal Sektor ve Bankacilik Sistemi”, TBB, Mart 2005

204 Kone, Aylin Cigdem, “Para-Sermayenin Yeniden Yapilandirilmast :Tiirk Ozel Bankacilik Sektorii
Ornegi”, Dogus Universitesi Dergisi, 2003, 233-246
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agir formalitelere raz1 olmak yerine kendi olanaklartyla, yiiksek devaliiasyonun yarattig
zararlarin kotii etkilerini gidermeye c¢alismalari, belki de daha etkili bir yoldur.

Bu konuda pek cok olanak bulunmaktadir:

1) Kiiciik bankalar, devlet yardimi ve miidahalesi beklemeden, birlesme
calismalarina baglamalidirlar.

2) Sermaye eksigi bulunan bankalarimiz, kendi olanaklariyla, sermayelerini
artirmak i¢in tiim olanaklarimi kullanmalidirlar. Aksi halde, yeni kanun devlet yardimiyla
birlikte, devlet miidahalesini ve sonunda bankanin devlet miilkiyetine gecmesi sonucunu
doguracaktir. 3) Bankalarimiz, devlet kagitlar1 iizerinde islem yaparak para kazanma
aliskanligim terk etmelidir. Bankaciliktan, kredilerden ve kredi miisterileri ile isbirliginden
para kazanmanin yollarin1 bulabilmelidirler; kredi miisterisi sirketlerle birlikte bunalimdan
cikig projeleri gelistirerek, onlarla birlikte para kazanmaya baglamalidirlar. 2001 yilinin
bilyiik dalgalanmalarindan sonra ekonomimiz, goreli bir istikrar (durgunluk) icine
girmektedir. Hazirana kadar, dolar fiyatimin 1,5 milyon TL.'nin altinda kalacagi, yillik
yiizde 100 diizeyine yaklagmis enflasyonun, daha fazla yiikselmeyecegi, hatta haziran
sonuna kadar bir parga asagiya (belki yiizde 60-70 diizeyine) inecegi, is hayatinin bir parga
canlilik kazanacagi ve Anadolu'nun mal c¢ekmeye baslayacagi anlasilmaktadir.
Bankacilarimiz, bu gelismeler icinde, ekonominin bunalimdan ¢ikis yollarini 'reel sektorle
birlikte' bulabilmeli, orta ve uzun vadeli kredilerle, kiiciik isletmelerle ortakliklar
gelistirerek para kazanabilmelidirler, bunu devletten yardim beklemeden yapabilecek
yetenek ve giic;tedirler.zo5

Tiirkiye'de asir1 dalgali olan IMKB'deki islemler iizerine de diisiik oranl bir islem
vergisi getirilmesi diisiincesi tartisilmis olmakla birlikte, halihazirda uygulanan bir islem
vergisi bulunmamaktadir. Ancak iilkemizde 2000 yilinin son aylarindan itibaren yasanilan
finansal kriz sirasinda TMSF'ye devredilen bazi bankalar tarafindan, miilkiyet degisikligi
nedeniyle panige kapilarak mevduatim1 baska bankalara aktarmak isteyen miisterileri
caydirmak ve mevduat kacisim bir lgiide engellemek amaciyla, baska bankalara yapilan
EFT islemlerinden %0,2-%0.3 gibi oranlarda daha once alinmayan "EFT masrafi"

tahakkuk ettirilmesi seklinde, bir nevi cezalandirict islem masrafi uygulamasi yapilmistir

205 Aysan, Mustafa, “Bankalar Nereye?”, Radikal Gazetesi, 06.02.2002, Carsamba
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(Yi1lmaz, 2002: 6). Dolayisi ile Tirkiye’de doviz islemleri ve doviz transferleri
uygulamalarinda ciddi veya engelleyici bir vergilemenin olmadigt gbrulmektedir.206

Tiirkiye’de kurumsal yOnetim alaninda 6zellikle son yillarda uluslararasi
piyasalarda yasanan finansal krizler ile Amerika’da meydana gelen firma iflaslar
sonrasinda diinyadaki gelismelerin diginda kalmamak ve sermaye piyasalarinin, ekonomik
kalkinmaya olan katkisinin artirllmasini teminen bir takim diizenlemeler gerceklestirilmis
ve gergeklestirilmektedir.

SPK tarafindan finansal raporlama standartlarinin uluslar arasi standartlarla tam
uyumunu saglamak amaciyla 2002 yili itibari ile bir proje baslatilmistir. Nisan 2002’de
sekreterya hizmetleri SPK tarafindan yiiriitilen ve Maliye Bakanligi ile ilgilendirilen
Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu olusturulmustur. Degisik gruplardan 9
kisiden olusan ve hukuki bir nitelige sahip olan bu kurul TMUDESK’in yerine gecmistir.
IMKB, bagimsiz denetim kuruluslari, 6zel sektor temsilcileri ve akademisyenlerin de
katilimi saglanarak genis kapsamli bir teblig taslagi hazirlanmistir.

Kamuoyunda enflasyon muhasebesi olarak bilinen “vergi Usul Kanunu, Gelir
vergisi Kanunu ve Kurumlar vergisi Kanununda Degisiklik Yapilmasi1 Hakkinda Kanun”
30 Aralik 2003 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

“Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayih
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Kanunun amaci ve kapsami“Dogrudan
yabanci yatinimlarin 6zendirilmesine, yabanci yatirnmcilarin haklarinin korunmasi ile
yatirim ve yatinmci tanimlarinda uluslar arasi standartlara uyulmasina, dogrudan yabanci
yatinmlarin gergeklestirilmesinde izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine
dontistiriilmesine ve tespit edilen politikalar yoluyla dogrudan yabanci yatirimlara

uygulanacak muameleyi kapsar” seklinde ongoriilmiistiir.*"’

Bankacilik sektorii 1 ocak 2004 tarihinden itibaren 3 yillik bir gecis siireci i¢inde
tiim diinya bankalar1 tarafindan uygulanacak olan Yeni Sermaye Yeterliligi diizenlemesine

uyum saglayacaktir.

206 Akdis, Muhammet, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Actig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullamlabilecek Araclar: Tobin vergisi”, Pamukkale Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi, Denizli-2004

27Erdonmez, Pelin Ataman, “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde Yeniden
Yapilandirma”, Bankacilar Dergisi, Say1 47, 2003
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Bankalarin sermaye yeterlilikleri halen Basel I uygulamasi cercevesinde risk
agirlikli hesaplanmaktadir. Yeni diizenleme ile birlikte ise bankalarin sermaye yeterliligi
hesaplamasinda risk agirliklilar1 genisletilmektedir. Bankacilik sisteminde bankalar risk
odakli yonetime gececekler, sistem ise risk odakli gozetlenecektir. Riskler; kredi riski,
piyasa riskli ve operasyonel riskler olarak ayr1 ayr1 tanimlanacak ve dlgiilecek, bankalar da
sahip olduklar1 bu risklerin her biri i¢cin ayr1 ayr1 ve toplami icin yeterli sermaye
bulunduracaklardir. Bankacilik sektorii yeni uygulamaya 31 Aralik 2006 tarihine kadar
uyum saglamak i¢in bir gecis siirecine sahip olup, ara tarihlere dagitilmig yiikiimliiliikler
getirilmektedir. Buna gore;

31 Aralik 2004 tarihine kadar bankalar risk oOl¢iim ve izleme sistemlerini
kuracaklardir. Kamu otoritesi ise denetim ve gozetim sistemini yeni uygulamaya gore
degistirecektir. 31 Aralik 2004 tarihine kadar kamu otoritesi ve bankalar ile birlikte
Tiirkiye’de kredi riski, piyasa riski ve operasyonel risklerin tanimi ayrintili olarak
yapilacaktir. 31 Aralik 2005 tarihinde bankalarin sermaye yeterlilikleri yeni yonteme gore
hesaplanacak, yeni uygulama sadece test edilecektir. 31 Aralik 2006 tarihinde ise
bankalarin sermaye yeterlilikleri yeni yonteme gore hesaplanacak ve bankalardan biiyiime
ve sermaye planlari istenecektir.

Bankacilik sektoriiniin islemleri, aktifleri ve portfoyli yeniden yapilanacaktir.
Bankalarin ilave sermaye ihtiyaci olacaktir. Sektdre yabanci sermaye girisi ile bankalar
aras1 birlesme ve satin almalar olacaktir. Piyasa riski olarak tarif edilen reel sektor
sirketlerinin risk durumlart bagimsiz kredi derecelendirme sirketleri tarafindan
Olciilecektir. Reel sektorde de ciddi bir degisim ve seffaflagsma gerekecektir. Reel sektore
yonelik kredi portfoyiinde 6nemli degisim olacaktir.”®

Bankalarimizin sermaye yeterlilik rasyolart %8 den az olmamakla birlikte, 2005

yil1 sonu itibariyle %17,3 gibi yiiksek bir seviyeye cikarilmistir.

208 “Kriz Sonrast Yeniden Yapilanma ve Bankacilik Sektori I¢in Degerlendirme”, TBB, Subat 2004
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2.8. FINANSAL KRiZLERIN ETKILERi, SONUCLARI VE ETKILERINiN
SINIRLANDIRILMASI

2.8.1. Finansal Krizleri Etki ve Sonuclari

Finansal krizlerin sonug ve etkileri oldukca ¢esitli ve etkili olmakta hem finansal kesimi
hem de reel kesimi etkilemektedir.

Finansal krizle birlikte piyasa etkinlikten uzaklasir ve bununla birlikte faizlerde yiikselir.
Faizlerin yiikselmesi kredi talebinin diismesine neden olur. Bununla birlikte yiiksek faize ragmen
kredi talep edenlerse, yiiksek riskli yatirimlar1 yapan kesimdir.

Yine finansal krizler, likiditenin azalmasi, kredi arzinin kesik bir bicimde diismesi ve
gecerli faiz haddinde kredi talebinin kredi arzin1 gegmesi sonucunu dogurur. Boyle bir durum ise
likidite sikisiklig1 icinde bulunan bir ¢ok isletmenin de iflas etmesi sonucunu dogurmaktadir.
Kriz aninda kredi maliyetleri artmakta kredi bulmak zorlasmaktadir. Iflas haline gelen firmanin
“bulagma etkisi” ile diger firmalar da etkilemesi s6z konusudur.””

Yeni yatirim yapmanin giiglesmesi ve isletme iflaslariyla birlikte azalan ekonomik
aktivite, kredi tayinlamasi ve banka iflaslarinin bir sonucu olan para arzindaki diisiis ile de iyice
azalmaktadir. 1994 krizinde mali sistemdeki daralma GSMH’ deki daralmadan daha fazladir.

Mevduat sigortas1 kamu tarafindan fonlanirsa, iflas eden bankalarin mudilerine yapilan
odemeler daha yiiksek vergi oranlarina sebep olacaktir. iflas eden firmalardaki calisanlar issiz
kalacak ve sosyal problemler doguracaktir. Issizler i¢in 6denen igsizlik sigortalar1 kamu
harcamalarini da artiracaktir.

Hane halki tiikketimlerini kisabilir, bunun gibi firmalarda yatinmlarim azaltirlar. Ciinkdi,
tiretim ve yatirim kararlar iflas riski olasiligindan etkilenmektedir. Firmalarin yiiksek faiz
oranlar1 dolayisiyla bor¢lanmak yerine temettii dagitmayarak 6z sermayelerini giigclendirme
yoluna gitmek istemeleri ve buda sirketten kar pay1 beklentisi olan yatirimcinin yeni yatirim
kararlar1 almasini engeller veya ertelemesine sebebiyet verir. Borsadaki ani diisiisler kiiciik

yatirimct aleyhine oldugundan, borsadan kacislar olur ve borsada siglagsma yasanir. 210

209 E.Philips Davis, Debt, Financial Fragility and Sistemic Risk, 2nd.Ed., Oxford University Pres, 1995,5.101
210 Emir, Ferhan, “Finansal Kirilganlik ve Reel Sektor Performansi:500 Sanayi Isletmesi Uzerinde Bir

Uygulama, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2004
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Finansal Krizlerin Makroekonomik Etkileri
1. Krediler Uzerine Etkileri

2. Faiz Oranlar1 Uzerine Etkileri

3. Para Arz1 ve Dolamim Hizi1 Uzerine Etkileri
4. Kamu Maliyesi Uzerine Etkileri

5. Tiiketim Uzerine Etkileri

6. Yatirim ve Issizlik Uzerine Etkileri

7. Menkul Kiymetler Borsas1 Uzerine Etkileri

Finansal Krizlerin Bankacilik Sektoriine Etkileri

Bankacilik krizlerinin en Onemli nedenleri; makroekonomik istikrarsizlik ve
bankacilik sektoriindeki kurumsal kalite, digsal faktorler ve doviz kuru rejimleri, finansal

liberalizasyon ve mevduat sigortasi uygulamalaridir.

Bankacilik krizleri, finansal maliyetler ve iiretim kayiplarina neden olmaktadir.
Finansal maliyetler, yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen bankalara yonelik likidite
destegini, kamu giivencesi iceren garantileri ve bankanin alacaklilarina saglanan ekonomik
destekleri kapsamaktadir. Finansal maliyetler, yatirnma doniistiiriilebilir kaynaklarin yanlis
kullanimina ve kur sisteminin ¢okmesine neden olurken, vergi miikelleflerinden mevduat

sahiplerine dogru kaynak transferine yol agmaktadir.*"!

1. Bankalara Hiicum

2. Zararina Satislar (Fire-Sale Losses)

3. Diger Bankalara Mevduat Kagist

4. Kaliteye Yonelis

5. Nakde Yonelis

Finansal Krizlerin Makroekonomik Etkileri

Finansal piyasalarda ortaya c¢ikan bir krizin yaratacagi makroekonomik etkiler;
P kredi hacminde daralma,

P faizlerde yiikselme,

» emisyonda artma, dolanim hizinda diigsme

P vergi gelirlerinde diisme, harcamalarda artma,

2z lAltmtas, Halil, “Bankacilik Krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran 2004, ss. 39-61
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P tiilketim talebinde diisme,
P iiretim ve istthdamda azalma,

P tasarruf ve yatirimlarda azalma olarak siralanabilmektedir.*'?

Asya-Pasifik krizinin yasandigi iilkelerde krizin yasandigi yil GSYIH da yaklasik
yiizde 5 ila 16 arasinda bir azalma s6z konusu olmustur. Krizin ortaya c¢iktigi yil icerisinde
negatif bliylime oran1 Giiney Kore’de yiizde 5, Malezya’da yiizde 6, Tayland’da yiizde 7,
Endonezya’da ise yiizde 16 olmustur.

Gevsek denetim ve mevzuat sistemiyle beslenen bu durum, bankalarin borglara
kars1 yeterli karsilik ayirmasina yada yeterli diizeyde sermaye bulundurmasina mani
olmustur. Sirketlerin bor¢larinin 6z sermayelerine orami kriz iilkelerinin tamaminda %
100’4t asmis ve hatta soz konusu oran, Tayland’da % 236’ya, Giiney Kore’de % 355’e
ulasmistir. Asint risk yiiklenmeyle baglayan durum, sonunda yerini finansal sistemin

¢Okiisiine blrakmlstur.213

2.8.2. Uluslararasi Finansal Krizlerin Etkilerinin Sitmirlandirilmasi
2.8.2.1. Piyasaya Giris Uzerindeki Etkinin Stmrlandirilmasi

1980’lere oranla yeni enstriimanlar gelistiren ve daha genis bir kreditor
potansiyeline sahip olan 1990’lar uluslararasi piyasalarinda, bankalarin piyasaya yeniden
girislerini eskiye oranla daha hizli yapmalar1 miimkiin olacaktir. Odemelerin tarihgesi bir
bor¢lu icin yeni kaynaga ulasilabilirligi ve bu kaynagin maliyetini etkilese de artik
piyasalar gecmis kadar gelecekteki 6deyebilme giiciinii de dikkate almaktadir. Dolayisiyla
giiclii politika diizenlemeleriyle desteklenmis bir bor¢ yeniden yapilanmasi bir iilkenin
bor¢lanabilirligini diisiirmek yerine artirmaktadir. Yakin gecmiste de bunu gergeklestiren
tilkelerin  orneklerini bulmak miimkiindiir. Ancak elbette yapilacak ertelemenin,
diizenlemenin piyasalar1 kesintiye ugratmayacak, piyasaya yeniden girisleri hizlandiracak

sekilde dikkatle hazirlanmis olmasi gereklidir.

212 " . 5 . :
Ural, Mert, “Bankacilik ve Mali Kurumlar”, www.finansalyonetim.com

213 Aktan , Coskun Can, Istiklal Y. Vural, “1990'l Y1llarda Global Ekonomik Krizler: Etkileri ve Sonuglar1”,
www.canaktan.org.tr
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2.8.2.2. Bulasmanmn Onlenmesi

Bir lilkede meydana gelen bir ddemeler krizi baz1 mekanizmalar aracilifiyla baska
tilkeleri de etkileyebilmektedir. Bir iilke rezervleri ve déviz kuru iizerindeki baskilar baska
ilkelere yansiyabilir, ya da gelismekte olan piyasalarda islem yapanlar, iilkeler arasi
farkliliklar1 g6z Oniinde bulundurmadan tiim piyasalara aym yaklasimi gosterebilirler.
Diisen fiyatlar bulasmaya neden olabilir ya da bir piyasada diisen fiyatlar nedeniyle bir
ilkede yatirimc1 durumunda olan bir bagka iilkenin finansal kuruluglar1 fiyat baskisini bir
ilkeden digerine tasiyabilir. Sonug olarak ciddi ekonomik daralmalar, doviz kuru diisiisleri
ya da iiriin fiyatlarinda keskin diisiisler; gelismekte olan piyasalarda ihracat gelirleri, cari

islemler dengesi ve reel ekonomi iizerinde baski yaratabilir.

Seffafligin, bilgi dagitiminin ve etkin kullaniminin gelistirilmesiyle; tilkelerin
piyasalar1 arasindaki farkliliklar daha c¢ok g6z Oniinde bulundurulacak ve bulasma
onlenecektir. Bulagma riskinin yogun oldugu olaganiistii istikrarsizik durumlarinda
uluslararasi toplum; sistemik bir riski onlemekten elde edilebilecek faydanin; diger fayda

. . o . . 214
ve amagclarin iizerinde olduguna karar verebilecektir.

214 «Uluslararas: Mali Krizler”, TBB Calisma Grubu Raporu, Ekim 1998
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3. BOLUM

TURK BANKACILIK SISTEMININ YAPISI, OZELLIiKLERI,
SORUNLARI VE SEKTOREL VERILER VE MAKRO EKONOMIK
GOSTERLER

3.1. TURK BANKACILIK SISTEMININ GENEL  YAPISI,
OZELLIKLERI VE YASAL YUKUMLULUKLERI

3.1.1. Tiirk Bankacilik Sisteminin Genel Yapisi, Ozellikleri

Bankacilik sektoriiniin yapisi denilince, kurumsal ve ekonomik olmak {iizere iki
yapidan soz etmek miimkiindiir. Kurumsal yapi, bankalarn tiiriine gore ayrimim ve sahiplik
yapisim igine almaktadir. Ekonomik yapi ise, bankacilik sektoriinde rekabet eksikligini gosteren

oligopolistik yap1 ve sektoriin icinde faaliyet gosterdigi finans sisteminin yapisim ifade etmektedir.

1980l yillarda ekonomide yasanan disa agilma ve liberalizasyonun ardindan
bankacilik sisteminde banka sayist artmig, yabanci bankalar kurulmus veya sube agmus,
bankalar disa acilarak ve gelisen teknolojileri kullanarak daha rekabet¢i bir konuma

gelmistir. Ancak, 1980 ve 1990'1arda yasanan hizli1 gelismelere ragmen, Tiirk bankacilik

179



sektorii hala oligopolistik yapidadir ve kamu kesiminin sektordeki agirligi devam

etmektedir.’"’

1980 oncesi donemde Tiirk mali sisteminin temel 6zellikleri, mevduat-kredi faiz
oranlarinin merkezi otorite kararlariyla belirlenmesi ve negatif faiz uygulamasi, sermaye
piyasasmin gelismemisligine bagli olarak yetersiz kredi hacmi, merkezi otoritenin
belirledigi doviz kuru cercevesinde merkezi kontrol altinda gelisen doviz islemleri ve
uluslar aras1 mali piyasalardan biiyiik ol¢iide kopup ice doniik bir mali sistem olarak

Ozetlenebilir.

Bu yapr icinde bankalar, para ve sermaye piyasalarinin gelismemisligine bagh
olarak bu piyasalardan yeterince yararlanabilme ve kaynak saglayabilme olanagina sahip
olmamis, sermaye kaynagi ise bankalar i¢in marjinal bir kaynak olarak goriilmiistiir.
Dolayisiyla, mevduat bu bankalar icin ana kaynak olmus ve bankalar faaliyetlerini bu
kaynaktan daha fazla pay almak iizerinde yogunlastirarak mevduat bankaciligi
yapmiglardir. Bu anlamda TBS’nin en onemli 6zelliklerinden biri Tiirk bankaciliginin

temelde mevduat bankaciligi agirlikli bir yapida gelisme gostermesidir.

Kalkinma ve yatirim bankalar1 gelismemistir. Ozel yasalarla ve belli konularda
ihtisas bankacilig1 yapmak iizere kurulan bankalarin bir ¢ogu artica ticaret bankacilig1 da
yapmaktadir. Ticaret bankalarn geleneksel gorevleri yaninda orta ve uzun vadeli kredi
verebilmekte, portfoylerinde tahvil ve hisse senedi bulundurabilmekte ve is bankaciliginin

konusunu olusturan istirak¢ilik uygulamasina girebilmektedirler.

Tiirkiye’de ticaret bankalar1 evrensel banka niteligindedir. Ticaret ve yatirim
bankaciligin1 birlestirerek miisterilerine her tiirlii hizmeti sunan bankalar “evrensel
bankalar” olarak tanmimlanmaktadir. Evrensel bankacilik uygulamasi bankacilikta
biilytimenin kaginilmaz bir sonucu olarak degerlendirilmektedir. Ticaret bankalarinin bu
ozellikleri nedeniyle Tiirkiye’de kalkinma ve yatinm bankaciligimin gelismesi

engellenmistir.

Tiirk bankacilik sisteminde bankalar sanayi firmalarinin sermayelerine istirak

ederek, bu firmalarin bizzat kurucusu ve yoneticisi olabilmektedirler. Bankalarin sanayi

215 Giinal, Mehmet, “Tiirk Bankactlik Sistemi”’, Ankara, Mayis 2001
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isletmelerine kurucu olarak istirak edebilmeleri, Tiirkiye’de holding bankaciliginin

gelismesine yol acmistir.

Tiirkiye’de sube bankacili@i sistemi gegerlidir. Cok subeli yapt mevduat
bankaciliginin gelisimi ile birlikte ortaya c¢ikan bir olgu olmustur. Cok subeli bir yapida
gelisimin en onemli nedeni faiz oranlarinin sistem disinda belirlenmesi ve bu oranlarin
zorunlu olarak uygulanmasi gereginin bulunmasidir. 1980-1990 doneminde tasarruflari
tesvik etmek ve mali sisteme cekebilmek amaciyla faiz oranlarimin reel olarak pozitif

diizeyde kalmasi1 yoniinde alinan kararlar Tiirk bankaciligin1 6nemli 6lciide etkjlemistir.216

3.1.2. Bankalarin Yasal Yiikiimliiliikleri

Tiirkiye'de bankalar, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Hazine ve
TCMB'nin Istedigi tiim bilgileri verme yiikiimliiligiiniin yan1 sira, hukuki
diizenlemeler cercevesinde bazi1 yiikiimliiliikleri yerine getirmek zorundadir. Bu
yiikiimliilikler; mevduat munzam karsilik orani, disponibilite orani, sermaye
yeterliligi orani, kur riski oranmi, yabanci para net pozisyon/sermaye tabani orani ve

siipheli alacaklar icin karsilik ayirma gibi yiikiimliiliiklerdir.
3.1.2.1. Mevduat Munzam Karsiik Oram

1211 Sayili TCMB Kanunu'nun 40. Maddesinin II. Paragrafinin (a) bendi
uyarinca, bankalar TCMB nezdinde agilacak hususi bloke birer hesapta nakden munzam
karsilik tesis etmekle miikelleftirler. Mevduat munzam karsiliklari Ile ilgili esas ve sartlar

ile gerektiginde uygulanacak faiz oranlarim belirleme yetkisi TCMB'ye verilmistir.
3.1.2.2. Disponibilite Oram

Bankalarn taahhiitlerine karsi bulunduracaklari umumi disponibilitenin nitelik ve
oranm gerektiginde TCMB tarafindan tespit edilir. TCMB ayrica, disponibilite oranini
eksik tesis eden bankalara eksik tesis olunan disponibil degerler iizerinden bu hususta

belirleyecegi esas ve sartlara gore cezai faiz tahakkuk ettirir. Cezai faizlerin tahsil ve ilgili

216 Doélciibas, A, “Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma ve Yatirim Bankaciligr ve 1980 Sonras1 Kalkinma ve
Yatirim Bankaciliginda Performans Gelisimi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisan Tezi, Eskisehir, 1998
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fonlara devrinde, onceki boliimde belirtilen munzam karsiliklara uygulanan hiikiimler

gecerlidir.

Bankalarin taahhiitlerine karsilik bulunduracaklar1 disponibil, yani kolay nakde
cevrilebilir degerlerin oran1 olarak ifade edilebilecek olan disponibilite oraninin bir para
politikast olarak kullanilmasi oranlarin veya taahhiit tamimimin degistirilmesi seklinde

olmaktadir.

Disponibil degerlerin hesaplanma siiresi bir aydan, bir haftaya Indirilmistir. Bundan
da Onemlisi, disponibil degerler birinci ve ikinci kategori olarak ikiye ayrilmistir.
Birinci kategori kasa mevcudu ve/veya TCMB nezdindeki mevduat, ikinci kategori ise
DIBS' lerdir. Buna gore, s6z konusu tarihte % 15 olan disponibilite oraninin % 12'lik
kisminin DIBS olarak tutulmas: gerekmekteydi. Bu bankalarin Hazine'ye dogrudan
kredi saglamasi demektir. Aslinda, DIBS faiz getirisi sagladig1 icin mevduat munzam
karsiliklar1 gibi bankalarin fon maliyetini artirmamaktadir. Ancak, DIBS getirisinin
diistiigii durumlarda maliyet artacaktir. Ayrica, bankalarin serbest imkanlar kisitlanmakta

ve istedikleri sekilde degerlendirebilecekleri kaynaklan azalmaktadir.
3.1.2.3. Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Sermaye Taban1 Standart Rasyosu

Net pozisyon/sermaye tabani oranina da % 30'u asamaz. Teblig'e gore,
"bankalarin net genel pozisyonunun sermaye tabanina oraninin hi¢ bir zaman % 50'yi
gecemeyecegi”" belirtilmistir. Bu tebligle getirilen yeni oran ashnda kur riski oranim
tamamlayici nitelikteydi. Bu yeni tebligin amaci bankalar1 pozisyon agiklarin1 azaltmaya
veya Ozkaynaklarin1 bu riskleri karsilayacak diizeye getirmeye zorlamakti. Boylece,
yurtdisindan doviz kredisi alip, TL’ye cevirerek faiz-kur marjindan yararlanmak igin
DiBS'lere yatirma isleminin artmasmin getirdigi riskler azaltilmaya calisilmistir. Bu
oranlarin konulmasi para politikasi agisindan onemlidir. Ciinkii, bankalardan birinin veya
birka¢inin bu acik pozisyonlardan dolayr koétii duruma diismesi bankacilik sistemini ve

ekonominin genelini etkileyecektir.
3.1.2.4. Krediler ve Alacaklar icin Ayrilacak Karsihklar

1999 sonunda Karsilik Kararnamesi denilen Bakanlar Kurulu Karart cikarilmistir.

Karar'in amaci, "bankalarin nakdi ve gayri nakdi kredileri ile diger alacaklarinin
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niteliklerini ve bunlar ic¢in ayrilacak karsiliklara iligkin esas ve usulleri belirlemek, bu
suretle kredilerin ve diger alacaklarin mahiyetlerine uygun bir sekilde tasnif edilerek
muhasebelestirilmesini ve mali tablolarin agiklik ve dogruluk ilkelerine gore
hazirlanmasim saglamaktir." Karar bankalarin kredilerini ve diger alacaklarim1 5 grup

halinde tasnif etmesini ve buna gore karsilik ayirmasini dngérmektedir.

3.1.2.5. Diger Yiikiimliiliikler: Sermaye Yeterliligi Oram, Kur Riski Oram ve

Zorunlu D6viz Devir Oram

"Sermaye tabany/risk agirlikli varliklar, nakit olmayan kredi ve taahhiitler" oram olarak
ifade edilen sermaye yeterliligi orani, 1989'da % 5 Iken, her yil bir puan yiikseltilerek
1992'de % 8'e cikarilmistir. Dolar, Euro ve diger doviz kurlar i¢in Dolar karsiligi olarak
hesaplanan kur riski oram ise, doviz varliklarinin déviz yiikiimliiliikklerine orani olup, her
kategori i¢cin minimum % 75, maksimum % 115, toplam dolar olarak ise % 80-110'dur.
Bankalarin daha onceleri satin aldiklar1 dévizlerin belli bir kismin1 TCMB'ye satmak belli
bir kismim1 da TCMB nezdindeki Doviz-Efektif Piyasasinda, TCMB'nin belirledigi kurdan
satmak zorundaydilar. Ancak, bu uygulamaya 1998 yilinin ikinci yarisinda son

verilmistir.

Kisacasi, bankalarin yerine getirmek zorunda olduklar1 bir ¢ok yiikiimliiliik vardir.
Ancak, bankalar bir taraftan bu yiikiimliiliikleri yerine getirmeye c¢alisirken, Ote taraftan, bu
yiikiimliiliiklerin getirdigi maliyetleri azaltabilmek icin yeni yontem ve yeni ara¢ arayiglarim
stirdiirmekte ve karliliklarii artirmaya ¢alismaktadirlar. Bu cabalar, teknolojik gelismelerle
birlesince hem bankalarin kurumsal yapist degismekte hem de TCMB'nin para politikast

uygulamalar zorlasmakta ve birinci dnceligi piyasalarda istikrarin saglanmast almaktadir.”"”

3.2. TURK BANKACILIK SEKTORUNUN TEMEL SORUNLARI

Kuskusuz son yillarda iilkemiz, dis politikada, i¢ politikada ve ekonomik yonden
cesitli sikintilarla karsi karsiya kaldi. Ekonomik hayatimiza giivensizlik, bilgisizlik,
istikrarsizlik ve yolsuzluklar hakim oldu. Tiirkiye’de bankacilik sektoriindeki yolsuzluk ve

usulsiizliikler ise medyanin da etkisiyle daha ¢ok 90’11 yillardan itibaren ortaya ¢ikmaya

27 Giinal, Mehmet, * Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, Mayis 2001
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basladi. Giderek, bu yolsuzluk, hirsizlik ve soygunlar, bir kisim medya, biirokrat, siyaset

ve mafya dortgeninde iilke i¢in en dnemli sorun haline geldi.

Bankacilik sektorii 10 yil1 askindir ¢ikmazda. Sektordeki batmalar, usulsiiz krediler,
kapanmalar ¢ok sik yasandi bu donemde. ve bir ¢ok kisi magdur duruma diistii. Hem
vatandas hem de devlet zarara sokuldu. Bu gibi durumlarin yasanmamasi icin ise soruna

koklii bir ¢oziim getirilemedi.

Boylece, aslinda mali sektoriin lokomotifi olmas1 gereken bankaciligimiz, genelde,
yetersiz Ozkaynak sorunlari, aktiflerindeki sagliksiz gelismeler, 6zellikle de kredi borg
bataklar1 ve yanlis uygulamalarla tam tersine gectigimiz 10 yillik siiregte maalesef

ilkemizi agir ekonomik krizlere sokan baglica kara deliklerden biri haline gelmis oldu.”'®

Sektoriin makro ekonomi, kendi yapisindan ve yOnetimsel anlamda sorunlari

bulunmaktadir. Asagida genel hatlari ile bu konular ele alinmaya ¢alisilacaktir.

3.2.1. Ekonomik istikrarsizlik

Tiirkiye’deki kronik enflasyon durumu, TL’ye olan giiveni sarsmakta ve iilke
vatandaslarini, enflasyon vergisinden kag¢inmak icin varlik ikamesine girismesine ve
yabanci iilke para cinsinden finansal varliklar1 deger saklama araci olarak tutmasina sevk
etmektedir. Bu ise TL tasarruf mevduatlarin vadesini kisaltici etki yapmakta ve doviz
mevduatlarinin paym yiikseltmektedir.Bu ise olasi bir devaliiasyon durumunda, bankacilik
sektorii yiikiimliiliiklerini sisirmekte ve bankacilik sektoriinde istikrarsizlia neden
olmaktadir. Diger taraftan, ekonomik biiylime hizindaki asin dalgalanmalar, gelecekle
ilgili stratejilerin gelistirilmesini engellemekte ve kredi portfdyiiniin kalitesinin diismesine
neden olabilmektedir. Makroekonomik dengesizlikler ile bankacilik sektorii istikrarsizlig
arasinda iligki cift yonliidiir. Bir taraftan, yukarida belirttigimiz dinamikler cercevesinde,
makroekonomik dengesizlikler bankacilik sektoriiniin istikrarsizligina yol agmaktadir.

Bankacilik sektorii istikrarsizlign ise negatif gelir ve servet etkisi yaratarak, reel sektor

218 Dagcioglu, M.Ergiin, “Suglu Ayaga Kalk ”, BDDK Raporu, TBMM Hesaplarini Inceleme Komisyonu
Bagkani, Ankara, 21.03.2003
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yatinmlarimi ~ engellemekte ve kamu kesiminin pahali transferler yapmasim

gerektirmektedir. 219

Yiiksek enflasyon ortaminda bankalarin islemleri ve stratejileri, normal ortama gore
daha farkli olmaktadir. Bir yandan bankalar enflasyonun zararli etkilerinden ka¢inmaya
caligmakta, diger yandan ise, belirsizliklerin iistesinden gelme ve risk alma yontemlerini
yeniden gdzden gegirmektedirler. Daha da 6nemlisi, “diglama etkisi’ne neden olan kamu
bor¢lanmasi artarak devam ettikge, bankalar en basit yatirnm aract olarak kamu sektdriine
yonelmektedirler. Bu durum onlarin en temel gorevleri olan ve kaynaklarin etkin dagilimi
icin gereken fonlara aracilik etme islevinden uzaklagsmalarma neden olmaktadir. Yiiksek
oranli enflasyon donemlerinde bankalarin nominal olarak artmis goriinen karlari, reel
olarak azalmakta ve bunun sonucunda 6zkaynaklarin reel biyiikligi diismektedir. Ayrica
bu olumsuz makroekonomik kosullar, bankalarm kaynak maliyetlerini ve diger isletme
giderlerini arttirmakta, bu etki sonucunda artan kredi faizleri ise, 6zellikle piyasaya yonelik

diisiik riskli plasman olanaklarini daraltmaktadir.

Ekonomik istikrarsizlik ve kronik enflasyon donemlerinde, sektorii olumsuz
etkileyen bir diger sorunda, problemli kredilerin artmasidir. Ozellikle artan faiz yiikii,
banka alacaklarinin tahsilini sinirlandiric1 bir etki yaratmaktadir. Vadesinde ddenmeyen
alacaklar banka kaynaklarnin akiskanlhifini azalttigi gibi, kaynak maliyetinin artmasi
sonucunu da vermektedir.”*’

Son 20 yildir devletin toplumumuzda yadirganan tefeciligi tesvik ederek kamu
aciklarim kapatmak icin bankalar aracilifiyla yiiksek faizlerle tasarruflari emmesi sonucu
mali piyasalar ile tiretim sektorii arasindaki dengeler bozulmus, siyasi irade adeta rant

sektoriiniin baskisi altina siiriiklenmistir.

Bu konuda carpici 6rnek, Istanbul Sanayi Odasinin yapmis oldugu 500 biiyiik Tiirk
kurulugsunun bilancolarinin incelenmesidir. 1997 yilinda net karlar iginde iiretim dis1

gelirler yiizde 55 iken, 1998 yilinda yiizde 87,7'ye, 1999 yilinda ise ibret verici bir rakama,

29 Alovsat, Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozylldlrlm, “Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de
Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri, 2002

220 Oguz Yildirim, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlari ve Sektérde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002
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yiizde 219'a yiikselmistir. Anlasihiyor ki, tilkemiz adim adim krize giderken sermaye,

yatirim ve liretimden kacarak, risksiz, yiiksek gelir saglayan ranta ytinelmistir.221

Kamu kesiminin yiiksek boyutlara erisen agiklarini finanse edebilmek i¢in yiiksek
reel faiz orani ile bor¢lanilmasi ve kamu bor¢lanmasini 6zel kesim bor¢lanmasina gore
daha cazip hale getirebilmek icin genis vergi muafiyetleri ve istisnalar1 uygulanmasi, banka
kaynaklarm 6zel kesim finansmanina degil, kamu kesimi aciklarinin finansmanina
yonlendirmistir. Yiiksek kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin dogal sonucu olan yiiksek reel
faiz oranlar1, Tiirkiye finansal piyasalarinda dengesizlikler ve Tiirkiye’de son donemde
uygulanan siiriinen capa kur rejimi ile birlestiginde, Ertuna’nin risk ve getiri asimetrisi

olarak tanimladig1 durumun olusumuna yol agmaktadir.

Bankacilik sektorii, sistem igerisinde devletin asir1 borclanma ihtiyact ve
makroekonomik dengesizlik sonucu olusan bu asimetrik durumdan faydalanmak icin
siiriinen ¢apa kur rejimi altinda, doviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore belirlenerek
onceden agiklanmis olmasi nedeniyle, yurtdisindan bor¢landiklart fonlan yiiksek reel faiz
oranlar1 saglayan kamu i¢ bor¢lanma senetlerine yatirmakta ve yiiksek getiriler elde
etmekteydi. Fakat, alinan kur riski, Subat devaliiasyonundan sonra Tiirk bankacilik sektorii

icin bir felakete doniismiistiir.”*

2000 yilinin son ii¢ aylik doneminde yasanan sikintilar, Kasim likidite ve Subat
doviz krizine bagh olarak ekonomik faaliyet 2001 yilinda hizla daralmistir, Gayri safi milli
hasila TL bazinda yiizde 9 oraninda, dolar bazinda ise ylizde 27 oraninda kiigiilmiistiir.
Programin revize edilmesinden sonra Uluslararasi Para Fonu'ndan saglanan ek destegin
etkisiyle kii¢iilme durmus, 2002 yilinda reel bir biiylime saglanmistir. Yasanan krizler ve
istikrarsiz biiyiime performansi ekonomik birimlerin bekleyislerini, giivenini ve kararlarim
olumsuz yonde etkilemistir. Enflasyon 2000 y1l1 sonunda geriledikten sonra 2001 yilinda
yeniden hizli bir tirmanig gostermistir. I¢ talebin kontroliine agirlik veren politikalara bagh

olarak enflasyon 2002 yilinda yeniden diisiis gbstermistir.223 Ayn1 programin yeni hiikiimet

21 Dagcioglu, M.Ergiin, “Suclu Ayaga Kalk ”, BDDK Raporu, TBMM Hesaplarini inceleme Komisyonu
Baskani, Ankara, 21.03.2003

22 Alovsat, Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozylldlrlm, “Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de
Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri, 2002

223 “Ekonomi ve Bankacilik Sektorii”, Tiirkiye Bankalar Birligi Degerlendirme Raporu, 2002
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tarafindan kararlikla siirdiiriilmiis olmast ekonomideki biiyiime ve enflasyondaki

diisiisiinde tek haneli rakamlara inmesini saglamustir.

Tiirk bankacilik sektorii makro ekonomide yasanan dezenflasyon siirecinde
davrams bicimini degistirmek durumundadir. Oniimiizdeki donemde yasanmasi beklenen
diisiik enflasyon ortaminda bankalarin karliliklarimi siirdiirebilmeleri icin daha yogun bir
sekilde temel aracillik fonksiyonlarina yoOnelmeleri beklenmektedir. Bankalarin
kendilerinden beklenen aracilik islevini etkin bir yapida gerceklestirebilmelerinde ise

diisiik aracilik maliyetleri belirleyici olacaktir.

Bankacilik sektoriinde maliyetleri asagi c¢ekme yoniindeki cabalarin bankalari
cesitli alanlarda isbirligine gitmeye tesvik edecegi diisiiniilmektedir. Sektorde artan
rekabetin, bankalarin iiriin ve hizmet cesitliligine giderek miisteri nezdinde farklilik
yaratma c¢abalarin1 artirmasi beklenmektedir. Bununla birlikte, aracilik maliyetlerinin
diismesi yoOniinde bankalarin kendi cabalar disinda otorite tarafindan konulan sektor
tizerindeki kamusal yiikiimliliiklerin -biitce dengeleri de dikkate alinarak- gozden
gecirilmesinin onemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu alandaki cabalara sektor tizerindeki
bozucu etkileri dikkate alinarak iglem vergilerinden baslanmasi ve kaldirilacak yada
azaltilacak aracilik maliyetleri belirlenirken, onshore-offshore ayrimina neden olarak
bankalarin faaliyetlerini yurtdisina tasimalarina yol acan arbitraj imkanlarinin engellenmesi
onem tasimaktadir. Sektoriin nihai asamadaki kazanglarinin vergilendirilmesi aracilik

fonksiyonunun daha etkili bir sekilde yerine getirilmesine katki sag“glayacaktur.224
3.2.2. Yiiksek Kaynak Maliyeti

Kaynak maliyeti kavrami, mevduatin yansira bankacilik sisteminin diger fon
kaynaklar1; repo, kullanilan krediler, bankalar aras1 para piyasasindan saglanan kaynaklar
ve diger pasifleri iceren bir havuzun maliyeti anlamina gelmektedir. Bankacilik sisteminde
etkinlik, bankalarin fon kullananlardan sagladig gelir ile fonun gercek sahiplerine 6dedigi

arasindaki pozitif farkin sifira yakinlig ile dogru orantilidir.”*

24 Kaya, Yasemin Tiirker, Ela Dogan, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Aracilik Maliyetleri”, BDDK ARD
Caligma Raporlar1 , Kasim 2005

* Eroglu, Zeynep Ada, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Kaynak Maliyeti”,MSPD Calisma Raporlart Mali
Sektor Politikalar1 Dairesi, Temmuz 2001
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1980’1 yillardan itibaren faizlerin serbest birakilmasiyla, faizler enflasyon
paralelinde seyretmeye baglarken, mevduat kompozisyonunun vadeli lehine gelismesi

sonucu, mevduatin maliyeti 6nemli dl¢iide artmustir.

Tiirk bankacilik sektoriinde, 1980 6ncesi kosullarinda mevduat toplayabilmek icin
sube agin1 genisletmek ve yeni personel istihdam etmek rasyonel kabul edilirken, 1980’1
yillardan itibaren reel pozitif faiz politikas1 ve otomasyondaki gelismeler, bir ¢cok subeyi
karli olmaktan ¢ikarmistir. Bunun sonucunda, bir siire bankalar isletme giderlerini
azaltmak amaciyla, sube kapatma ve personel sayisini azaltma politikas1 izlemisler, fakat
son yillarda sanayilesmenin Anadolu’ya yayilmasiyla birlikte, mevcut bankalarin sube
sayillarin1 yeniden arttirma politikasi izlemelerine neden olmustur. Bu da sektdrdeki

maliyetlerin yeniden artmasina yol agmls‘ur.226

Tiirk bankacilik sistemine yoneltilen temel elestirilerden biri kaynak aktarma
maliyetlerinin  yiiksekligidir. “Tiirk Bankacilik Sisteminde Net Faiz Marjinin
Modellenmesi” adli Calisma Raporunda, goreli derinlesme ve {iriin ve hizmet
cesitlenmesine ragmen, faiz marjlarinin yiiksek seyrettigi tespit edilmis ve bankacilik
sektoriinde karlilik ve etkinlik artistnin esanli olarak saglanmasina yonelik politikalar

tiretilmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Kaynak aktarma maliyetlerini bankalarin fon maliyetinin yam sira aktif yapis1 da
onemli ol¢giide etkilemektedir. Tahsili gecikmis alacaklarin ve getirisi diisiik diger aktiflerin

biiyiikliigii, bankalarin kaynak aktarma maliyetlerini dogrudan etkileyen unsurlardir.

Disponibilite ve munzam karsilik yiikiimliilugi kaynak maliyetini toplanan
kaynaklarin plase edilebilecek miktarimi diisiirmek suretiyle etkilerken, Tasarruf Mevduati
Sigorta Fonu Primi (TMSF), Kaynak Kullanimii Destekleme Fonu kesintisi (KKDF),
Banka ve Sigorta Muameleleri vergisi (BSMV), Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu giderlerine katilma pay1r (BDDK) dogrudan gider kalemi niteligindedir.227

226 Yildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlari ve Sektorde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002

21 Eroglu, Zeynep Ada, “Tiirk Bankacilik Sisteminde Kaynak Maliyeti”,MSPD Calisma Raporlar1 Mali
Sektor Politikalar1 Dairesi, Temmuz 2001
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Bankacilik faaliyetleri iizerindeki kamusal yiikiimliilikler hem bankalar hem de
miisteriler agisindan fon maliyetlerini artirmakta ve soz konusu kuruluslarin aracilik
islevlerini etkili bir sekilde yerine getirmelerine engel olmaktadir. Dezenflasyon ve bunu
takip etmesi beklenen diisiik enflasyon siirecinde bankalarin temel aracilik fonksiyonlarina
odaklanarak karliliklarin1 =~ siirdiirmeleri i¢in bahsedilen kamusal yiikiimliiliiklerin

azaltilmasi dnem taslmaktadlr.228

Kaynak maliyetlerinin diisiiriilebilmesi ve bu suretle bankacilikta etkinligin
saglanmasmin On sartinin, saglikli bir ekonomik yapiya sahip olmaktan gectigi ortaya
cikmaktadir. Makroekonomik yapida istikrarin saglanmasiyla birlikte, bankacilik islemleri
tizerindeki kamu paylarinin azaltilmas1 onem kazanmaktadir. Aksi halde, kaynak aktarim
siirecinde bankacilik sektorii tizerinden alinan kamu paylarnin azaltilmamasi; Tiirk
bankacilik sektoriiniin uluslararas1 rekabet acisindan dezavantajli konumda olmasina ve
uluslar aras1 piyasalarla biitiinlesemeyen Tiirk mali sektoriiniin goreli olarak s1g kalmasina
yol acabilecektir. Kaynak aktarma maliyetini etkileyen bir diger unsur da faaliyet
giderlerinin biiyiikliigiidiir. Personel ve isletme giderlerinin azaltilabilmesi, bankalarin
pazar paylarim artirmak icin yeni orgiitlenmelere gitmeleri, ileri teknoloji kullanimi ve
mali piyasalardaki gelismelere uyum saglayabilecek donanima sahip personel istihdamu,
bankacilik hizmetlerinin kalitesini artirip, en diisik maliyetle sunumuna olanak
saglayabilecek ve yukarida siralanan geligsmeler Tiirk bankacilik sisteminde etkinligin ve

verimliligin artmasina katkida bulunacaktir.**’
3.2.3. Haks1z Rekabet Kosullar1 ve Denetim Eksikligi

Bankacilik sektoriinde rekabet, dogrudan dogruya fiyatlar1 etkileyen en Onemli
unsurlardan biridir. Gliniimiizde finansal piyasalarda hizli bir degisim yasanmaktadir. Yeni
diizenlemelerin ve teknolojideki ilerlemelerin bir sonucu olarak, uluslararas1 piyasalar ile
yerli piyasalar arasinda engeller ortadan kalkmakta ve diinya finansal piyasalar
kiiresellesmektedir. Bunun sonucunda da, sektoriin rekabet giiciinii kullanma yetenegi her

gecen giin 6nem kazanmaktadir.

228 Kaya, Yasemin Tiirker, Ela Dogan, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Aracilik Maliyetleri”, BDDK ARD
Calisma Raporlar1 , Kasim 2005

229 Eroglu, Zeynep Ada “Tiirk Bankacilik Sisteminde Kaynak Maliyeti”,MSPD Calisma Raporlar1 Mali Sektor

b
Politikalar1 Dairesi, Temmuz 2001
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Mali piyasalardaki diizenlemelerin azaltilmasi ve tanitilan yeni finansal iiriinler
ticari bankalarin faaliyet alanlarin1 ve sunabilecekleri hizmetleri genisletirken, bu
kurumlarim iizerindeki rekabet baskisini da arttirmistir. Yogun rekabet ortami fon
maliyetlerini yiikseltirken, miisteriler de daha fazla getiri saglayan kurumlara

yonelmislerdir.

Son yillarda diinyanin en geligmis iilkelerinde dahi, bankacilik sektorii yalniz kendi
icinde degil, banka dis1 kurumlardan gelen ¢ok ciddi bir rekabet ortami icerisinde varligini

siirdiirme ¢abasi icinde olmustur.”*

Tiirk bankacilik sistemi oligopolistik bir yapiya sahiptir. Tiirk bankacilik sisteminin
piyasa yapisi, banka sayisimin ¢ok, ancak bunlardan birka¢ bankanin piyasayi
etkileyebilecek biiyiikliikte oldugu, piyasaya giris ve ¢ikislarin biiyiik olciide kisitlandigi ve
fiyat dis1 rekabetin var oldugu bir yap1 olarak, tam anlamiyla olmasa da eksik rekabetin

daha cok oligopolistik piyasa yapisina uygun 6zellikleri gdsteren bir piyasadir.

Tiirk banka sisteminde ¢ok sayida banka olmasina ragmen, bankalarin sisteme girig
ve cikislanyla ilgili pek cok kisitlamalar bulunmaktadir. Bu kisitlamalarin énemli bir
boliimii yasal nitelik tagimaktadir. Oligopol piyasa yapisina sahip olan sistemde bu yapiyi
giiclendiren bir diger onemli nokta, birer ticari igletme olarak diisiiniildiigiinde bankalar

arasindaki yogunlasma ve olgekleri arasindaki farklilagma olmaktadir.

Tiirk banka sisteminde yer alan bankalarin cogunun optimal biiyiiklitkk acisindan

etkinliklerden uzak olmalar da sistemin bir diger 6zelligini olusturmaktadir.”'

Sektordeki piyasa yapiciliginin bu sekilde kamu bankalart ve 6zel ilk bes biiyiik
bankanin elinde olmasi, kamu bankalarinin hiikiimetlerin miidahalelerine agik olmasi ve
kiiciik bankalarin tasidiklar1 dezavantajlar sektorde etkin bir rekabetin dogmasinm

engellemektedir. Bunun yerine, eger 6zel biiyiilk banka sayis1 5 adet degil de 15 adet

20 yildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar1 ve Sektdrde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002

Bl Dolciibas, A, “Tiirkiye Ekonomisinde Kalkinma ve Yatirim Bankaciligr ve 1980 Sonras1 Kalkinma ve
Yatirim Bankaciliginda Performans Gelisimi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisan Tezi, Eskisehir, 1998
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olsaydi, belki daha etkin bir rekabet ortami dogabilir ve bankacilik sektorii bugiin
232

oldugundan daha giiclii ve daha etkin olabilirdi.

Baz1 yazarlar Oligopolistik yapidan da ote, sektordeki bankalarmn biitiin olarak bir
monopol gibi davrandiklari, yani bir kartel olusturduklart sonucuna varmigtir. Piyasaya giris ve
cikisin sinirh olmas1 da rekabeti engelleyen bir baska husustur. Ancak, yogunlagsma yurtici
rekabet acgisindan engelleyici olmakla birlikte, uluslararasi rekabet ve Slcek ekonomisi igin

gereklidir.

Bankalarin kendi aralarindaki yatay rekabet eksikligi olmasina ragmen, son yillarda
bankalarin diger mali kurumlarla olan dikey rekabeti artmaktadir. Bu cergevede, ticaret
bankalartyla, kalkinma ve yatinm bankalari, 6zel finans kurumlan ve araci kurumlar gibi diger
mali kurumlarin finansal piyasalardaki pay1 ve etkisi artmaya baslamistir. Ozellikle, son
yillarda bir ¢ok sirketin, kredi almak yerine halka arz yoluyla sermaye piyasasindan fon temin
etmeye yoneldigi gozlenmektedir. Kisacasi, bankacilik sektoriinde yatay rekabet eksik olup,
oligopolistik bir yap1 hakimdir. Ancak, bankalarin diger mali kurumlarla rekabeti, yani

dikey rekabet yeterli olmamakla birlikte, son yillarda hizlanmistir.*

Ulkemizde faaliyette bulunan yabanci bankalarin, iilkemiz bankacilik sektoriinde
rekabet ortaminin gelistirilmesine ve “rekabet giictiniin arttirilmasi” kavramina 6nemli
katkilar1 olmustur. Yabanci bankalarin, Tiirk bankacilik sektoriine ozellikle yonetim,
pazarlama, miisteri iliskileri gibi alanlardaki katkilar g6z ardi edilemez. Yabanci sermaye,
arttirdig1 rekabet ortami sayesinde “seffaflik” ilkesinin bir kavram olarak sektdre empoze
edilmesini saglamis, bunun bir sonucu olarak da, kuvvetli mali yap1 ve giicli mali

standartlar kavraminin benimsenmesine dnemli katkida bulunmustur.

Yabanc1 bankalar, 06l¢cek ekonomilerinden, farklilastirma ve riski yayma
ozelliklerinden ve uluslararasi finansman merkezleriyle dogrudan baglantilarindan dolayz,
en son kredi araclarim1 ve teknolojisini hizla transfer edebilmekte ve diger yabanci
bankalarin gelisini tesvik ettiginden, yogunlagma oranini azaltarak fiyat rekabetine neden
olmaktadirlar. Bu 6zellige sahip yabanci bankalar, artan rekabet yoluyla ulusal bankacilik

sektoriiniin yapisin1 degistirmektedir. Bankacilik sektoriindeki rekabetin devami yada

232Toprak, Metin, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”, C.U. iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 21
233 Giinal, Mehmet , “Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, Mayis 2001
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artig1, teorik olarak marjinal bankalarin piyasadan cekilmesine yada, hizmetlerin daha

kaliteli sunulmasina yol a(;acaktur.23 4

Kamu bankalarmin yiiksek gorev zararlari ve BDDK’nin bazi 6zel bankalara el
koymak zorunda kalmasi bu sektdrde ciddi bir denetim eksikligi sorunu oldugunu
gostermektedir. Genel kabul gormiis muhasebe prensiplerinin uygulanmamasi ve mali
tablolarin bagimsiz dis denetim firmalarinca denetlenmemesi sektorde yayinlanan mali
tablolarin seffafligin1 kuskulu kilmaktadir. Dolayisiyla, bazen bankalarca yaymlanan ile dis

denetim sonucu elde edilen mali tablolar arasinda 6nemli farklar olmaktadir.

Sektorde etkin bir denetimin olmasi i¢in; denetim elemanlarinin bilgi, teknik
donanim ve sayica yeterli olmasi, denetim igin gerekli veri tabaninin olusturulmasi,
denetimi etkinsizlestirecek yasal ve siyasal engellerin kaldirilmasi ve yolsuzluklara yonelik
cezalarin caydirici olmasi gerekir. Etkin bir denetimin olmadig1 bir ortamda cezalarin ve
ahlak kurallarimin caydiriciligi azalir, yolsuzluklar daha hizli yayilir. Ortaya c¢ikarilmasi
halinde yolsuzluk yapanin gorecegi zarar, ortaya ¢ikarllamamasi halinde elde edecegi

yarardan kiiciik kaldik¢a yolsuzluk egilimi giiclii olacaktir.**

Nitekim, yillardir ihmale ugrayan bu ortamda, yargiya intikal eden olaylardan
anlasildigina gore, cesitli reklamlarla halk aldatilarak toplanan tasarruflar, ya Hazine
kagitlarina yatirilarak yiiksek faizlerle devlete borg verilip biiyiik rantlar elde edilmis yada

toplanan mevduatlar ¢esitli yontemlerle kendi kuruluslarina yada yandaslarina aktarilmist.

Ornegin, bankacihikta back to back diye adlandirilan al giilim ver giilim
metoduyla, karsilikli anlasip teminatsiz ve usulsiiz olarak birbirlerine yiiksek krediler
saglanmig, cogunu kendilerinin kurdurduklar1 off-shore bankalar -ki, bunlarin 37 tanesi
Kibris'ta idi- aracilifiyla, halka daha fazla faiz vaat ederek, mevduat toplayip parayr 6zel
islerinde kullanmislardi. Ayrica bazi gruplarin vergi cenneti olarak bilinen Virgin, Seylan
gibi adalarda posta kutusu adresleriyle kurdurduklarn sézde sirketler aracilifiyla paralar

disariya kagirdiklar1 da bugiin agikca ortaya ¢cikmustir.

234 Yildirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar: ve Sektorde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002

235Toprak, Metin, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”, C.U. iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 21
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Toplanan mevduatlar, Bankalar Kanununda belirlenen limitler hice sayarak, usulsiiz
olarak kendi sirketlerine aktarilmis veya kurdurduklar1 paravan sirketlere kullandirilmistir.
Sonunda da kendilerine devletin i¢indeki kostebeklerin verdigi bilgiyle, bir gece ansizin

bankay1 basarak, degerli esyalarla beraber kasalar bosaltivermislerdir.**®

Bankalarin denetim ve gézetiminin dort temel amaci vardir:

1) Banka iflaslariin gercek maliyetlerini sinirlamak ve aym zamanda bankalann

fonksiyonlarini icra etmelerine izin vermek,

2} Ilgili kuruluglara bir giivenlik aginin saglanmasi ile ilgili olarak hiikiimetin

kayiplarini sinirlamak,

3) "Moral hazard" problemini sinirlamak, yani giivenlik agimin kotiye

kullanilmasini 6nlemek,

4) Finansal sistemde bir darbogaza veya makro ekonomiye olan giivenin
sarsilmasina yol acacak bir sistem krizinin ¢ikmasini dnleyerek, makroekonomik istikrari

saglamak.

Bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmasi bu amacglara ulasmayi
kolaylastiracaktir. Ancak, bankalarin hi¢gbir zaman iflas etmemesini saglayacak bir sistem

olusturmak miimkiin degildir.

Tiirkiye'de bankalarin gozetimi ve denetimi aslinda ¢ok yetersiz degildir.
Eksiklikler olmakla birlikte mevcut kurallarin tam olarak uygulanmasi ve denetim
sonuglarinin gerektirdigi 6nlemlerin alinmasi1 bankacilik sisteminin saglikli bir sekilde

islemesini saglayacaktir.

Tiirkiye'deki Ozel bankalarin tamamima yakini1 yonetim ve sermaye yapisi agisindan
belli kisiler, gruplar veya holdinglerin kontrol iindedir. Hatta bazi gruplarn iki veya daha fazla
bankasi vardir. Bu durum bankalarin gercek bankacilik faaliyetlerinden uzaklasarak,
sadece bagli oldugu grubun sirket ve istiraklerine kredi verir hale gelmesine neden olmustur.

Ayrica,bankalarin bu yapisi, son yillarda bircok bankanm iginin bosaltilmasina da Imkan

% Dagcioglu, M.Ergiin, “Suglu Ayaga Kalk ”, BDDK Raporu, TBMM Hesaplarini inceleme Komisyonu
Bagkani, Ankara, 21.03.2003
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tammigtir. Bankalarin sermayelerinin genis tabana yayilmamasi, yonetim ve denetimin
etkinligini azaltmaktadir. Bankalardan bazilar1 halka ac¢ilmakla birlikte, a¢iklik oranlari

cok diisiiktiir.>’

3.2.4. Teknolojideki Gelismelerin Ge¢ Takibi ve Kamunun Etkisinin Halen

Devam Etmesi

Hizli teknolojik gelisme ve diinya finans piyasalari ile entegrasyon siirecinde Tiirk
bankacilik sektorii gelismis lilkelerde yaygin bir sekilde kullamilan leasing, factoring,
forfaiting gibi mali hizmetler; swap, forward, future, option gibi risk yonetim iiriinleri ve
internet bankaciligi hizmetlerini sunma asamasina gelmesine karsin, mevzuata iligkin
altyapinin zayifligt ve ekonomik istikrarsizliklar bu teknik ve iiriinlerden yararlanmay1
zorlastirmistir. Ornegin, uluslar arasi sermaye hareketlerini serbestlestiren 32 sayili karar
1989°da yiiriirliige girdigi halde, 4389 sayili Bankalar Kanunu ancak 18 Haziran 1999’da
yiiriirliige girebilmis; BDDK, 31 Agustos 2000’de fiilen goreve baslayabilmistir.*®

Son yillarda iilkemiz bankaciliginin teknoloji kullamiminda artan bir yogunluk
yasanmaktadir. Bankalar uzun siiredir miisterilerin hizmetinde olan ATM, POS, telefon ve
bilgisayar bankaciligi gibi klasik teknolojik dirtinlerini yeni iirtinlerle ve yeni hizmet
anlayislart ile hizla zenginlestirmeye calismaktadirlar. Bu dogrultuda, tiim bankalarin
vizyonunda elektronik bankacilik kavrami ilk siralarda yer almaktadir. Bankalar
miisterilerine daha iyi hizmetler sunabilmek ve 24 saat hizmet verebilmek amaciyla “Cagri
Merkezleri”, “Internet Bankaciligi”, “Miisteri Iliskileri Yonetimi” gibi yeni uygulamalar
devreye koymaktadirlar. Ayrica, gelecekte ticaret hayatinda ve bankacilik sektoriinde ¢ok
biiylik bir 6nem kazanacak olan, elektronik ticaret kapsamindaki ¢aligmalar da, bankalar
tarafindan biiyiik bir 6zenle gergeklestirilmekte ve diinyada bu alandaki gelismeler

yakindan takip edilmektedir.

Elektronik bankacilifin uygulanmasi bir yandan bankaciliktaki islemleri
hizlandirmakta, diger yandan yeni hizmetlerle miisteri karsisina ¢ikan bankalarin islem
hacimlerini ve pazar paylarin1 arttirmalarin1 saglamaktadir. Banka subelerinin bilgisayar

ag1 ile donatilmast sonucu, bir yandan miisteriye kolay ve hizli hizmet sunulurken, diger

Giinal, Mehmet, “ Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, Mayis 2001
238Toprak, Metin, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”, C.U. iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 21
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yandan miisterilerin kredi degerliligi icin gerekli verilerin depolanmasi olanagi
artmaktadir. Ayrica self-servis birimleri ile getirilen yenilikler, hem banka personelinin
rutin iglemlerini azaltmakta hem de, miisterinin caligma saatlerinin disinda da banka

hizmetlerinden yararlanmasi olanagini sunmaktadir.

Finansal ve teknik alandaki en 6nemli hizmetlerden biride, nakit-yontem sistemidir.
Bankalar bu sistemi daha 6nce sadece biiyiik miisterileri i¢cin uygulamaktaydilar, ancak son
zamanlar da, kiiciik ve orta boy firma miisterilerinin likidite yonetimi ve finansman
durumuna iligskin sorunlara da, ¢oziim getirmektedirler. Hatta baz1 bankalarin bu alandaki
hizmetleri sadece likidite ve finansman ile sinirli kalmayip, proforma bilango, kar-zarar

plani, yatirnmlar, satis, iiretim ve personel planlamasi icerecek sekilde yayginlasmaktadir.

Teknolojideki gelismelerin ve bankacilik alanindaki yenilesmelerin saglamis
oldugu tiim bu olumlu gelismelere ragmen, adlar1 gecen finansal tekniklerin ve iiriinlerin
uygulamast ve kurumsallasmasinda bu tekniklerin ve yeniliklerin uygulanmasi ile ilgili
devlet organlarinin koordineli bir sekilde calisamamasi, konuyla ilgili bir mevzuat
altyapisinin heniiz tam olarak olusturulmamis olmasi ve ekonomik istikrarsizlik nedeniyle,

sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.”>

BDDK (2002), kamu bankalarinin mali biinyelerinin bozulmasinin esas nedenleri
arasinda, kamu bankalarina, kamu kesiminin ekonomik etkinlige ters diisen siirekli
miidahaleleri, yoOnetim zafiyeti, asli fonksiyonlar1 disinda verilen gorevler, gorev
zararlarinin zamaninda odenmemesi gibi faktorleri saymistir. Kamu bankalarinin mali
biinyelerinin bozulmasi, bir biitiin olarak bankacilik sisteminin etkin c¢aligmasim
engellemis ve ekonomi iizerinde agir mali yiik olusturmustur. 2000 yil1 sonu itibariyle,
kamu bankalarinin gérev zarar Tiirkiye GSYIH sinin %9,5’ine, 2001 yilinda olusan gorev
zarar1 artist GSYIH nin %4,3’iine, 2001 yilinda saglanan sermaye destegi ise GSYIH nin
%2,0’na esit olmustur. Dolayisiyla, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi icgin

aktarilan kaynaklar, toplam olarak iilke GSYIH’smin %11,9'na ulagmistir.**’

239Y11d1r1m, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlar1 ve Sektérde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002

240 Aldvsat, Miisliimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozylldlrlm, “Doviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de
Uygulanan Dé6viz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri”, TUGIAD Ekonomi Odiilleri, 2002
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Kamunun finans piyasalarindaki belirleyiciligi sadece finansman ihtiyacindan
kaynaklanmamaktadir. Ziraat Bankasi, Halkbank, ve Vakifbank 'tan olusan kamu bankalari
grubu, bankacilik sektoriinde belirleyici konumundadir. Sektordeki toplam aktiflerin %

34'1, toplam kredilerin % 27'si, toplam mevduatin ise % 401 kamu bankalarima aittir.*"!

Ozel bankalarin temel amaci Kkar maksimizasyonu olmasina karsin, kamu
bankalarinin birbiriyle c¢eligebilen, karlilik, sektoriin gelismesi, para arzinin denetimi,
stratejik sektorlere ucuz kredi temini gibi baska amaglart da vardir. Dolayisiyla bu
bankalar, cogu zaman ticari ama¢ disinda kamu hizmet yiikiimliiliiklerini yerine
getirmekte, 6zel bankalarin tasimadiklar1 ekstra maliyetleri yiiklenmekte ve kar amacgh bir

banka ag¢isindan rasyonel olmayan isleri yapmaktadirlar.

Diger yandan, kamu kesiminde caligsanlarin, 6zel sektdrde calisanlara oranla,

verimli ¢alisma, yenilik yapma ve maliyet diisiirmeye yonelik tesvikleri daha zayiftir.

Politikaciyla olan bag, bir yandan kamu bankalarindaki yoneticilerin hareket
esnekligini azaltir, diger yandan sorumluluktan ka¢mayi1 saglayan uygun bir alan

olusturur.242

Ayricaliklara sahip kamu bankalar1 bankacilik sektoriinde rekabeti olumsuz
etkilemektedir. Ornegin etkin sekilde calismayan ve 6nemli ol¢iide gorev zararlar1 bulunan
kamu bankalar1 siibvanse edilmektedir. Bu bankalar ¢ogunlukla kurulus amaclan disinda
kamu aciklarinin finansmani icin de kullanilabilmekte ve Devlet I¢c Borglanma Senetleri
satin almaya zorlanmaktadir. Bu bankalarin siyasi nedenlerle niteliksiz elemanlarla
doldurulmasi da performanslarini etkileyen bir bagka husustur. Tiim bu nedenlerden dolay1

kamu bankalar1 bankacilik sisteminde yapisal bozukluklara yol agmaktadir.

Yeniden yapilandirma calismalar gergevesinde iic banka igin ortak yonetim kurulu
atanmig ve bu bankalarin gorev zararlan karsiligi olarak Hazine kagidi verilmistir. Ayrica,

- . . . . 243
bundan sonra zarar doguracak gorevlerin verilmesi de yasaklanmustir.

241Giinal, Mehmet, ““ Tiirk Bankacilik Sistemi”, Ankara, Mayis 2001
242T0prak, Metin, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”, C.U. iktisadi
ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 21

2$Giinal, Mehmet, Tiirk Bankacilik Sistemi, Ankara, May1s 2001
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Bu calismalar sonu¢ vermeye baslamis ve kamu bankalar karli duruma gelmeye

baslamustir.

Orta ve kiiciik olcekli bankalarda pay senetleri bir ya da birka¢ ailenin elinde
toplandigindan kararlar genellikle onlarin arzularimi yansitir. Bu bankalarin 6zkaynaklar
yetersiz, mali giicleri zayiftir. Uygun yonetimi gerceklestirecek kadro cesitliligine sahip
olma sanslar1 azdir. Teknik donanimlan zayif, kapasite kullanimlar eksiktir. Yeterli Ar-Ge
faaliyetlerini yapamazlar, gerekli bilgileri toplayamazlar ve isleyemezler. Isboliimii ve
uzmanlasmalar1 eksiktir. Yonetim ve kontrol islevleri genellikle ayni personelde
toplanmustir. Sube sayilart sinirli, miisteri ve hizmet cesitliligi az, risk dagitimlart zayiftir.
Dalgalanmalara kars1 yeterince direng gosteremezler. Biiyiik bankalarin belirledigi piyasa
kosullarim kabul etmek zorundadirlar. Techizat satin alimlarinda diizenlilik, fiyat indirimi
ve fiyat istikrar1 gibi kosullardan yeterince yararlanamazlar. istihdam giivencesi saglama,
etkin reklam yapma ve risk iistlenme yetenekleri zayif oldugundan bazi yiiksek kazangh
islere girisemezler. Devletin sektore yonelik politikalarini sekillendirme ve onlara karst

direnme giicleri az olmaktadir.***
3.2.5. Oz Kaynaklarin Yetersizligi

Bir bilanconun aktif toplamindan yiikiimliiliikler diisiildikten sonraki kismi
ozkaynag: verir. Ozkaynak; 6denmis sermaye, yedek akge, dagitilmayan kir ve varliklarin
(menkul, gayrimenkul) deger artisindan olusur. Ozkaynag giiclii olan bankanin piyasa

risklerine kars1 direnci de yiiksek olur.**

Tiirk bankacilik sektoriiniin 6nemli bir sorunu da, 6zkaynaklarinin yetersizligidir.
Ozkaynaklarin yetersiz olmasinda sektorde yer alan, gerek aktif gerekse sermaye
biiytikliikleri agisindan, kiiciik bankalarin biiyiik bankalara nazaran ¢ogunlukta olmasi
etkilidir. Bu kiigiik 6lgekli bankalar hem toplam aktifler, hem de 6zsermaye biiyiikligi
acisindan son derece yetersiz olup, bu bankalarin fon kaynagi sadece interbank ya da
uluslararasi finansal piyasalardir. Bu nedenle, kiigiik 6lcekli bankalarin, gerek i¢ piyasada

gerekse de uluslararasi piyasalarda rekabet edebilecek giicleri yoktur. Kiiciik Olcekli

244Toprak, Metin, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”, C.U. iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 21
245 Toprak, Metin, Osman Demir, “Tiirk Bankacilik Sektorii: Sorunlar, Krizler ve Arayislar”, C.U. iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 2, Say1 21
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bankalarin birlesmeleri saglanarak, aktif ve sermaye yapilarinin giiclendirilmesiyle

0zkaynaklarinin arttirilmasi miimkiin olabilir.

Bankacilik sektoriinde 6zkaynak yetersizliginin bir diger nedeni de, getiri seviyesi
diisiik istiraklere ve sabit kiymetlere yatirilan kaynaklarin biiyiikliigiidiir. Istiraklere
yatirilan kaynaklarin bir cogu yeterli getiriyi saglayamamaktadir. Gegmiste, sermaye
birikiminin yetersiz olmasi nedeniyle, bankalar istirakler yoluyla sanayilesmeye Onemli
katkilarda bulunmuslardir. Ancak bugiin istirakler sektdrdeki bir cok banka icin biiyiik bir
yiik teskil etmektedir. Bu agir yiikten kurtulmanin tek yolu, sermaye piyasalarinda derinlik
saglamaya baslanmasiyla, gelir getirmeyen aktiflerin basta istirakler olmak iizere tasfiyesi

ve menkul kiymetlestirilmesi yoluyla miimkiin olacaktir.**®

2000 yihi itibariyle konsolide banka bilangolarinin milli gelire orami yiizde 58
civarindaydi. Oysa bu oranin, Avrupa Birligi iilkelerinde yiizde 200'iin {izerinde oldugunu
da bilinmekteydi. Ayn1 donemde biitiin bankalarimizin 6zkaynaklariin toplami ise sadece,
Avrupa Birliginde 37'nci sirada yer alan bir Ispanyol bankasimin 6zkaynagina esit

durumdayd1.**’

Tiirkiye'de bankalar uluslararast bankacilik o©lgegi dikkate alindiginda, aktif
biiyiikliigii ve o©zkaynaklar bakimindan ¢ok kiiciik miktarlarla faaliyet
gostermektedirler. Japonya'da Industria! Bank of japan (IBj), Dai-Ich1 Kangyo Bank (DKB)
ve Fuji Bank (FUJI) birlesmesiyle birlikte,, 1,241 milyar dolarlik bir aktif biiyiikliigiine
sahip ve diinyanin en biiyiilk bankasi kurulmus olacaktir. Dresdner Bank ile birlesme
goriismeleri yapan Deutsche Bank'm aktif biiyiikliigii ise 732.5 milyar dolardir. Tiirk
bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin /33 milyar dolar, toplam 6zkaynaklarinin ise
3.6 milyar dolar civarinda oldugu dikkate alinirsa, 6lgegin ne kadar yetersiz oldugu agik¢a

gtiriilecektir.248

26y11dirim, Oguz, “Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Temel Sorunlari ve Sektorde Yasanan Mali Riskler”,
Anadolu Universitesi, 2002

*"Dagcioglu, M.Ergiin, “Suclu Ayaga Kalk ”, BDDK Raporu, TBMM Hesaplarini inceleme Komisyonu
Baskani, Ankara, 21.03.2003

2% Giinal, Mehmet, “Tiirk Bankacilik Sistemi”’, Ankara, Mayis 2001
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3.3. 2000 VE 2004 YILLARI ARASI TURK BANKACILIK SEKTORUNE
ILISKiN GOSTERGELER

Calismamizin kapsami dahilinde analize tabi tutulacak yillara ait Tiirk bankacilik
sistemine ait 2000-2004 yillarn arasi1 veriler, Tiirkiye Bankalar Birligi ve Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulunun yillik faaliyet raporlari ile Merkez Bankas1 ve Hazine

miistesarlig1 verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

1999 yilinda baslayan mali sorunlar dogrudan ve dolayli kamu destegine karsin
bankacilik sektoriinde sorunlar tamamen coziimlenememistir. Ozellikle Subat 2001
krizinden sonra bankacilik sektorii yeniden yapilandirma programi bashig altinda
bankacilik sektoriine banka sermayelerinin giiclendirilmesi ve TMSF (Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonuna) ye devredilen bankalarin yeniden yapilandirilmasi amaciyla bankalara
kamu fonlar1 dogrudan aktarildigi gibi TCMB’ce bankalara zorunlu karsiliklara faiz
O0denmesi, takas islemi ile 6zel bankalarin yabanci para pozisyon agiklarinin kapatilmasi,
yabanci para kur riskinin Hazinece iistlenilmesi gibi destekler de saglanmistir. Hatta devlet
i¢ bor¢lanma senetlerine (DIBS) lere 6denen yiiksek faizler, soz konusu menkul degerlerin
baslica alicilar1 bankalar oldugundan, bankalara dolayli olarak bir tiir fon aktarimi olarak

dikkate alinabilir.

Bankalar mevduat toplama izni olan (ticaret bankalar1) ve mevduat kabul etmeyen
bankalar olmak iizere 2 ana gruba ayrilabilir. Ayrica, her bir grup sermaye kaynagina gore
0zel, kamu ve yabanci olmak iizere {i¢ alt gruba ayrilmaktadir. Ticaret bankalar1 mevduat
toplama lisansina sahiptir. Bu bankalar sermaye piyasast iglemleri yani sira yatirim
bankacilig1 alaninda da faaliyet gostermektedir. Giiniimiizde hizla gelisen teknolojinin de

yardimiyla genis bir {iriin ve hizmet yelpazesine sahiptirler.

Mevduat kabul etmeyen bankalar, tasarruf sahibine doniik bireysel hizmetler degil,
daha cok sermaye piyasast islemleri, portféy yonetimi ve damigmanlik hizmetleri gibi
alanlarda faaliyet gostermektedirler. Ayrica, kaynak olarak kullanabildikleri bazi 6zel

fonlardan kredi de verebilirler.
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3.3.1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalar

Yasadig1r onemli krizlere karsin, Finans sektoriindeki agirligi baskin bir sekilde
devam eden Tiirk bankalar1 sistemin temel tas1 olma 6zelligini siirdiirmektedir. 1999 da
baslayip 2003 sonuna kadar devam eden sektordeki daralma yaganan ekonomik gelisme ve
giiven ortami sayesinde iilkemize giren yabanci sermaye sayesinde atlatilmis olup, 2004 ve
2005 yillarinda oldukca gelisim saglamis ve oldukca karli bir donem gecirmis ve
gecirmeye devam etmektedir. Sektordeki bu gelismeler bankalarimiza yabanci ilgisini

artirmis yeni satin almalar ve birlesmeler gerceklesmistir.

Tablo 28: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Banka Sayisi

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 [ 2005

Banka sayisi 79 61 54 50 48 a7
Mevduat(Ticaret) Bankalart 61 46 40 36 35 34
Kamu sermayeli 4 3 3 3 3 3
Ozel sermayeli 28 22 20 18 18 17
TMSF bankalari 11 6 2 2 1 1
Yabanc1 sermayeli 18 15 15 13 13 13
Myv. Kabul etmeyen 18 15 14 14 13 13
Kamu sermayeli 3 3

Ozel sermayeli 12

Yabanci sermayeli 3 3

Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr

2004 yih itibariyle, Ticaret bankalarinin sayis1 35’dir. Bunlardan 3 tanesi kamusal
sermayeli, 18’1 6zel sermayeli, 13’ii ise yabanci sermayeli bankalardir. Kamusal sermayeli
ticaret bankalar1 yurt genelinde yaygin sube agina sahiptir. Ticari bankacilik islemlerinin
yani sira, tarim sektorii ile kiiciik ve orta olgekli isletmelerin finansmaninda ihtisas

sahibidirler.

Tiirkiye de faaliyette bulunan banka sayis1 1999 yilinda 81 olarak en yiiksek
diizeyine yiikselmis iken, bu say1 2005 yil1 Eyliil ayi itibariyle ayrintist tablo 1 de verildigi

tizere 47’ ye inmistir.
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Grafik 9: Yillar itibariyle Banka Sayilan
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Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr ve tablo verilerinden diizenlenmistir

Yasanan krizlerin etkisiyle hizla azalan banka sayilar1 en biiyiik azalis1 2000 yilinda
TMSF’ye devredilenler ve 2001 ile 2002 yillarindaki tasfiye ve birlesmelerle yasamis olup,

diger yillardaki azalislar yavaslayarak devam etmistir.

1999-2002 doneminde 20 banka TMSF (Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna)
devredilmistir. Bu bankalardan Egebank, Yurtbank, Yasarbank, Bank Kapital, Ulusal
Bank, Siimerbank catis1 altinda birlestirildikten sonra birlesik Siimerbank, OY AK grubuna
satilmig ve Siimerbank’m Oyakbank’a devri 2002 yilinda tescil edilmistir. interbank,
Esbank, Etibank’la birlestirildikten sonra Etibank da 2002 yilinda Bayindirbank’la

birlestirilmistir.

Mevduat toplama ve bankacilik islemleri yapma izinleri kaldirilmis, baska bir
deyisle bankacilik lisanslart iptal edilmis olan Iktisat Bankasi, Kentbank, EGS Bank ve
Toprakbank 2002 yilinda Bayindirbank’la birlestirilmistir.**’

Ozel sermayeli ticaret bankalar1 arasinda, yurt genelinde yaygin sube agina sahip
olan ve her tiirlii bankacilik hizmetini sunan biiyiik olcekli ticaret bankalar ile daha ¢ok
biiylik sehirlerde faaliyetlerini yogunlastirmis olan, toptanci bankacilik yapan kiiciik ve

orta Olcekli ticaret bankalar1 yer almaktadir.

Yabanci bankalar, Tiirkiye’de sube agcmis ve kurulmus bankalar olmak iizere iki

gruba ayrilmaktadir. Bu bankalar, diger ticaret bankalar ile ayn1 diizenlemelere tabidirler.

249 «“Bankacilik”, Almanak 2002, Tiirkiye Bankalar Birligi 2002, www.tbb.org.tr
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Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu biinyesinde 2005 yili itibariyle alacaklarin tahsili

amaciyla 1 banka(Bayindirbank) faaliyette bulunmaktadir.

2004 sonu itibariyle mevduat kabul etmeyen banka sayis1 13’diir. Bunlarin 3 tanesi

kamusal sermayeli, 8 tanesi 6zel sermayeli, 2 tanesi yabanci sermayelidir.

Tablo 29: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarmn Yillar itibariyle Sube Sayilar

2000 | 2001 | 2002 [ 2003 | 2004 | 2005*
Sube Sayisi 7837 6908 | 6106| 5966] 6106 6136
Mevduat(Tic) bankalari 7807 | 6889 6087 | 5949 6088| 6117
Kamu sermayeli 2834 2725 2019 1971 2149 2026
Ozel sermayeli 3738 3523 3659 3594 3729 3698
TMSF bankalart 1073 408 203 175 1 1
Yabanci sermayeli 117 233 206 209 209 382
My. Kabl Etmeyn(Kalk. ve Yat) 30 19 19 17 18 19
Kamu sermayeli 11 4 4 4 4 4
Ozel sermayeli 16 12 12 10 12 13
Yabanc1 sermayeli 3 3 3 3 2 2

Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr *Eyliil ay1 itibariyle. ** K.K.T.C. ve Yabanci
iilkelerdeki subeler dahil

2000 yilinda 7837 olan sube sayis1 2003 yilina kadar ciddi bir diisiis kaydederek
5966 olmustur. Sube sayisinda tekrar baslayan artigla birlikte 2004 yili1 sonu itibariyle
bankacilik sisteminde yurtdisindaki subeler de dahil olmak iizere 6.106 subeye ulasmis ve
bu artis devam ederek 2005 yil1 Eyliil’ii itibariyle 6136 ya ulasmis bulunmaktadir. Bunlarin
2.149 tanesi kamusal sermayeli ticaret bankalarina aittir. Ozel sermayeli ticaret
bankalarinin sube sayisi ise 3.729 tanedir. 18 adet mevduat kabul etmeyen banka subesi
bulunmaktadir ve bunlarin 12 tanesi 6zel sermayeli iken sadece 4 tanesi kamu

sermayelidir.

Grafik 10: Kamu ve Ozel Banka Sayilar Gelisim Trendi
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Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr ve tablo verilerinden diizenlenmistir
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2000 yilindan beri azalan subelesme egilimi 2004 de artmaya baslamis ve 2005
yilinda da artmaya devam etmistir. Kamu sermayeli bankalarin sube sayist azalmaya devam
ederken 0Ozel sermayeli bankalarin sube sayilarinda sinirli sayida da olsa artig
yasanmaktadir. Sube sayisindaki artis1 sektordeki iyilesme ile aciklarken; artisin sinirli
kalmasini ise teknolojik gelismeye paralel olarak ATM ve internetten islem yapilabilmesi

ile aciklanabilir.

Grafik 11: Yillar itibariyle Kamu, Ozel ve Yabanci Sermayeli Bankalarin Subelesme
Oranlar1 % Dagilim
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Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr ve tablo verilerinden diizenlenmistir

Grafikten de goriildiigii gibi 2002 yilinda kamu bankalarindaki sube sayisinda
ciddi bir azalis yasanmistir. Bu azalista Emlak bankasinin tavsiye edilmesinin de payi

oldugu unutulmamalidir.

Tablo 30: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarn Yillar itibariyle Cahsan Sayisi

2000 2001 2002 2003 2004
Personel sayisi 170401 137495 123271 123249 | 127163
Mevduat bankalar: | 164845 132274 118329 118607 | 122630
Kamu sermayeli 70191 56108 40158 37994 39467
Ozel sermayeli 70954 64380 66869 70614 76880
TMSF bankalar1 19815 6391 5886 4518 403
Yabanci sermayeli 3805 5395 5416 5481 5880
M.Kabul etmeyen 5556 5221 4942 4642 4533
Kamu sermayeli 4322 4174 3882 3800
Ozel sermayeli 822 691 683 681
Yabanci sermayeli 77 71 77 52

Kaynak
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Sektorde istihdam edilen kisi sayist 2004 sonu itibariyle 127.163’diir. Bankacilik
sektoriinde calisanlarin yaklasik %31°i kamusal sermayeli ticaret bankalarinda, ylizde 60’1

ise Ozel sermayeli ticaret bankalarinda caligmaktadir.

Yine sube sayisina paralel olarak 2002 de duran personeldeki azalis sayis1 2003 ten

itibaren artmaya baslamis ve 2004 de bayag1 artis gostermistir.

Grafik 12: Calisan Sayisindaki Degisimler
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Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr ve tablo verilerinden diizenlenmistir

2001 yilindaki yaklagik 6500 kisilik calisan azalmasindan sonra ozel sermayeli
bankalarin calisan sayis1 belli bir trend izleyerek artis gostermistir. Kamu sektoriinde ise
2001 de baslayan c¢ok sayidaki calisan azalis1 ancak 2003 de hiz kesmis ve 2004 ten sonra

bir miktar artig gostermeye baglamistir.

2000-2003 doneminde sektorde calisan personel sayist toplam 50.739 kisi
azalmistir. 2004 yilinda ise, calisan sayis1 Fon bankalar haric, tiim ticaret bankasi

gruplarinda artmistir.

3.3.2. Tiirk Bankacilik Sisteminin Mali Yapisi

Bu alt baslik icerisinde calismamizin sinirhliklart iginde bulunan dénemde

bankalarin mali verileri incelenecek ve analizde kullanilir hale getirilecektir.
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3.3.2.1. Toplam Aktifler

Tablo 31: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarin Aktif Biiyiikliigii(milyar TL)

2000 2001 2002 2003 2004
Toplam Aktif 104.283 | 166.202 | 212.675| 249.693 | 306.464
Mevduat bankalari 99.452 | 158.589 | 203.237| 239423 | 295.138
Kamu sermayeli 35.707 53.831 67.831 83.134 106.932
Ozel sermayeli 49.402 93.673 119.471 142.270 175.910
TMSF bankalar1 8.698 6.031 9.310 7.075 1.940
Yabanci sermayeli 5.645 5.054 6.624 6.944 10.356
M.Kabul etmeyen 4.831 7.613 9.438 10.270 11.327

Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr verilerinden yararlanilarak diizenlenmistir

Sektor kriz yasamasina karsin toplam aktifler 2002 deki azalis disinda artis
gostermistir. Bu donemlerde kamu sermayeli banka aktiflerinde(2002) cok az bir azalis

yasanirken, 6zel sermayeli bankalarin aktiflerinde hi¢ azalis yasanmamustir.

2004 sonu itibariyle bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri 306 katrilyon TL (229
milyar ABD dolar1) olmustur. Toplam aktiflerin gayri safi yurtici hasilaya orani ise yiizde

75 diizeyindedir.

Grafik 13: Toplam Aktifler ve. GSMH’daki Gelismeler
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Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi, www.tcmb.gov.tr verilerinden diizenlenmistir

Toplam aktiflerdeki gelisme GSMH’daki gelismeye paralel olarak artmakla birlikte,
2000 yilinda Toplam Aktif / GSMH oran1 %83 olarak gerceklesmis ve 2001 yilinda artig
hizi olarak GSMH’dan daha fazla artis gostermis ve Toplam aktiflerin GSMH’ye oram
%94 olarak gerceklesmistir. 2001 yilindan sonra ise GSMH’daki artis Toplam aktif
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artisindan daha fazla olmug ve Toplam Aktiflerin oran1 sirasiyla 2002’de %77, 2003
yilinda %70 ve 2004 yilinda ise biraz artigla %71 olarak gerceklesmistir.

Grafik 14: Toplam Aktifler ve Toplam Aktifler GSMH’ye Orani
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Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez bankasi, www.tcmb.gov.tr ve tablo verilerinden diizenlenmistir

Toplam aktifler icinde, mevduat bankalarinin pay1 ylizde 96, mevduat kabul
etmeyen bankalarin payi ise yiizde 4’diir. Kamusal sermayeli mevduat bankalarinin toplam

aktifler i¢indeki payi yiizde 35, 6zel sermayeli bankalarin ise yiizde 57’ dir.

Bankacilik sisteminin toplam aktifleri 2004 yili sonu itibariyle 229 milyar
dolara(306 trilyon TL) ulasirken, gayri safi milli hasilaya oran1 ylizde 71 ile yaklasik aym
diizeyde kalmistir. Kisi basina banka aktifi 3.212 dolar olmustur.

Grafik 14: Bankacilik Sektoriiniin Aktif Yapisi
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Kaynak : Bankacilik Sektorii, TCMB, 2005
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2002 yilinda siyasi istikrarsizlik ve belirsizligin ortadan kalkmasi, 2003 ve 2004
yillarinda artarak devam eden ekonomik istikrar ve olumlu beklentiler, sektoriin
bilangosunu yeniden yapilandirma ihtiyacim desteklemistir. Yurt ici ve yurt disinda sektore
olan giivenin artmasi ve kaynak temin imkanlarindaki gelismelerin de etkisiyle bankacilik
sektoril, Ozellikle Tiirk parasi bazinda nakit ve nakit benzeri degerlerini azaltarak

plasmanlarim artirmaya ybnelmistir.250

2004 Aralik sonu itibariyle sektoriin nakit ve nakit benzeri degerlerinin bilango
icerisindeki payi, 2001 yili sonuna gore 8 puan gerileyerek yiizde 11 olarak
gerceklesmistir. Ayrica ayni egilimin 2005 yili Mayis ayi itibariyle artarak devam ettigi

goriilmektedir.

2003 yilinda mali yapis1 giiclenmeye baglayan bankacilik sektoriiniin kredi hacmi
genislemeye baslamistir. Makroekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler ve
piyasalardaki pozitif beklentiler sonucunda, 2003 yilinda yiizde 30 olan aktifler
icerisindeki kredilerin payi, 2004 yilinda yiizde 35’e, Mayis 2005’de yiizde 36’ya
yiikselmistir. Bu gelismede, bankalarin 06zellikle bireysel bankacilik hizmetlerine
yonelmeleri ve tiiketici kredileri ve kredi kartlar ile kredi hacimlerini artirmalan etkili

olmustur.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, nakit degerler, menkul degerler
clizdam ve krediler disindaki diger aktiflerde de donemsel olarak belirgin bir azalis
saglamistir. 1999 yilinda bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin yiizde 32’sini olusturan
diger aktifler, 2004 yilinda yiizde 14’e gerilemistir. Mayis 2005 déneminde ayn1 seviyesini
korumustur. 1999 yilinda diger aktifler kaleminin toplam aktifler icerisindeki payinin
yiikksek olmasinda, kamu bankalarinin 6zel gorev zararlarinin bu kalem altinda tutulmasi

etkili olmustur.251

20 “Bankacilik Sektorii”, TCMB, 2005
BleBankacilik Sektorii”, TCMB, 2005
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3.3.2.2. Oz Kaynaklar

Ozellikle kriz dénemine kadar ¢ok ciddi 6zkaynak aci§1 bulunan sektor, krizden
sonra gerek zorunluluktan, gerekse de denetimlerin artirilmasindan dolayr dzsermaye

oranlarinda artig yoniinde bir calismanin i¢ine girmistirler.

Tablo 32: Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarin Ozkaynak Yapis

) 2000 2001 2002 2003 2004
Toplam Ozkaynak 5.048 21.101 25.695 35.540 45.976
Mevduat bankalar 4.133 18.800 22.703 31.351 40.836

Kamu sermayeli 973 6.249 6.747 9.574 10.076
Ozel sermayeli 5.285 12.670 15.194 20.958 27.403
TMSF bankalar1 -2.493 1.625 -626 -847 1.273
Yabanci sermayeli 367 1.506 1.388 1.666 2.084
M.Kabul etmeyen 915 2.301 2.992 4.189 5.140

Kaynak :Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr

2003 yilina gore Ozkaynaklar dolar bazinda yiizde 35 artarak 34,4 milyar dolara
yiikselmistir. Ozkaynaklarin toplam aktiflere orani ise yiizde 15 olmustur. Ozkaynaklarin
artmasinda ge¢mis y1l zararlarinin kiiciilmesi énemli rol oynamistir. Ozkaynaklardan duran
aktifler ¢cikarildiktan sonra ulasilan serbest sermaye yiizde 59 artarak 17,4 milyar dolara ve

toplam aktiflerin 7,6’sina ulagmustir.

Kar hacmi sektor genelinde ylizde 15 oraninda biiylimiistiir. Kamu bankalarinin
karlar yiizde 50 oraninda artarken 6zel sektor bankalarinda donem karinda yiizde 3 azalma
olmustur. Ozkaynak karlilig1 sektor genelinde yiizde 14, kamu bankalarinda yiizde 26,6,

0zel bankalarda ise ylizde 10,3 diizeyinde olusmustur.

Grafik 16: Oz Sermayedeki Gelisme ve Ozsermaye / T.Aktif Oram
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Kaynak : TBB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir
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Toplam ©6zkaynaklar 2001 yilinda bir onceki yila gore 4 kattan fazla artarak 5
katrilyondan 21 katrilyon TL’ye yiikselmis ve artis bu yi1ldan sonra belli bir trend izleyerek
artmis ve 2004 sonu itibariyle yaklasik 46 katrilyon’a yiikselmistir. Ozkaynaklarin toplam
aktiflere oran1 da 2001 de 4,84 den 12,7 ye ve 2004 itibariyle de yiizde 15’e yiikselmistir.
Ozkaynaklardaki iyilesmeye en 6nemli katki, yedek akgceler ve ddenmis sermayedeki artis
ile gecmis yillar zararinin azalmasindan gelmistir. Bir kamu bankasina sermaye olarak
verilen kamu kagitlarinin bir kisminin itfa edilmesi, kamu bankalarinin 6zkaynak artigini

sinirlandirmustir.
3.3.2.3. Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (%)

Monopolcii bir yapiya sahip Tiirk bankacilik sistemin de gerek toplam aktifler,
gerekse de mevduat ve krediler bakimindan ilk bes banka piyasanin yarisindan fazlasina

hakim durumdadir.

Tablo 33: Bankacilik Sisteminde Yogunlasma ilk Bes ve On Bankada

2000 2001 2002 | 2003 | 2004

Ilk bes banka

T. aktif 48 56 58 60 60

T. mevduat 51 55 61 62 64

T. krediler 42 49 55 54 48
i1k on banka

T. aktif 69 80 81 82 84

T. mevduat 72 81 86 86 88

T. krediler 71 80 74 75 77

Kaynak : Tiirkiye bankalar birligi, www.tbb.org.tr

Toplam aktif agisindan ilk bes ve on bankanin pay1 2000 yilindan itibaren siirekli
artis gostermistir. Ayni durum toplam mevduatta da gozlenirken, krediler i¢inde ise ilk beg
bankanin pay1 2002 sonuna kadar artmis ve daha sonra biraz gerilemistir. ilk on bankanin

durumunu inceledigimizde ise 2002 yilindaki diisiisten sonra tekrar artisa gegmistir.

2004 yil1 toplam aktif biiyiikliigline gore, ilk bes banka arasinda 2 kamu sermayeli,
3 ozel sermayeli, ilk on banka arasinda ise 3 kamu sermayeli, 7 6zel sermayeli banka
bulunmaktadir. Aktif biiyiikliigii 10-20 milyar dolar arasinda 4 banka (2’si kamu sermayeli,
2’si 0zel sermayeli), 20-30 milyar dolar arasinda 2 6zel sermayeli, 30 milyar dolarin

tizerinde ise 1 kamu sermayeli banka bulunmaktadir.
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Tablo 34: Banka Biiyiikliikleri
Milyar +0-1 1-2 2-5 5-10 10-20 20-40 40+
dolaT>
99 04 99 04 99 04 9 04 99 04 99 04 04
Say1
Mevd. b. 37 16 10 4 7 4 6 4 4 4 1 2 1
Kamu 1 1 1 2 1 1
Ozel 15 5 6 2 5 3 5 4 3 2 2
Yabanci 17 11 1 1 1 1
Fon 5 3 1 1
Mev. kab. 17 10 1 1 1 2
etm. ban.
Toplam 54 26 11 5 8 6 6 4 4 4 1 2 1

Bankacilik sektoriiniin bilango biiyiikliikleri yogunlasmast AB15 iilkeleri ile

karsilastirildiginda, en biiyiik beg bankanin toplaminin sektordeki konsantrasyonunun, AB

ortalamasi ve baz1 gelismis lilkelerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

3.3.2.4. Gruplarin Sektor Paylari

Toplam aktiflerin ticaret bankalar1 ve mevduat kabul etmeyen bankalar arasindaki

dagilimi ti¢ yil boyunca da degismemistir. Ticaret bankalarinin payr yiizde 96 olarak

gerceklesmistir. Buna karsilik ticaret bankalar1 grubunda yer alan kamu sermayeli

bankalarin pay1 6nce yiizde 32’ye, sonra da yiizde 33’den yiizde 35’e yiikselmis, Fondaki

bankalarin pay1 ise yiizde 4’den yiizde 3’e ve sonra da yiizde 1’e gerilemistir. Yabanci

sermayeli bankalar ile 6zel sermayeli bankalarin paylar1 ayn1 kalmstir.

Tablo 35: Gruplarin Sektor Paylar %

T. aktifler T. mevduat T. krediler

2002 | 2003 | 2004 | 2002 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004

Ticaret Bankalari 96 96 9 | 100 100 100 89 91 93

Kamu Bankalari 32 33 35 34 38 42 17 18 21

Ozel Bankalar 56 57 57 58 57 55 65 67 67

Fon Bankalari 4 3 1 5 3 0 3 1 0

Yab. Bankalar 4 3 3 2 2 3 4 5

M.K. Etm. Bank 4 4 4 - - - 11 9 7
Kaynak : Tirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr
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Toplam mevduat i¢cinde 6zel sermayeli bankalarin payr 2003 de 1, 2004 dede 2
puan azalarak yiizde 55'e, Fon’a devredilen bankalarin pay1 ise yaklasik 3 puan azalarak
yiizde 0,1’e gerilemistir. Kamu sermayeli bankalarin pay1 ise iki yil iist iiste 4 puan artarak
yiizde 42’ye kadar yiikselmistir. Toplam mevduatin dagiliminda, yabanci sermayeli
bankalarin pay1 yiizde 2 diizeyinde sabit kalmistir. Kamu sermayeli ticaret bankalarinin
toplam aktif ve mevduat paylarindaki 2004 yilindaki artista T. Imar Bankasi T.A.S
mudilerine doniik olarak TC Ziraat Bankas1 A.S iizerinden yapilan islemler, Pamukbank
T.A.S’nin T.Halk Bankasi A.S’ye devredilmesi ve kamu sermayeli bankalarin toplam

mevduatlart icinde TL mevduatin daha yiiksek paya sahip olmas etkili olmustur.

Toplam krediler icinde kamu sermayeli bankalarin pay1 ilk yil 1 sonraki yil ise 3
puan artarak yiizde 21’e, yabanci sermayeli bankalarin pay1 ise 1 puan artarak yiizde 5’e
yiikselmistir. Ozel sermayeli bankalarin pay: ise ilk yil 2 puan artistan sonra yiizde 67
diizeyinde aynm kalmistir. Mevduat kabul etmeyen bankalarin payi ise her iki yilda da 2

puan azalarak yiizde 7’ye gerilemistir.

3.3.2.5. Toplam Aktif, Mevduat ve Krediler

Tablo 36: Toplam Aktif, Mevduat ve Krediler ile Yiizdesel Degisimleri

Yillar | Top Aktif Top Kredi Top Mevd | Top Akt % | Top kred | Top mevd
(Trilyon TL) | (Trilyon TL) | (Trilyon TL) | Degisim | % Degisim | % Degisim
2000 | 104.283.106| 34.213.480| 68.442.406 44,59 57,56 41,81
2001 | 166.392.917| 40.982.498| 117.121.185 59,56 19,78 71,12
2002 | 212.675.488 56.370.271| 142.387.988 27,82 37,55 21,57
2003 | 249.749.773 69.990.148 | 160.812.250 17,43 24,16 12,94
2004 | 306.451.565| 103.241.145| 197.393.862 22,7 47,51 22,75

Kaynak : TBB, www.tbb.org.tr, verileri dikkate alinarak hazirlanmigtir

Calismanin konusunu teskil eden yillar itibariyle toplam aktif, mevduat ve krediler
hep artis gostermistir. Bu durum bankacilik sektoriiniin biiylime ve gelisme trendinde

oldugunu gostermektedir.

Bankalarin kullandirdig: kredilerin Tiirk parasi ve yabanci para kompozisyonunda,
Tiirk parasinin lehine bir artis gézlemlenmektedir. Nitekim, 2001 yil1 sonu itibariyle yiizde
48,8-51,2 olan Tiirk parasi1 yabanci para kredi payi, 2003 yil1 sonunda yiizde 54,6-45.4,
2004 yili sonunda yiizde 64,8-35,2 olarak Tiirk paras1 lehine gerceklesmistir. Mayis 2005

itibariyle ise, s6z konusu oranin yiizde 67,1-32,9 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Tiirk
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paras1 kredilerdeki bu artista, bireysel kredilerin tamamina yakininin Tiirk parasi olarak

kullandirilmasinin da etkili oldugu goriilmektedir.

Tiirk paras1 kredi kullandirimlarinda, biiyiilk oranda tiiketici kredisi kaynakli
artiglar, kredi riskine olumlu etki etmistir. Ancak, tiiketici kredilerinin sabit faizli olusu,

bankacilik sektoriiniin sabit faizli kredilerinin artisina sebep olmustur.

Nitekim 2002 yil1 sonu itibariyle yiizde 70,2 olan sabit faizli kredilerin pay1, gerek
tilkketici kredilerindeki artisin gerekse faiz oranlarindaki diisiisiin etkisiyle 2004 yili sonu
itibariyle yiizde 86,2’ye, Mayis 2005°te ise 90,8’e yiikselmistir. Bu durum, bankacilik
sektorii acisindan kredi portfoyiiniin tasidigr faiz riski yOnetiminin Onemini ortaya
cikarmaktadir. Bu cercevede, tiiketici kredileri kullandirimlarinda degisken faiz
seceneginin, sabit faizli tiiketici kredisi secenegi ile birlikte uygulanabilmesi i¢in yeni
diizenlemeler yapilmasinin, tiiketici kredilerinden kaynaklanan faiz riskinin azaltilmasi

acisindan yararli olacag diisiiniilmektedir.

Grafik 17: Bankacilik Sektoriinde Toplam Kredilerin Vade Dagilim
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Kaynak : “Bankacilik Sektorii”, TCMB, 2005

Bankacilik sektoriiniin kullandirmis oldugu kredilerin, baslangi¢ vadesinin gelisimi
incelendiginde; daha ¢ok kisa vadenin (0-12 ay) agirlikta oldugu ancak, s6z konusu grubun
toplam krediler icindeki paymin azaldigi goriilmektedir. 2001 yili sonunda kisa vadeli
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kredilerin, tahsili gecikmis alacaklar hari¢ toplam krediler igerisindeki payi, yiizde 64 iken,
bu pay 2003 yili sonunda yiizde 57,6'ya, 2004 yili sonunda yiizde 55,7'ye, Nisan 2005
itibariyle ise, yiizde 51,8’e gerilemistir. Uzun vadeli kredilerin paymndaki bu artista,

ozellikle tiiketici kredilerinin 1 yildan uzun vadede yogunlagmasi etkili olmustur.

Grafik 18: Secilmis Ulkelerde Kredilerin GSYi Hasillaya Oram
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Kaynak : “Bankacilik Sektorii”, TCMB, 2005

1990’11 yillardan itibaren yasanan kronik enflasyon siireci ve kamu agiklarinin
yiikksek seyretmesi nedeniyle devletin yiiksek bor¢lanma ihtiyaci, yurt i¢i kaynaklarin
devlet tarafindan ¢ekilmesine ve yatirim maliyetlerinin yilikselmesine yol acarak, kredilerin
GSYIH’ye oraninin diisiik olarak gerceklesmesine neden olmustur. 2003 yilindan itibaren
kredilerde goriilen genislemeyle s6z konusu oran yiikselis egilimine girse de, bankalarin
kullandirdigi kredilerin GSYIH’ye oraninin, Arjantin hari¢c diger secilmis iilkelere gore

halen diisiik seyrettigi goriilmektedir.

Kullandirilan kredilerin biiyiikliiklerine gore dagilimi incelendiginde; 1 milyon
Yeni Tiirk lirasindan biiyiik kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin, 2003 yil
sonunda yiizde 56,3 iken, 2004 yili sonunda yiizde 43,6'ya diistiigii gbzlemlenmektedir.
Biiyiik kredilerde goriilen bu diisiise karsilik 50 bin Yeni Tiirk lirasindan kiiciik kredilerin
payinin, 2003 yili sonunda yiizde 28,2 iken, 2004 yili sonu itibariyle tiiketici kredileri ve
kredi kartlarinin artmasi nedeniyle yiizde 38'e yiikseldigi goriilmektedir. Mayis 2005

itibariyle de; soz konusu dagilimin fazla degismeden devam ettigi goriilmektedir.
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Bankalarin kullandirdiklar1 kredilerin miktar olarak yogunlasmasindaki azalig, kredi
kullaniminin tabana yayilmasina neden olmaktadir. Bu durumun da kredi riski agisindan

olumlu bir gelisme olarak kabul edilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

Ekonomide tasarruflarin yatirimlara doniisiimiiniin 6nemli bir gostergesi olarak
kabul edilen kredi/mevduat orani, 2001 ve 2002 yillarinda kredilerde yasanan daralmanin
yan1 sira, toplam mevduatta goriilen yiikselmenin sonucunda oldukcga diisiik seyretmistir.
Nitekim 2001 yili sonunda yiizde 46 olan oranin, 2002 yilinda yiizde 43,2’ye geriledigi,
2003 y1l1 sonunda ise yiizde 48,2 olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Grafik 19: Kredi Mevduat Oram Gelisimi
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Kaynak : Bankacilik Sektorii, TCMB, 2005

Ozellikle 2003 yilinin son g¢eyreginden itibaren hizli bir artis egilimine giren
kredi/mevduat oraninin, 2004 yil1 sonu itibariyle yiizde 55,3’e, Mayis 2005 itibariyle ise
yiizde 62,1’e ulastig1 goriilmektedir.

Kredi/mevduat oraninin, AB15 ortalamasi ve secilmis bazi iilkelerin oranlariyla

karsilastirildiginda diisiik kaldig1 goriilmektedir
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3.3.2.6. Pasiflerin Gelisimi ve Yapisi

2003 yilinda mali yapisi giiclenmeye baslayan bankacilik sektoriiniin kredi hacmi
genislemeye baslamistir. Makroekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler ve
piyasalardaki pozitif beklentiler sonucunda, 2003 yilinda yiizde 30 olan aktifler
icerisindeki kredilerin payi, 2004 yilinda yiizde 35’e, Mayis 2005’de yiizde 36’ya

yiikselmistir.

Bu gelismede, bankalarin 6zellikle bireysel bankacilik hizmetlerine yonelmeleri ve

tilkketici kredileri ve kredi kartlar1 ile kredi hacimlerini artirmalar etkili olmustur.

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi, nakit degerler, menkul degerler
clizdam1 ve krediler disindaki diger aktiflerde de donemsel olarak belirgin bir azalis
saglamistir. 1999 yilinda bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinin yiizde 32’sini olusturan
diger aktifler, 2004 yilinda yiizde 14’e gerilemistir. Mayis 2005 doneminde ayn1 seviyesini
korumustur. 1999 yilinda diger aktifler kaleminin toplam aktifler icerisindeki payinin
yiikksek olmasinda, kamu bankalarinin 6zel gorev zararlarinin bu kalem altinda tutulmasi

etkili olmustur.

Grafik 20: Bankacilik Sektoriiniin Pasif Yapisi
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Kaynak : “Bankacilik Sektorii”, TCMB, 2005

2004 yilinda Tiirk bankacilik sektoriiniin pasif yapisinin yiizde 85’ini yabanci

kaynaklar, ylizde 15’ini ise 6zkaynaklar olusturmaktadir. Toplam pasiflerin yilizde 62’si
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oranindaki 191,1 milyar Yeni Tiirk lirasi tutarindaki kismi mevduattir. 2004 yilinda
ekonomideki olumlu gelismelerin etkisiyle, Tiirk parasina olan giivenin artmasi sonucunda,
Tiirk paras1 mevduatin toplam mevduat icerisindeki payi, bir dnceki yila gére 4 puan
artarak, yiizde 55’e yiikselirken, yabanci para mevduatin pay1 yiizde 45’e diismiistiir.
Mayis 2005°de pasiflerin yiizde 61’ini mevduat olusturmaktadir. 2000 yilinda bankalara
bor¢larin toplam pasifler icerisindeki pay1 yiizde 25’e ulasmis, 2001 yilinin sonundan
itibaren azalma egilimi gostererek, 2003 yilinda yiizde 11’e kadar gerilemis ve 2004
yilinda yiizde 12 olarak gerceklesmistir. Bankalara bor¢larin toplam pasifler i¢indeki pay1
Mayis 2005°de 1 puan gerilemistir.

2004 yilinda 45,9 milyar Yeni Tiirk liras1 olan toplam 6zkaynaklar, 2003 yilina
gore ylizde 29 artmis, toplam pasifler igerisindeki pay1 da yiizde 14’den yiizde 15’e
yiikkselmistir. 2004 yilinda Ozkaynaklarin toplam pasifler icerisindeki payinin
yiikkselmesinde 6denmis sermaye ile donem karinin artmasi etkili olmustur. Mayis 2005

itibariyle 6zkaynaklarin pasifler icindeki pay1 yiizde 16’ya yiikselmistir.252

3.3.2.7. Gelir-Gider Yapis1 ve Karhhk

Net faiz gelirlerinin operasyon gelirlerine katkis1 artmaktadir. Bu gelismede
aktiflerin pasiflere gore daha uzun vadeli olmasi dikkate alindiginda faiz oranlarindaki
diisiis 6nemli rol oynamistir. Faiz gelirleri icinde kredilerden saglanan faiz gelirlerinin pay1

artma egilimindedir.

Tablo 37: Bankacilik Sektoriiniin Gelir-Gider Yapisi

2000 2001 2002 2003 2004

Faiz gelirleri 30.852 28.972 44.338 39.255 40.307
Faiz giderleri 24.153 19.952 31.539 27.997 22.708
Net Faiz Geliri 6.699 9.020 12.799 11.258 17.599
Net Ticari Kar — Zarar 892 6.726 2.193
Sermaye Piy. Islm Karl.(Net) 458 -314 3.262 5.095 1.819
Kambiyo Kar- Zarar (Net) -3.018 -4.621 -2.370 1.631 374
Diger Faaliyet gelirleri 3.261 1.577 3.863 2.870 2.276
vergi oncesi Kar — Zarar -3.610 -2.971 3.522 8.135 8.987
vergi karsiligt 1.078 598 1.152 2.458 2.657
Net Kar — Zarar -4.689 -3.570 2.357 5.677 6.330

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr

22 Bankacilik Sektorii, TCMB, 2005
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Sektérde 2000 ve 2001 yillarinda yasanan zarar, 2002 yilindan itibaren kara
dontismeye baslamis ve Aralik 2004 itibariyle sektoriin toplam net donem kar1 bir 6nceki
yil sonuna gore, ylizde 11,5 artarak, 6,33 Katrilyon Tiirk liras1 olarak gerceklesmistir. 2005
yilinin ilk ii¢ aylik doneminde ise sektor, 2,1 milyar Yeni Tiirk liras1 net donem kar elde

etmistir.

3.4. 2000 VE 2004 YILLARI ARASI TURKiYE EKONOMISINDE
MAKROEKONOMIiK GOSTERGELER

3.4.1. Fiyat Hareketleri ve Enflasyon

2004 yilinda enflasyon, 1980 yilinda piyasa ekonomisine gecildikten sonraki en
diisiik diizeyinde gerceklesmistir. 2001 yilindan itibaren diisiis egilimine gecmis ve 2004
yilinda tek haneli rakamlara gerilemistir. 12 aylik fiyat artisi, toptan esya fiyatlan
endeksinde (TEFE) yiizde 13,8, tiiketici fiyatlar1 endeksinde (TUFE) ise yiizde 9,3
olmustur. Enflasyon TUFE igin 6ngoriilen yiizde 12 hedefinin altinda gergeklesmistir.
Yillik ortalama fiyat artis1 ise, TEFE ve TUFE icin sirasiyla yiizde 11,1 ve yiizde 10,6

olmustur.

Tablo 38: Enflasyon verileri

2000 2001 2002 2003 2004
Yillik ortalama
Toptan esya 51 62 50 26 11
Kamu 69 71 49 25 11
Ozel 46 58 51 26 11
Tiiketici 56 54 45 25 11
12 ayhk
Toptan esya 32,7 88.6 30,8 13,9 13,8
Kamu 25 100 32 11 20
Ozel 36 85 30 15 12
Tiiketici 39,0 68,5 29,7 18,4 9,3

Kaynak : TCMB ve Hazine verilerinden yararlanilarak hazirlanilmigtir.

Hiikiimetin enflasyon ile miicadele programinin siirdiiriilmesi yoniindeki yaklasimi,

sik1 maliye politikast ve Merkez Bankasi'min fiyat istikrarin1 hedefleyen para politikast
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uygulamasi, beklentileri ve davramislar olumlu yonde etkilemistir. Artan petrol fiyatlar
yaninda ABD’de faiz oranlarinin yiikselme egilimi beklentiler iizerinde kisa donemde ¢ok

olumsuz bir etki yaratmamaistir.

TL'nin baglica yabanci paralar karsisinda reel olarak deger kazanmasma bagli
olarak ithalat goreli olarak ucuzlamistir. Nominal faizlerdeki hizli gerilemeye ragmen, reel

faizlerdeki gerileme siirli kalmistir.

Grafik 21: TEFE ve TUFE Degisim Grafigi
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Kaynak : TCMB ve Hazine miistesarliginin verilerinden yararlanilarak hazirlanmustir.

Bu iki unsur fiyat artiglarin1 simirlandirmistir. Buna karsilik, 6nceki yilin telafisi
nedeniyle, 12 aylik déonemde kamuda fiyatlar, ortalamanin oldukca iizerinde artmustir.
Toptan esya fiyat endeksi, y1l sonu itibariyle bir onceki yila gore, kamuda yiizde 19,5, 6zel
kesimde ise yiizde 11,7 oraninda artmistir. Fiyat artislari, imalat sanayinde, genel olarak
yiizde 14,8, kamuda yiizde 24,3, ozel sektdrde ise ylizde 10,6 diizeyinde olmustur.
Enflasyon tarimda ylizde 14,1 oraninda gerceklesirken, enerji sektoriinde ise yiizde 0,6

gerilemistir.
3.4.2. Biiyiime ve GSMH Gostergeleri

Biiyiime performansinda 2002 yilinda baslayan iyilesme 2004 yilinda da hizlanarak
devam etmistir. Tiirkiye ekonomisi ongériilerin ¢ok iizerinde biiyiimiistiir. Devlet Istatistik
Enstitiisii verilerine gore, sabit fiyatlarla, gayri safi milli hasila yiizde 9,9, gayri safi yurtici
hasila ise yilizde 8,9 oraninda artmistir. Cari fiyatlarla yiizde 20,3 oraninda biiyiiyen gayri
safi milli hasila 428,9 katrilyon TL’ye ulagsmistir. Gayri safi milli hasila deflatorii ylizde

22,5’ten yiizde 9,4’ e gerilemistir. Hizli biiyiime rakamlar1 2005 yilinda da devam etmistir.
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Tablo 39: Biiyiime ve GSMH Gelismeleri

2000 2001 2002 2003 2004
Biiyiime (%)
Cari fiyatlarla 60,4 40,5 55,8 29,7 20,3
Sabit fiyatlarla 6,3 -9,5 7,9 5,9 9,9
Deflator 51,7 56,3 43,8 22,5 9,4
GSMH
(1987 fiyatlartyla,milyar TL) | 119.15| 107.78 | 116.17 | 123.17 | 135.31
Trilyon TL 125.60 176.48 | 275.03 | 356.68 | 428.93
Milyar dolar 201 148 180 239 300
Kisi bagina gelir ($) 2.965 2.146 2.598 3.383 4.172

Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr

2003 yilindan itibaren Tiirk lirasinin dolar karsisinda reel olarak deger
kazanmasmin da etkisiyle, gayri safi milli hasila dolar bazinda % 32,8 oraninda artarak
239(356,8) milyar dolara ulagsmistir. Buna gore, kisi basina gelir cari fiyatlarla ylizde 27,7,
dolar bazinda yiizde 30,2 biiyiiyerek 3.383 dolara ulagmistir. Béylece, dolar bazinda kisi
basina gelir, 1998 yilinda gerceklestirilen 3.255 dolarlik diizeyi asan, en yiiksek diizey olan
3.833 dolara ulagsmistir. 2004 yilinda ise TL’deki degerlenme devam etmis ve kisi basina
gelir 4.172 dolara ulasmistir. Ayn1 durumun 2005 yilinda da devam etmesiyle cumhuriyet

tarihinin rekoru kirilarak kisi bagina gelir 5008 dolar olarak ac¢iklanmstir.

Tiirk ekonomisi 2001 yilindaki 9,5 puanlik kii¢ciilmeden sonra arka arkaya oldukca
yiiksek bir biiylime gerceklestirmis.

Grafik 22: Gayri Safi Milli Hasila Yiizde Degisimi (Sabit Fiyatlarla)
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Kaynak : Tiirkiye Bankalar Birligi, www.tbb.org.tr den yararlanilmistir.
219



N NPy
AN OQ}@Q&

Iktisadi faaliyet kollar1 itibariyle tarim hari¢ tiim ana sektorlerde hizli biiyiime
yasanmistir. Tarim sektoril yiizde 2 biiyiirken; sanayi sektorii ylizde 9,4, hizmetler sektorii
ise ylizde 11,7 oraninda biiyiimiistiir. Hizmetler sektoriinde, 6zellikle ticaret ve serbest
meslek alt sektorleri hizla biiyiimiistiir. Insaat sektoriinde yavas da olsa biiyiime
baslamistir. Mali kuruluslar, devlet hizmetleri ve konut sahipligi alt sektorlerinde biiyiime
sinirhi kalmistir. Cari fiyatlarla tarim sektoriiniin gayri safi yurti¢i hasila icindeki pay1 1
puan azaligla yiizde 12’ye gerilerken; hizmetler sektoriiniin payr 1 puan artarak, yiizde 58’e

yiikselmistir. Sanayi sektoriiniin yiizde 30 olan pay1 deg§ismemistir.

Grafik 23: Yilhk Ortalama Biiyiime Oranlar1 1991-2004 (Secilmis Ulkeler)
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Kaynak : OECD Ulkelerin Istatistiksel Goriiniimii 2006

36 ayr iilke ve OECD ortalamasinin da karsilastirildigl bu calisma ve grafikte 1991
ve 2004 yillart toplam ortalama biiyiime oranlar1 dikkate alinmistir. Tablo ve grafige
bakildiginda Tiirkiye bu yillar arasinda ortalama %3,8 biiyiime gerceklestirerek bir¢cok
iilkeyi geride birakmis ve %2,5 ortalama biiyime gerceklestiren OECD iilkelerini geride
birakmistir. Dikkate alinan yillarda iilkemiz bazi yillar %9’lara varan ciddi kiiciilmeler
yasamugtir. Tiirk ekonomisinin ¢alismamiza konu olan donemini dikkate aldigimizda ise
yillik ortalama %4,1 biiyiime gerceklestirmistir. 2001 yilindaki kriz yili c¢ikarildiginda
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(2005 yilinm1 da hesaba katarsak) dort yil iist iiste oldukca iyi bilyiimiis ve ortalama %
7,73’liikk bir bilyiime orami gergeklestirmistir. Tiirk ekonomisinin son 4 yillik biiyiime
performansi dikkate alindiginda Cin, Hindistan, irlanda, Kore gibi iilkelere yakin bir

biiylime oram gergeklestirdigi goriilmektedir.

Grafik 24: Secilmis Ulkelerde 2000-2004 Biiyiime Oranlar
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Kaynak : www.oecd.com’dan Yararlanilarak Diizenlenmistir

Son bes yilda Tiirk ekonomisi AB ortalamasmin 2,5 kati oraninda bir biiyiime

gerceklestirmistir.
3.4.3. Odemeler Dengesi ve Borclanma Gostergeleri

Yurt i¢i talepteki canlilik, uluslararasi enerji fiyatlarindaki hizli yiikselme ve
Tiirk Lirasimin 6zellikle dolar karsisinda reel olarak yiiksek oranda deger kazanmasi,
2001 yili disinda cari islemler dengesinin sekillenmesinde temel belirleyici faktorler

olmustur.

Odemeler bilancosu, bir iilkede yerlesik gercek ve tiizel kisilerin yabanci iilkelerle
yaptiklar1 iktisadi islemlerin sistematik kayitlar olarak tutulmasidir. iktisadi islem tanimi
genis kapsamlidir. Mal ve hizmetlerin yanmisira iiretim faktorlerine iliskin islemler de
kapsam dahilindedir. Bu nedenle iilkeler aras1 mal ve hizmet ticareti, iilkeler aras1 kisa ve
uzun vadeli sermaye akimlari, iilkeler arasi emek piyasas1 hareketleri ve teknoloji

transferleri ddemeler bilangosunu olusturan rakamlarin adresleridir.
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Tablo 40: Odemeler Dengesi

3733
3
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Yurtdisinda Dogrudan Yatirim 75
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9

Mal, Hizmet ve Yatirim Geliri Dengs }-14595 3960 J-9063 24475

Diger Yatirmlar-Varliklar -1939
Merkez Bankasi EI -30

:

o0 ]

7

1

3
Yatirim Giderleri -6838

7

4

5

\S) —_ —_ B = |
(=] o)} o [ BN
= e (ol BN
o)} S L»)g

Kaynak :http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls’den diizenlenmistir

Cari Islemler Hesab; ihracat- ithalat gelir ve giderleri ile (dis ticaret bilangosu’da
denir) goriinmez kalemler olarak adlandirilan (hizmetler bilangosu yada goriinmez
islemler bilancosu olarak da adlandirilan) turizm, bankacilik ve sigortacilik hizmet
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komisyonlari, yabanci yatinm kar ve faiz transferleri gibi gelir ve gider alt kalemlerini

kapsamaktadir.

Sermaye Hesabi; iilkenin yabanci iilkelerle yaptigi finansal ve dolaysiz sermaye
yatinmlarim kapsamaktadir.Dogrudan yatirimlar, portféy yatirimlari, uzun vadeli
sermaye yatirimlari, kisa vadeli sermaye yatirnmlar1 gelir ve gider nitelikleriyle alt

kalemler olarak hesaba dahil edilirler.

Tablo 41: ihracat ve ithalat

YILLIK I
:’M‘m’” 2000 2001]

s ricarer acicr | 26728 10065 | 1505 | 2200 [ a3 e300
inRACAT /ITHALAT || 510 | 757 ][ 600 | s | 648 J 630 |
linracAT/ GsmH |30 T 215 [ 100 T o8 o | ]

iasarsaovmn | 2o | o | oo | o0 | | o ]

Kaynak : http://www.dtm.gov.tr/ead/ekolar1/eko01.xls

| 73.275
[ 116.352 |
| 43076 |
| 648 |

2000 yilindan beri siiregelen bir ihracat artis1 konu edilen 6 yillik dénem iginde
yaklagik 2,64 kat artis gostererek 27.775 Milyon dolardan, 73.275 Milyon dolara

yiikselmis, ayn1 donem i¢in 2001 y1l1 harig artis gosteren ithalat ise 2,13 kat

Rezerv Hesabi; resmi rezervler Merkez Bankasi tarafindan miidahale durumlar igin
tutulan yabanci para rezervinden olusur. Rezerv farkli yabanci para cinslerinden

olusmaktadir.

Net Hata Noksan Hesabi; 6demeler bilancosu’ndaki cari ve sermaye hesabi
islemleri otonom nitelikli olup denklestirici islem niteligindeki rezerv hesaplar ile
aralarinda miktar olarak esit, yon olarak ters dengenin olmasim saglayan istatistiksel fark
hesaplanmasin1  kapsamaktadir. Ithalat ve ihracatla ilgili bilgi giimriik bildirim

beyannamelerinden elde edilir.

Odemeler bilangosu kalemlerinin tanitilmasi, Tiirkiye'nin yabancilarla yapilan

islemlerinin bir bakima karnesi olan 6demeler bilancosu’ndaki odemeler dengesizligi
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sorununun analiz edilmesine yardimci olacaktir. Tiirkiye, i¢ tasarruflar yetersiz bir iilke
oldugu icin yatirimlarinin finansmanim bor¢lanma ve yabanci sermaye ile karsilamaktadir.
1990°’lh yillarin baslarinda uygulanan yanlis bor¢glanma stratejilerinin - devaminda
Tiirkiye’nin bor¢ stogu ve borclanma kapasitesi ayr1 bir yaz1 konusu olacak kadar
problemlidir. Yabanci sermaye ayagi ise yapilan tiim tesvik verici uygulamalara ragmen
biirokrasinin  azaltilamamasi ve kayit disiligin Oniine gecilememesi sebebiyle

gelistirilemenu'stir.253

Tablo 42: Cari islemler dengesi

2000 2001 2002 2003 2004
e |'--\‘ E—w

GSMH

Crg Aok TGH] 0 -----

Kaynak TBB, MB verilerinden diizenlenmistir

Kriz 6nce olan 2000 yilinda 9,8 Milyar $ olarak verilen cari islemler agig1, 2001
yilinda fazla vermesine karsin 2002 yilindan itibaren hizli bir sekilde artmaya baslayan
agik 15,6 Milyar $ parasal bityiikliige ve %5,4 GSMH oranina ulagmig bulunmaktadir.
Buna gerekce olarak da TL’nin d6viz karsisinda asir1 degerlenmesi sonucu artan ithalat
talebi karsisinda ihracattaki artisin yetersiz kalmasi sonucu olusan dis ticaret acigi

gosterilmektedir.

23 http://66.249.93.104/search?g=cache:8R9g Y ALLOScJ:www.bankaciyiz.biz/modules.php%3Fname %3DKo

se_Yazilari%260p%3Dprintpage%26artid%3D 174+ %22cari+a%C3%A7%C4%B 1 k+rakamlar%C4%B 1 &hl
=tr&gl=tr&ct=clnk&cd=1
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Tablo 43: Yabanci sermaye gelisimleri

‘ | 2000 \ 2001 \ 2002 H 2003 \ 2004 | 2005
Dogrudan Yabanci

Yatrmlar Toplam (Net) 3.352 1.137 1.752 2.847 9.673
Dogrudan Yabanc: 3.352 1.137 1.504 7.843
Sermaye

|Diéer Sermaye I I I II—II—Im
|Ga-zrlmenkul (Net) I I 1 343 1 830

Yurt Disina Sermaye 1.190 1.459
ihraci

Kaynak : http://www.hazine.gov.tr/TABLOLAR site 13 03 06.xIs’den duzenlenmlstlr

Ekonomik biiyiikliigiine gore yeteri kadar yabanci sermaye — 6zellikle dogrudan-
Tiirkiye ekonomisi 2005 yilinda 9.673 YTL’ye ulagarak Cumhuriyet tarihinin rekorunu
kirmigtir. 2000 — 2001 yillarinda yasanan yurt disina sermaye ihracimiz ise 2002 — 2003

yillarindan azalmis ancak 2004 yilinda tekrar artis gostermistir.

Kamu kesimi dengesini 2004 yilinda olumlu yonde etkileyen baslica gelismeler,
gelir artiric1 diizenlemeler, harcamalarda disiplini 6ngoren uygulamalar, ekonomideki hizli
bilytime, kamu iktisadi tesebbiisleri dengesinin kamu kaynak dengesine olumlu katkilarinin
devam etmesi, ithalattaki hizli biiyiime nedeniyle ithalattan alinan katma deger vergisi
hasilatinin artmasi, kamu bor¢lanmasinda faizlerin diismeye devam etmesi, bor¢lanma
vadesinin uzamasi, TL’nin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi nedeniyle doviz
cinsinden ve/veya dovize endeksli i¢ bor¢lardan kaynaklanan faiz giderleri ile dis borg faiz
giderlerinin smnirli kalmast olmustur. Sosyal giivenlik kuruluslarindaki agigin biiylimesi
yaninda oOzellestirme gelirlerinin hedefin olduk¢a gerisinde kalmasi, kamu kesimi

acigindaki iyilesmeyi yavaslatmistir.
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Tablo 44: Yillar itibariyle Dis Bor¢ Goriiniimii

2000 2001 2002 2003 2004 2005
TP. Dis Bor¢c YTL | 79,6 1636 | 2132 [203,6 [2163 2282
KVDB 19 23,6 26,8 32,1 42,5 51,3
0-UVDB 60,6 140 1863 | 1714 [1739 [ 1769
TP. Dis Bore $ 18,6 | 1136 |1304 [1458 J161,9 [170,1
KVDB 28,3 16,4 23 31,8 38,2

0-UVB 90,3 97,2 114 1228 | 130,1 131,9
DB/GSMH 63,4 927 71,5 57,1 50,4 46,9
KVDB/ GSMH 15.1 13,4 9.8 9 9,9 10,5
0-UVDB/ GSMH 483 79,3 67,7 48,1 40,5 36,4

Kaynak : http://www.hazine.gov.tr/stat/egosterge/VI-KamuMaliyesi/VI 9 1.xls den diizenlenmistir

Kamu kesimi gelirlerinin ve harcamalarinin en Onemli boliimiinii olusturan
konsolide biitcede, Ongoriilen enflasyon hedefine ulasilmasim1 destekleyen ve kamu
borglarinin sorunsuz olarak cevrilebilmesine imkan veren bir performans yakalanmistir.
Bir yandan, faiz oranlarindaki gerilemeye bagli olarak faiz harcamalarimin diismesi
nedeniyle harcamalar reel bazda azalmis, diger yandan biitce gelirleri reel bazda artmistir.
Tiitiin mamulleri ve alkollii ickilerden alinan 6zel tiikketim vergisi oranmi artirilmig, 1999

yilinda gecici olarak getirilen 6zel islem ve iletisim vergisi uygulamasi kalici hale

getirilmigtir.

Grafik 25:Kamu Kesimi Borclanma Geregi/ GSMH ve Enflasyon (Yiizde)
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Biitce gelirleri ylizde 10 oraninda, deflatore yakin bir diizeyde artarken, harcamalar
yaklagsik olarak ayni kalmistir. Harcamalarin ayn1 kalmasinin nedeni faiz harcamalarindaki
diislis olmustur. Faiz harcamalar yiizde 4 oraninda azalirken, faiz dis1 giderler yiizde 23
oraninda biiylimiistiir. Biitge ac1g1 cari fiyatlarla yiizde 25 daralirken, faiz dis1 fazla yiizde
42 oraninda biiyiimiistiir. Biitce gelirlerinin gayri safi milli hasilaya oram yiizde 28’den
yiizde 26’ya diiserken; harcamalarin oran1 6 puan azalarak yilizde 33’e gerilemistir. Faiz
giderlerinin gayri safi milli hasilaya oran1 yiizde 16'dan yiizde 13’e gerilemistir. Biitge
aciginin gayri safi milli hasilaya oram1 4 puan azalarak yiizde 7'ye inmistir. Konsolide
biit¢ede faiz dis1 fazlanin gayri safi milli hasilaya oram ise yiizde 6,1 olmustur. Uluslararasi
Para Fonu ile yapilan anlagmada yer alan tamima gore ise faiz dis1 fazlanin gayri safi milli

hasilaya oran1 yiizde 5 civarinda gergeklesmistir.

Tablo 45: Dis Bor¢ Servisi

(MILYON ABD DOLARI) 2000 2001 2002 2003 2004
FAIiZ | APR | FAIiZ | APR | FAiIZ | APR | FAiZ | APR | FAiZ | APR
BORCLUYA GORE 15638 ] 6299 | 17489 | 7134 | 22450 | 6401 | 20824 | 6980 | 23341 | 7142
A) ORTA VE UZUN VADE | 15638 | 5259 | 17489 |5908 |22450 |6037 ]20824 |6672 |23341 |6746
MERKEZ BANKASI 91 806 1088 | 1203 J6138 1160 1479 | 1274 |4414 | 1098
Kredi geri 6demesi 91 806 1088 | 1203 J6138 1160 1479 | 1274 |4414 | 1098
Tahvil geri 6demesi
GENEL HUKUMET 5013 | 2641 |5605 |2942 |5249 |3304 J7216 |3901 7247 |4368
Kredi geri 6demesi 3616 ) 1262 13556 11392 2992 1397 |3460 |1556 |3453 | 1609
Tahvil geri 5demesi 1397 1379|2049 J1550 |2257 1907 [3756 |2345 |3794 |2759
BANKALAR 2615 | 1503 | 1887 | 1475 |2036 |247 1604 | 166 1153 | 143
Kredi geri 6demesi 2265 | 1403 | 1884 |1388 | 1597 | 169 1427 | 110 1153 | 103
Tahvil geri 5demesi 350 100 3 87 439 78 177 56 40
DIGER SEKTOR 7919 ] 309 8909 | 288 9027 1326 10525 | 1331 10527 | 1137
Kredi geri 6demesi 7919 ] 309 8909 | 288 9027 ] 1326 ] 10525 | 1331 10527 | 1137
B) KISA VADE 1040 1226 364 308 396
MERKEZ BANKASI 50 44 48 102 143
DIGER SEKTOR 990 1182 316 206 253

Kaynak : http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemelerdengesi.xls’den diizenlenmistir

vergi gelirlerinin yiizde 35’1 dogrudan vergiler, ylizde 65’1 ise dolayli vergilerdir.
Biitce harcamalari icinde en yiiksek pay yiizde 40 ile faiz harcamalarina aittir. Ikinci sirada

yiizde 21 ile personel harcamalar1 gelmektedir.

227



Biitce nakit finansman gereginin tamamina yakini i¢ bor¢lanma ile karsilanmistir.
Net dis bor¢lanma 2,2 katrilyon (yiizde 7) diizeyinde gerceklesmis, Hazine kasa/banka
hesab1 da 0,9 katrilyon TL artig gdstermistir.

2004 yil1 iginde toplam 129 katrilyon TL borg servisi yapilmis ve 30 katrilyon TL
biitce acigiyla beraber 159 katrilyon TL finansman ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bunun, 12
katrilyon TL’si dis borclanma yoluyla, 148 katrilyon TL’si ise i¢ bor¢lanma yoluyla

finanse edilmistir. Hazine kasa/banka hesab1 da 0,9 katrilyon TL artig gostermistir.

I¢ borg stoku yiizde 15 oraninda artarak 224,5 katrilyon TL’ye yiikselmistir. Nakit
dis1 i¢ borg stokunun toplam stok i¢indeki pay1 5 puan azalarak yilizde 18 olmustur. Nakit
dis1 i¢ bor¢ stokunun en énemli boliimii BDDK tarafindan TMSF ye devredilen bankalara

ve kamu bankalarina verilen i¢ borg senetlerinden olusmustur.

Ic bor¢ stoku icinde sabit faizli kagitlarin payr yiizde 35’ten yiizde 42’ye
yiikselirken, kura duyarh kagitlarin pay1 ise yiizde 22’den yiizde 18’e gerilemistir. Faize

duyarh kagitlarin yiizde 43 olan pay1 yiizde 40’a gerilemistir.

Grafik 26:Kamu Bor¢ Stoku (GSMH’nin yiizdesi)
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Kaynak : TBB 2004 Yili Tiirk Bankacilik Sistemi

I¢ borg stoku enflasyondan daha hizli artmistir. Bunun nedenleri, uygun bor¢lanma
kosullart nedeniyle i¢ borclanmaya agirlik verilerek biitce finansmaninin tamamina

yakininin i¢ bor¢lanma ile saglanmasi ile T. Imar Bankasi TAS’ye ait mevduat demeleri
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olmustur. Diger taraftan, finansal sistemin milli gelirle orantili olarak bilylimesine bagh
olarak kamu kesiminin finansal sistemde yaratilan kaynaklar tizerindeki baskisi siirmiistiir.
I¢ borg stokunun gayri safi milli hasilaya orani yiizde 54’den yiizde 52’ye gerilemistir.
Konsolide biitce toplam borg¢ stoku Aralik 2004 itibariyle yiizde 14 artisla 321,9 katrilyon
TL’ye (226,3 milyar dolar) yiikselmistir. Boylece, konsolide biitge bor¢ stokunun gayri safi

milli hasilaya oram yilizde 79’dan yiizde 75’e gerilemistir.

2004 yili i¢inde yogun dis kaynak girisi, i¢c borcun finansmaninda Onemli rol
oynamistir. Nitekim, yabanci kisi ve kuruluslarin tuttuklari hisse senedi miktar1 2003 yili
sonuna gore yiizde 80 artigla 16,1 milyar dolara ulasmistir. Takasbank A.S. verilerine gore,
2004 yili sonunda piyasa degerinin yiizde 55’ine karsilik gelen hisse senedi bakiyesi

yabanci kisi ve kuruluglara aittir.”*

3.4.4. Parasal Gostergeler

Tablo 46: Yillar itibariyle Parasal Gostergeler

*Mityar YTL 2000 2001 2002 2003 2004 2005
M1 7,55 11,37 15,83 23,01 29,5 38,5

M2 31,91 47,24 61,88 82,71 109,3 150,9
MY2 56,85 106,57 133,66 151,00 185.4 229,5

Kaynak : Hazine miistesarlig1, http://www.hazine.gov.tr

Ele alman donem icersinde yillar itibariyla M1, M2, MY?2 siirekli olarak artis

gostermistir.

Tablo 47: Doviz Kurundaki Gelismeler

USD EURO *

Ocak | Arahk | Ortalama | Ocak | Aralhk | Ortalama | Euro/Usd
2000 | 0,541 0,672 0,607 0,546 0,619 0,583 0,96
2001 | 0,667 1,447 1,057 0,628 1,281 0,955 0,90
2002 1,441 1,640 1,541 1,303 1,719 3,022 0,98
2003 | 1,648 1,393 1,521 1,726 1,758 1,742 1,15
2004 [ 1389 [1336 ] 1363 | 1,750 | 1823 | 1,787 | 1,31

Kaynak : Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, http:/www.tcmb.gov.tr den alint1 yapilarak

diizenlenmistir. * Yillik ortalamalara gore.

4 TBB 2004 Yili Tiirk Bankacilik Sistemi, 2005
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Calismamizin kapsadigi donemi kapsayan 2000 ve 2004 yillar itibariyle doviz
kurundaki gelismeler 2003 yilina kadar ciddi bir sekilde yukar1 yonli olarak
gerceklesirken, 2003 de dahil olmak iizere Usd de yasanan diisiise ragmen Euro daki artig
trendinin yavaslayarak da olsa artis gdstermesi 2000 yilinda 0,96 2001 de ise 0,90 olarak
gerceklesen Usd/Euro paritesinin 2004 yili itibariyle 1,31 seviyelerine geldigi
goriilmektedir. (2004 yil sonu itibariyle Usd/Eruo paritesi 1,365 olarak gerceklesmistir)

Tablo 48: Kurlardaki($-E) ve Ortalama* kur degisimi

2
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@ Euro
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0,5 ]—‘

0 - | | | |
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Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr den alinti yapilarak

diizenlenmistir. *Y1llik ortalama Dolar ve Euro toplami1

2000 kasim krizinde bir miktar ve 2001 krizinde ise yillik ortalama olarak dolarda
%169 Euro da da %104 lere varan yiikseligler yasanmistir. Dolardaki bu c¢ok ciddi artig
Euro Dolar paritesine de yansimis ve donemimiz itibariyle en diisiik seviyesi olan 0,90

sevilerine gerilemistir.

3.4.5. Borsa, Faiz Oranlar1 ve Mali Piyasaki Gostergeler

2000 - 2004 yillar arasinda yaptigimiz incelemede Tiirkiye’de GSMH’da yasanan
dalgalanmalarin  IMKB Ulusal 100 Endeksi’ne de yansidigi, 6zellikle kiigiilmelerin
yasandig1 donemlerin sonrasinda endeksin en diisiik seviyelere geriledigi gézlenmektedir.
IMKB Ulusal 100 Endeksi 1999 yilinda yasanan yiizde 6.4’lik daralmanin ertesinde
15,209 seviyesinden yiizde 37.95 diiserek 9,437’ye gerilerken yabancilarin da satig yaptig
ve yabanci paylarinin yiizde 53.8’den yiizde 42.6’ya diistiigii dikkat cekmektedir.

230



Ekonomik biiyiime ile birlikte Istanbul istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’na olan
ilginin de arrtig1 gozlenmektedir. 2000-2004 donemini kapsayan 4 yillik siirede GSMH
(Gayri Safi Milli Hasila) daki biiyiimenin artmasi ile yabanci ilgisinin en yiiksek diizeye
ciktigr dikkat ¢ekmektedir. 2000-2004 doneminde GSMH 9.9 ile en yiiksek biiylimeyi
2004 yilinda gergeklestirirken Istanbul Borsasi’ndaki yabanci pay: yiizde 61,1 seviyesine

yiikselmistir.

Tablo 49: iMKB Endekisi ve Yabanci Paylar1 Yillik Degisimi**®

Yillar GSMH Yabanci Pay1 | IMKB 100 % degisim
Biiyiime % % Endeksi

2000 6,1 42,6 9,437 -37,95

2001 -9,4 47,2 13,783 46,05

2002 7,9 43,1 10,370 -24,76

2003 5,9 50,3 18,625 79,61

2004 9,9 61,1 24,972 34,08

Kaynak : Miige Isleri, “ Imkb’de Yabanci Portfoy Yatirnmlarindaki Hareketler (1997-2005

Donemi adli makaleden diizenlenmistir.

Genel ekonomide gozlenen iyimser hava uluslararasi alanda kredi derecelendirme
kuruluslariin Tiirkiye’ye yaklagimlarinin not artinmi yoniinde olmasina neden olmakta,
ozellikle iyimser dalgalanmalar Istanbul Borsas1 ve Sermaye piyasalari iizerinde olumlu

etki yaratmaktadir.

Tablo 50: Bankalarin 1 Yillik TL Mevduata verdikleri Agirlikh Ortalama Faiz Oram

2000 2001 2002 2003 2004

%58,91 %54,92 %54,22 %42,46 %24,38

Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, www.tcmb.gov.tr, adresinden diizenlenmistir.

2551sleri, Miige, “Imkb’de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler (1997-2005 Donemi adli makaleden
diizenlenmistir.
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3.4.6. Istihdam Gostergeleri

Ulkemizin kroniklesen issizlik sorunu art arda yasanan krizlerle birlikte bir tiirlii
azaltilamamis aksine artan isgiiciine yeni katilan niifusla birlikte cok ciddi artiglar

gbzlenmistir.

Tablo 51: istihdam Sayisi ve Issizlik Oranlar

2000 2001 2002 2003 2004

Niifus(Milyon) 67.4 68,5 69,6 70,7 71,3
Isgiicii (Bin) 23.078 23.491 23.818 23.640 24.192
Istihdam(Bin) 21.581 21.524 21.354 21.147 21.715

Issiz Sayisi(Bin) | 1.497 1.967 2.464 2.493 2.479

Issizlik Oram % | 6,5 8,4 10,3 10,5 10,3

Kaynak : Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi ve Hazine Miistesarligi , www.tcmb.gov.tr,

www.hazine.gov.tr, verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Calismanin kapsadigi 5 yillik donem itibariyle niifus artis hiz1 ortalama 1,8 lik bir
artis gostermis ve donem bast duruma gore dénem sonu itibariyle kiimiilatif olarak
%5,78’1lik bir artis gerceklesmistir. Yine ayni donem itibariyle isgiiciine katilim %4,83,
istihdama katilim %0,6 olarak gerceklesmistir. ve ayn1 donemin baslangic ve bitis degerleri
dikkate alindiginda donem bas1 1.497.000 olan issiz niifus sayis1 2004 itibariyle %65,6’1ik
bir artig gostererek 2.479.000 kisiye ¢cikmistir.

Sektorlere gore istihdam dagilimima bakildiginda ise; tarim sektoriinde 2003
yilinda yasanan istihdam edilen niifusdaki diisiis 2004 yilinda tekrar yiikselise gecmistir.
Ayn1 durum sanayi sektoriinde de gézlemlenmistir. Fakat hizmet sektoriinde ise 200.000’e

yakin bir istihdam artis1 gerceklesmistir.
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4. BOLUM

MAKROEKONOMIiK FAKTORLERIN BANKALARIN
KARLILIGI UZERINE ETKILERi: 2000 - 2004 DONEMi TURK
BANKACILIK SISTEMi UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. TURKIYE EKONOMISi UZERINE LITERATURDEKI CALISMALAR

Ulkemizde banka performans ve karliligi konusunda yapilan bircok ¢alisma
mevcuttur. Bunun temel nedenlerinden birisi uzun siiredir devam eden yiiksek enflasyon ve
yasanan yogun rekabet Tiirk Bankacilik Sektoriinde karlilik performansinin 6nemini
korumasidir.Bu konuda belli bash calismalar soyledir; Cihan H. Dagli’nin calismasi
(1995),Reha Yolalan’in c¢alismasi (1996), Canan Yildirim’in c¢alismasi (1999), Fuad
Aleskerov, Hasan Ersel ve O. Reha Yolalan’in ortak calismalar1 (1999), Selcuk Cingi ve
Armagan Tarim’in ortak caligmalart (2000) ve E. Alpan Inan’in (2000) calismasidir.
Bunlarin haricinde, Yasemin Tiirker Kaya’nin da aym konuda iki ayr1 calismasi (2001 ve

2002) bulunmaktadir.>®

26 Tynay K. Batu A. Murat Silpar, Tiirk Ticaret Bankacilik Sektériinde Karliliga Dayali Performans Analizi-
2, Tiirkiye Bankalar Birligi Arastirma Tebligleri Serisi, Say1 2006-2, Nisan 2006
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Yasemin Tiirker Kaya’nin 2002 tarihli ¢aligmasinda 1997-2000 yillar1 arasi verileri
panel veri teknigiyle Tiirk Bankacilik Sistemindeki ticari bankalarin karliliklarim
belirleyen unsurlar analiz edildiginden, konumuz acisindan ayri bir énemi vardir. Iki
asamali yaklasim, aktif karliligi, 6z kaynak karliligi, eldeki panel veri setinde yer alan
bankaciliga 6zgii aciklayic1 degiskenler (mikro degiskenler) ve zaman kukla degiskenleri
kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu tahmin sonucunda elde edilen sabit terim makro ve

mikro degiskenler tarafindan agiklanamayan yapisal faktorleri temsil etmektedir.

Calismaya gore Tiirk Bankacilik siteminde karliligi belirleyen mikroekonomik
degiskenler 6zkaynak seviyesi, likidite, personel harcamalari, mevduatlar, Pazar payi,
krediler, kotii aktifler, menkul degerler ciizdan1 ve yabanci para pozisyonu olarak tespit
edilirken; makroekonomik degiskenler olarak ise enflasyon, konsolide biitce agig1 ve reel

faiz 6ne ¢ikmaktadir.

Aktif karliligr belirleyen makroekonomik faktor olarak; enflasyon ve konsolide
biitce ac1g1 one cikarken, Ozsermaye karliliginda ise; enflasyon, konsolide biitce acig1 ve

reel faizler 6ne ¢ikmaktadir.

Tunay ve Silpar’in Tiirk Ticaret Bankacilik Sektoriinde Karliliga Dayali
Performans Analizi-2 adli ¢alismalarn da iki farkli analiz teknigi kullanilarak yapilmisg
devam niteliginde bir calismadir. Calismada ulasilan en Onemli sonug¢ olarak ise;
Tiirkiye’deki ticari bankalar ister 6lceklere gore isterse miilkiyet esasina gore tasnif edilsin,
neredeyse ayni i¢sel ve digsal degiskenlerle agiklanmaktadir. Hemen her tahmin edilmis
modelde bircok icsel degisken yiiksek agiklayici giice sahiptir. Bunun yaninda, makro

degiskenler ve finansal yap1 degiskenleri de dnemli etkenlerdendir.

4.2. ARASTIRMANIN PROBLEMI

Globallesen diinyada siirekli olarak artan bir rekabet yapisi dolayisiyla isletmeler,
bankalarin ayakta kalabilmeleri oldukca zorlagsmaktadir. Bankalar gerek i¢ dinamikleri,
gerekse de disg ¢cevreden gelen belirleyicilere gore bu rekabet ortamindan nasil basarisizlik

yasamadan ve gelisimini siirdiirerek ¢ikacaktir? Bu temel soru bankalarin dniindeki temel
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belirsizlik alanimi olusturmakta, degistiremeyecegi bir dig cevreye karsi, cevreden gelen
tehditlerden en az etkilenecek bir davranista bulunurken, sundugu firsatlardan da en ¢ok
yararlanabilecegi bir gelisim icinde olmalidir. Dig ¢evre olarak belirttigimiz degiskenler
bankalarin iginde bulundugu ekonominin yapisindan kaynaklanan makroekonomik
faktorlerdir. Bu faktorlerden ayni ekonomide bulunan her banka etkilendigi halde, bazi
bankalarin karlilhik degerleri iyi iken bazilarmin ise kotii olmaktadir. Bankalarin elde
ettikleri bu karlar {izerinde makroekonomik bircok faktor etki etmekte, bu faktorlerin

hangisi ya da hangileri daha fazla belirleyici rol oynamaktadir?

4.3. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calisma ile Tiirkiye’de faaliyet gOsteren Mevduat toplama yetkisi bulunan
bankalarin karliliklarinda makro ekonomik faktorlerin etkileri arastirilacaktir. Burada
amagc; bankalarin elde ettikleri karlar iizerinde makro ekonomik faktorler hangi yonde ve

ne kadar etkide bulunmaktadir sorusuna yanit aranmaktadir.
4.4. ARASTIRMANIN DEGIiSKEN VE VERILERi

Bu aragtirmada secilmis makro ekonomik gostergelerin, mevduat bankalarinin
Aktif Karliigi ve Ozsermaye Karlilig1 iizerindeki etkileri incelenecektir. Ayrica kamu
bankalan ile 6zel bankalarin karlilik degerlerinde olusan farkliliklar da analize konu

edilmistir.

Aktif Karlilik, Net gelirin toplam aktiflere oranin1 gosterir. Kredi riski, faiz orani
riski, kur riski ve likidite riski fiyati ile bankalarin hedef karlilik oraninin bir fonksiyonu

olarak diisiiniildiigiinden, bu 4 finansal ve faaliyet riskine maruz kaldig diistiniilmektedir.

Firmalarin ulagmis olduklar1 biiyiikliikk ile sagladiklar1 verimin Olgiilmesinde
kullanilir. Yapilan mali ve maddi yatirimlar dahil olmak tizere, firmalarm elde ettigi tiim

varliklarinin hangi oranda etkin kullanildigin1 gostermektedir.

Aktif Karlilik= Net Kar /Ortalama Toplam Aktifler
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Ozsermaye Karliligi, Net karin Ozsermaye ye oranim gostermektedir. Finansal
riskler, faaliyet riski ve kaldiracin (sermaye riski) fiyat1 ile hedef karlilik oraninin bir

toplami oldugu diisiiniilmektedir.
Ozsermaye Karliligi= Net Kar/ Ortalama Ozsermaye

Karlilik durumunun analizinde 6nemli bir gosterge olan 6zsermaye karlilik orani,
sirketlerin kullanimina birakilmis olan fonlarin getirisinin 6l¢iilmesi bakimindan énem arz
etmektedir. Yonetimin basarisinm1 6lgmeye yarayan bu orani sirkete ortak olan yatirnmcilar,
katilimlarinin getirisini gormek icinde kullanir. Bu durumda mali rantabilite orami olarak
da anilan oranin yeterli olup olmadiginin saptanmasi i¢in 6z kaynaklarin alternatif kullanim

olanaklarinin da bilinmesi gerekir.

Aktif karlilik orami bir sirketin finansman sekline gore oOnemli degisiklikler
gostermektedir. Fazla yabanci kaynak kullanarak belli bir faiz 6demeyi gdze alan firmanin,
agilikli olarak kendini 6zkaynaklar ile finanse eden bir firmaya kiyasla Aktif Karliliginin

daha diisiik olmasi olagandir.

Yapilan regresyon analizinde yedi degisik “makroekonomik gosterge”

kullanilmistir. Bunlar;
Enflasyon
Faiz oranm
Doéviz kuru
GSMH
I¢ borg
Dis borg

Sanayi tiretim endeksi dir.
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Tablo 52: Yar1 Logaritmik Yontemle Dogrusallastirilmis Makroekonomik

veriler
DONEM ENFLASYON| GSMH FAiz KUR iBORC DBORC SAN.URET
2000-Q2 10,061280123 10252068279 J0,029973354  J0.056552674  [0.145522698  J0.023386182  |0.139825136
2000-Q3 0022575596 0385866198 J0,054391621  J0.044465609  [0.054613496  ]0.000289946  J0.030800382
2000-Q4 0,017501558 10,11464844501,075296763  J0.034151552  [0.076180640  Jo.102745158  }0,010780950
2001-Q1 0,010190643 -0,329745977]0,624040482 0,177747369 0,329827721 -0,033761015 -0,168970390
2001-Q2 0076560647 0380520276 | 1,011283873  J0.380598358  [0.509012086  }0.023383996  Jo.031760158
2001-Q3 0,068675987 0,433243651 |-0,167381478 0,171741871 0,261264585 0,057018424 0,045486056
2001-Q4 0,022223420 -0,068142343}-0,059740624 0,088574119 0,137279314 -0,042480358 -0,035588490
2002-Q1 L0,005044075  |0.11311448840,019834145  }0,121253598  [0.049723922  J0.034523936  }0.010252870
2002-Q2 -0,048665040 0,151621301 |-0,170777221 0,042288539 0,017349345 0,068449972 0,112795494
2002-Q3 0,037319141 0,425310610 |-0,049474987 0,198132520 0,089370284 0,012630716 0,026317308
2002-Q4 0,006862172 10,05817991040,038052797  }0,034348313  [0.074618262  ]0.020859238  }0,009631890
2003-Q1 0,002008443 10,1951420984-0,018504430  J0.073909189  [0.082946767  10.023026534  }0,040457820
2003-Q2 -0,044282553 0,153609384 |-0,065407658 -0,059617071 0,084275756 0,034881081 0,068472580
2003-Q3 10,017842150 0361316266 J0,168726319  J0,090688584  0.033195232 0029384778 [0,080182813
2003-Q4 0021924260 10,15180971740,155724385  J0.062355578  [0.038019655  J0.020646155  }0,006465240
2004-Q1 -0,016818569 -0,188192059}-0,050833708 -0,056063027 0,079073735 0,010428195 -0,041456710
2004-Q2 -0,012943834 0,172352083 |-0,056684694 0,069683471 0,035188088 0,011488490 0,117978980
2004-Q3 0,007966223 0,331758038 |-0,012371292 0,022148656 0,029421179 0,032832698 0,011428696
2004-Q4 0,023702310 -0,109168123}-0,044744880 0,005854361 0,048466523 0,057723023 -0,044897960

Analizde kullanilan bankacilik degisken verileri Tiirkiye Bankalar Birliginin web
sitesi ,www.tbb.org.tr, makroekonomik degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasi resmi web sitesi, www.tcmb.gov.tr, adreslerinden yararlanilarak, iicer aylik

ceyrekler halinde diizenlenmis, makroekonomik degerlerin dogal logaritmalar1 alinarak

dogrusal hale getirilmis ve analizde kullanilir hale getirilmistir.
4.5 ARASTIRMA YONTEMIi VE MODELI

Calismada makroekonomik gostergelerin, bankalarin karliligini hangi yonde ve ne
olgiide etkiledigini agiklayabilmek amaciyla E-VIEWS programi ve En Kiiciik Kareler

Yontemi ve ARCH(1,1) regresyon modeli kullanilmistir.

EKK ve ARCH(1,1) analizi uygulamadan once degiskenlerin kendi iclerinde

otokorolasyon olup olmadigini ortaya koymak amaciyla Philips-Perron testi uygulanmaistir.
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Philips-Perron(PP) testi; bir zaman serisindeki daha yiiksek dereceden bir seri
korelasyonun varligin1 belirlemek i¢in Onerilmektedir. Zaman serilerinde ortaya c¢ikan
yapisal degisiklikler, birim kok testlerinin sonuglarmm degistirebilmektedir. Yapisal
kirilmalart dikkate almadan yapilan birim kok testleri yanlis sonuglar vermektedir. Yapisal
degisimin kesin tanim literatiirde yoktur. Genellikle regresyon parametrelerindeki
degismeler olarak yorumlanabilir. Yapisal degisim ile kastedilen durum, birim kok testi

tizerindeki regresyon parametrelerindeki degismelerin etkisini bulmaktir.”’

ARCH kelimesi " Autoregressive Conditional Heteroscedasticity " ifadesini temsil
etmektedir. " Autoregressive " kelimesi volatilitenin her zaman periyodu igin Onceki
periyotlardaki  volatiliteler  cinsinden ifade edildigini sdyler. "Conditional
Heteroscedasticity” ise varyansin degistigini ifade eder. Kullacagimiz yontemde de
makroekonomik degiskenlerin Aktif karlilik ve Ozsermaye Karliligi mutlak oranlarindaki

degiskenligi ne kadar agiklayabildigi iizerinde durulmustur.

ARCH modelinin isleyisi asagidaki sekilde ele alinabilir, k degiskenli bir

regresyon modeli ele alalim

(1) numaral denklemde (t-1) doneminde sarth bilgi elde edilebildigi varsayimi
altinda hata terimi; g ~ N[O, (ag + oy + szt,l)] yani g, sifir ortalama, (op + o + szt_l)
varyansla normal dagilmaktadir. Hata teriminin sifir ortalamaya sahip olmas1 klasik en
kiiciik kareler yonteminin varsayimlarindan biri iken, hata teriminin t donemindeki
varyansinin (t-1) doneminin hata teriminin karesinin bir fonksiyonu olarak ele alinmasi
ARCH modelinin getirdigi bir yeniliktir. Ayrica, hata teriminin varyansinin (oo + o, + szt_l)

seklinde ifade edilmesi ARCH(1) siireci olarak adlandirilmaktadir.”®

7 Hanedar,Avni Onder, “Tiirkiye imalat Sanayii’nde Uzun Dénem Kar Maksimizasyonu ve Rasyonalizm”,
T.C. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Genel Tktisat Yiiksek Lisans Programi Uygulamah

iktisat Donem Odevi, {zmir, 2005

28 Akyaz1, Haydar, Seyfettin Artan, “Tiirkiye’de Enflasyon — Enflasyon Belirsizligi iliskisi ve Enflasyon
Hedeflemesinin Enflasyon Belirsizligini Azaltmadaki Rolt”, Karadeniz Teknik Universitesi, [IBF, Iktisat

Boliimii
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Calismada kullanilan regresyon modeli soyledir;

Y= g, + B, Xi+ B2 Xot+ B3 Xa+ Ba Xat Bs Xs+ Ps Xe+ B7 X7

Arastirmanin Modeli

DOViZ KURU

GSMH

SANAYIi URETIiMi

iC BORC

BANKALARIN KARLILIGI

ENFLASYON

A

FAIZ ORANI

DIS BORC

Bagimsiz degisken olarak ifade edilen C sonuclar ile bu degiskenlerde olusacak bir

birimlik artis yada azalisin bagimli degisken Y iizerinde ne kadarlik bir degisime neden

olacagi gosterilmektedir. Clise burada sabit degiskeni ifade etmektedir.

HO; Makroekonomik faktorlerin bankalarin karlilig: iizerinde etkisi yoktur.

H1; Makroekonomik faktorlerin bankalarin karlilig1 iizerinde etkisi vardir.

Bagimsiz degiskenler;

Xj; Enflasyon

X Faiz oram

X3¢, DOviz kuru

Xar; GSMH

Xsy; I borg
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Xet; Di1s borg
X7¢; Sanayi tiretim endeksi

Modelde bagimh degisken olarak ise karlilik gostergeleri ile 2 farkli regresyon

kurulmus; makroekonomik faktorlerin etkileri bu degiskenler tizerinden incelenmistir.
Y; Aktif Karlilik
Yo; C)zsermaye Karliligi

Model uygulamaya sokulmadan 6nce yapilan Phlips-Perron testi ile otokorelasyon
bulunmadigi belirlenmistir. PP testinde otokorolasyon olmadigi sonucuna varabilmek i¢in,
olasilik degerinin sifir yada sifira yakin olmasi ve Philips-Perron test degerini alinan

anlamlilik degeri sonucundan biiyiik olmasi yeterlidir.

Sonra, EKK ve ARCH modelleri c¢oziimlenmis kurulan denklemde bagimh
degiskenlerin bagimsiz degiskenlerden etkilenme derecelerini R degerine, Durbin-Watson
degerlerine bakilmistir. R degeri O<R<1 arasindadir ve R degeri 1’e yaklastik¢ca
aciklayicilik diizeyinin yiikseldigini ifade etmektedir. Durbin-Watson degerinin de 2 ve 2

civarinda olmasi agiklayici oldugunu ifade etmektedir.
4.6. ARASTIRMANIN SONUCLARI

Yapilan analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin, modeldeki bagimli degiskenler
tizerindeki etkileri incelenmis olup, Ticari bankalarin ve Kamusal sermayeli ticaret

bankalari ile Ozel sermayeli ticari bankalarin regresyon analiz sonuglari belirlenmistir.
4.6.1. Phlips-Perron Testi Sonugclari

Model uygulamaya sokulmadan 6nce yapilan Phlips-Perron testi ile otokorelasyon
bulunup bulunmadig belirlenmistir. Bu amacla, degiskenler hem kendi iclerinde bireysel

olarak, hem de grup olarak teste tabi tutulmuslardir.

PP testinde otokorolasyon olmadigi sonucuna varabilmek i¢in, P degerinin sifir
yada sifira yakin olmasi ve Philips-Perron test degerini alinan anlamlilik degeri

sonucundan biiyiik olmasi yeterlidir.
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Tablo 53: Grup Degiskenlerinin Bireysel Etkileri PP Testi Sonuclari

Metod Istatistik Prob

PP Chi-Square | 413.517 0.0000
Seriler

Aktif Karlilik 0.0033
Ozsermaye Karlilig1 0.0015
Enflasyon 0.0000
GSMH 0.0002
Faiz Orani 0.0000
Doviz Kuru 0.0000
Ic Borg 0.0483
Di1s Borg 0.0000
Sanayi Uretim Endeksi 0.0000

Philips-Perron test sonuglarinin sonuglarini tabloda goriildiigii gibi %1 anlamlilik
diizeyinde hepsinin Prob degerlerinin sifir ve sifira cok yakin olmasi otokorolasyon yoktur
ve normal dagilima yakindir. Ancak yalmzca i¢ Borg degiskeninin sonucu 0,0483 degeriyle
diger degiskenlere gore daha az normal dagilim gostermekte fakat %5 diizeyinde
otokorolasyon yoktur. Yani analizde kullandigimiz degiskenler birbiriyle etkilesim igcinde

degildir ya da 0.0000 degeri digindakiler ¢ok diisiik bir etkilesim i¢indedirler.

Tablo 54: Aktif Karhilik Degiskenin PP Sonuclar:

Adj.t-Stat | Prob | Durbin-Watson
PP Testi -13.17999 0.0000 | 2.234486
Test Kritik Degerleri | %1 -3.920350
95 -3.065585

Aktif Karlilik Rasyo verilerinin P degeri O(sifir), Durbin-Watson degeri 2.234486
ve t degeri %1 seviyesine gore oldukca yiiksek bir seviyede(13.17999) oldugundan dolay1
Aktif karlilik degerlerinin birbirleriyle etkilesimi olmadig: anlasilmaktadir.

Tablo 55: Ozsermeye Karhlik Degiskenin PP Sonuclar:

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -4.857643 0.0015 | 1.746630
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169
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Ozsermaye Karlilik Rasyo verilerinin P degeri 0.0015 gibi sifira oldukga yakin,
Durbin-Watson degeri 1.746630 ve t dederi %1 seviyesinden yiksek ylksek(-4.857643)

oldugundan dolayi Ozsermaye karlihk degerlerinin birbirleriyle etkilesimi olmadigi anlagiimaktadir.

Tablo 56: Enflasyon Degiskenin PP Sonuclari

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -7.937506 0.0000 | 2.166921
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

Enflasyon verilerine uygulanan PP testi sonucu herhangi bir otokorolasyona

rastlanmamustir.

Tablo 57: Faiz Oram Degiskenin PP Sonuclar:

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -8.819335 0.0000 | 1.969161
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

Tablo 58: Doviz Kuru Degiskenin PP Sonuclari

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -7.189763 0.0000 | 1.900004
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
95 -3.052169

Merkez bankasi gecelik reel faiz oranlarinin da ve doviz kurlarinda PP sonucu

stfirdir ve normal bir dagilim gosterdigi gézlenmistir.

Tablo 59: GSMH Degiskenin PP Sonuclari

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -5.873927 0.0002 | 1.900004
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

GSMH degerleri ele alinan donemler itibariyle t istatistik sonucunun %1 kritik
degerinden uzak olmasi ve P degerinin sifira ¢ok yakin olmasi dolayisiyla

otokorolasyona rastlanmamaistir.
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Tablo 60: Di1s Bor¢ Degiskenin PP Sonuclar

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -15.85544 0.0000 | 2.428614
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

Tablo 61: Sanayi Uretim Endeksi Degiskenin PP Sonuclari

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -7.803138 0.0000 | 2.246540
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

Dis borg verileri ile Sanayi tiretim endeksi verilerinin Unit root testi sonucuna gore

otokorolasyona rastlanmamaistir.

Tablo 62: Kamu Bankalar1 Aktif Karlilik PP Testi Sonuclar:

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -10.06334 0.0000 | 2.195250
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

Tablo 63: Kamu Bankalar1 Ozsermaye Karhhgi PP Testi Sonuclar:

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -4.599508 0.0025 | 1.998467
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
%5 -3.052169

Kamu bankalarinin Ozsermaye Karlihigi ve Aktif Karlilik rasyolarinin PP testleri

sonucunda normal dagilim gosterdigi tespit edilmistir.

Tablo 64: Ozel Bankalar1 Aktif Karhlik PP Testi Sonuclar

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -11.45054 | 0.0000 | 2.192134
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
905 -3.052169
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Tablo 65: Ozel Bankalar1 Ozsermaye Karhhg PP Testi Sonuclar

Adj. t-Stat | Prob Durbin-Watson
PP Testi -11.96503 | 0.0000 | 2.211622
Test Kritik Degerleri | %1 -3.886751
905 -3.052169

Ozel sermayeli bankalari Aktif Karlilik ve Ozsermaye Karliliklar1 degerleri ile
yapilan Phlips-Perron testi sonucu P degerlerinin O(sifir), Durbin-Watson degerinin 2,2
civarinda, t istatistik degerinin de -11,5’ler ile %1 seviyesine oldukca anlamli oldugu ve

otokorolasyon bulunmadigi goriilmiistiir.

Yapilan Unit Root test sonuglar1 dogrultusunda verilerin regresyon analizine
sokulmasinda bir sakinca bulunmadigi tespit edilmis ve veriler yar1 logaritmik bir denklem

kullanilarak regresyona tabi tutulmustur.
4.6.2. Dogrusal Regresyon (Ekk) ve Arch Regresyon Analiz Sonuclari
4.6.2.1 Ticari Bankalarin EKK ve Arch Sonuclari

Ticari bankalarin Aktif Karliligit EKK sonuglarina gore, analize dahil edilen
makroekonomik faktorler tarafindan %60(R=0,608775) oraninda agiklanmaktadir. Yani bu

makroekonomik faktorlerin tiimii Aktif Karlilig1 %60 etkileyebilme olanagina sahiptir.

Aktif Karliligin belirleyicisi olarak ise makroekonomik degiskenlerden (36.66356)
degeri ile enflasyon en fazla etkileyen degisken olarak ilk sirada yer almaktadir. Yine elde
edilen katsayilara gore Sanayi Uretim Endeksi’nin Enflasyonu takip eden en etkili degisken
oldugu goriilmekte, Dis Bor¢ rakamlar1 da oldukca fazla etkili olmasina karsin buradaki

artis karliliga ters etki yapmaktadir.
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Tablo 66: Ticari Bankalarm Aktif Karlihk EKK Sonuclar:

Aktif Karlilik=C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*ENFLASYON+C(4)*FAIZ+C(5)*GSMH
+C(6)*ICBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Sabit( f,) 1.189230 0.620441 1.916749 0.0816
Dis Borg -10.43028 13.68770 -0.762019 0.4621
Enflasyon 36.66356 17.99252 2.037712 0.0664
Faiz Orani 1.746902 1.264577 1.381412 0.1946
GSMH -2.412303 2.503741 -0.963479 0.3560
I¢c Borg 8.554411 4.712137 1.815399 0.0968
Doviz Kuru -4.140019 5.707237 -0.725398 0.4834
Sanayi Uretimi 12.23201 11.60974 1.053599 0.3147
R-squared 0.608775] Mean dependent var 1.836842
Adjusted R-squared 0.359814] S.D. dependent var 1.713739
S.E. of regression 1.371191] Akaike info criterion 3.764797
Sum squared resid 20.68180] Schwarz criterion 4.162456
Log likelihood -27.76558] Durbin-Watson stat 2.043555

Enflasyon, sanayi iiretim endeksi, i¢ borg, faiz orani sonuglarina gore etkilerinin
yonii dogrusal iken, dis borg, doviz kuru ve GSMH’nin etkilerinin ters yonlii oldugu

goriilmektedir.

Tablo 67: Ticari Bankalarin Aktif Karhilhk ARCH Sonuclar:

Aktif Karlilik =C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*ENFLASYON+C(4)*FAIZ+C(5)*GSMH
+C(6)*ICBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Sabit( /5, ) 1.524474 0.246054 6.195684 0.0000
Dis Borg -8.237207 8.580567 -0.959984 0.3371
Enflasyon 38.76189 12.53612 3.092017 0.0020
Faiz Oran 1.487848 0.524770 2.835237 0.0046
GSMH -(0.384680 0.292838 -1.313629 0.1890
I¢ Borg 8.844141 1.749451 5.055381 0.0000
Déviz Kuru -9.899607 2.956975 -3.347883 0.0008
Sanayi Uretimi 4.764056 2.341730 2.034418 0.0419
R-squared 0.490001] Mean dependent var 1.836842
Adjusted R-squared -0.529996] S.D. dependent var 1.713739
S.E. of regression 2.119775] Akaike info criterion 2.828274
Sum squared resid 26.96067] Schwarz criterion 3.474470
Log likelihood -13.86861] Durbin-Watson stat 2.554827

245



Yine Ticari Bankalarin Aktif Karliligt ARCH testi sonuglari ile incelenirse
yukaridaki EKK sonuglarina gore daha diisiik bir acgiklayicilik (0.490001) degerine sahip
olmasina karsin, yine de oldukca yiiksek bir aciklayiciliga sahiptir ve ilk analizle paralel

sonuglar vermektedir.

Tablo 68: Ticari Bankalarm Ozsermaye Karlihgi EKK Sonuclar:

Ozsermaye Karliligi=C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*ENFLASYON+C(4)*FAIZ+C(5)*GSMH
+C(6)*ICBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Sabit( /5, ) 8.529151 9.638783 0.884878 0.3952
Dis Borg -231.7565 212.6435 -1.089883 0.2991
Enflasyon 273.3825 279.5205 0.978041 0.3491
Faiz Orani 82.81264 19.64568 4215310 0.0014
GSMH -20.75780 38.89656 -0.533667 0.6042
I¢ Borg 251.6226 73.20482 3.437241 0.0056
Doviz Kuru -24.89701 88.66406 -0.280802 0.7841
Sanayi Uretimi 65.44064 180.3616 0.362830 0.7236
R-squared 0.850337] Mean dependent var 29.23158
Adjusted R-squared 0.755096] S.D. dependent var 43.04493
S.E. of regression 21.30196] Akaike info criterion 9.251037
Sum squared resid 4991.508] Schwarz criterion 9.648695
Log likelihood -79.88485] Durbin-Watson stat 1.991597

Ticari bankalarin 6zsermaye karliliklarinin %85 gibi bir kisminin analizde
kullandigimiz makroekonomik degiskenler tarafindan aciklanabilecegi goriilmektedir.
Durbin-Watson degeri de 2 ye oldukca yakin oldugundan giiclii bir anlamlilik ve

dolayisiyla makroekonomik degiskenlerle 6zsermaye karliligi arasinda iliski mevcuttur.
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Tablo 69: Ticari Bankalarm Ozsermaye Karlihgi ARCH Sonuclari

Ozsermaye Karliligi=C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*ENFLASYON+C(4)*FAIZ+C(5)*GSMH
+C(6)*ICBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Sabit( f3,) 14.91084 11.74828 1.269193 0.2044
Dis Borg -338.4178 548.3955 -0.617105 0.5372
Enflasyon 272.1210 596.8717 0.455912 0.6485
Faiz Orani 90.37571 40.67487 2.221905 0.0263
GSMH -3.551776 94.81182 -0.037461 0.9701
ic Borg 275.2492 205.9779 1.336305 0.1814
Doviz Kuru -78.91431 183.6857 -0.429616 0.6675
Sanayi Uretimi 45.82061 498.5730 0.091904 0.9268
R-squared 0.825317] Mean dependent var 29.23158
Adjusted R-squared 0.550815] S.D. dependent var 43.04493
S.E. of regression 28.84926] Akaike info criterion 9.239346
Sum squared resid 5825.958] Schwarz criterion 9.835834
Log likelihood -75.77379] Durbin-Watson stat 1.943235

Ticari bankalarin 6zsermaye karliligini, ters yonlii bir iligki bulunsa da en fazla dis

bor¢ degisken ile aciklanmakta, daha sonra sirasiyla; i¢ borg, enflasyon, faiz orani, déviz

kuru, sanayi tiretimi ve GSMH tarafindan etkilenmektedir.

4.6.2.2. Kamu Bankalarimin EKk ve Arch Sonuglari

Tablo 70: Kamu Bankalarmin Aktif Karlihigi EKK Sonuclar:

Aktif Karlilik=C(1)+C(2)*SANURET+C(3)*KUR+C(4)*ICBORC+C(5)*GSMH
+C(6)*ENFLASYON+C(7)*FAIZ+C(8)* DBORC
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Sabit( ;) 1.392966 0.458325 3.039255 0.0113
Sanayi Uretimi -0.601153 8.576210 -0.070095 0.9454
Doviz Kuru -0.651661 4.215983 -0.154569 0.8800
I¢ Borg 0.183446 3.480895 0.052701 0.9589
GSMH -0.447353 1.849534 -0.241873 0.8133
Enflasyon 11.38266 13.29122 0.856404 0.4100
Faiz Orani -0.410134 0.934154 -0.439043 0.6691
Dis Borg -7.436181 10.11122 -0.735439 0.4775
R-squared 0.340820] Mean dependent var 1.231579
Adjusted R-squared -0.078658] S.D. dependent var 0.975279
S.E. of regression 1.012910] Akaike info criterion 3.159093
Sum squared resid 11.28585] Schwarz criterion 3.556752
Log likelihood -22.01138] Durbin-Watson stat 2.037781

247



Yapilan her iki analizde de kamu bankalarinin aktif karliliklarinin en fazla

enflasyon ve dis bor¢ tarafindan etkilendigi belirlenmistir.

Tablo 71: Kamu Bankalarimin Aktif Karlihgi ARCH Sonuglari

Aktif Karlilik =C(1)+C(2)*SANURET+C(3)*KUR+C(4)*ICBORC+C(5)*GSMH
+C(6)*ENFLASYON+C(7)*FAIZ+C(8)* DBORC
GARCH = C(9) + C10)*RESID(-1)"2 + C(11)*GARCH(-1)
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Sabit( f5,) 1.496468 0.647489 2311189 0.0208
Sanayi Uretimi -1.078992 12.21252 -0.088351 0.9296
Doviz Kuru -1.008302 3.167973 -0.318280 0.7503
I¢ Borg 0.505571 4.150230 0.121818 0.9030
GSMH -0.380514 1.922265 -0.197951 0.8431
Enflasyon 12.10356 10.30010 1.175092 0.2400
Faiz Oran1 -0.401117 5.236540 -0.076600 0.9389
Dis Borg -7.112452 6.836867 -1.040309 0.2982
R-squared 0.319325] Mean dependent var 1.231579
Adjusted R-squared -0.750308] S.D. dependent var 0.975279
S.E. of regression 1.290287] Akaike info criterion 2.982174
Sum squared resid 11.65388| Schwarz criterion 3.578662
Log likelihood -16.33065] Durbin-Watson stat 2.051793

Yine her iki analizin sonuclarina gore enflasyon ve i¢c bor¢ disindaki tiim

makroekonomik faktorlerin ters yonlii bir iligki icinde olduklart goriilmektedir

Faiz oram ile kamu bankalarinin aktif karliliklann arasindaki ters yonli iliskiyi,
faiz oranlart arttik¢ca kamu bankalarinin kullandirdigi kredilerin fiyatlarinin diisiik olmasi

ya da geri donmeyen kredilerinin daha fazla olmasiyla acgiklanabilir.
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Tablo 72: Kamu Bankalarmim Ozsermaye Karhhgi EKK Sonuclari

OzsermayeKarliligi =C(1)+C(2)*SANURET+C(3)*KUR+C(4)*ICBORC+C(5)*GSMH
+C(6)*ENFLASYON+C(7)*FAIZ+C(8)* DBORC
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Sabit( f3,) 9.890019 5.784702 1.709685 0.1153
Sanayi Uretimi -79.98406 108.2438 -0.738925 0.4754
Doviz Kuru 26.31789 53.21161 0.494589 0.6306
I¢ Borg 94.79299 43.93377 2.157634 0.0539
GSMH 3.491165 23.34371 0.149555 0.8838
Enflasyon -40.71832 167.7538 -0.242727 0.8127
Faiz Orani 9.160499 11.79033 0.776950 0.4536
Dis Borg -83.75824 127.6177 -0.656321 0.5251
R-squared 0.742106] Mean dependent var 18.87895
Adjusted R-squared 0.577992] S.D. dependent var 19.67967
S.E. of regression 12.78434] Akaike info criterion 8.229881
Sum squared resid 1797.833] Schwarz criterion 8.627539
Log likelihood -70.18387] Durbin-Watson stat 1.850713

Kamu bankalarinin 6zsermaye karliligt EKK analizine gore %74, ARCH

analizine gore ise %73 oraninda makroekonomik faktorlerle aciklanabilmektedir.

Tablo 73: Kamu Bankalarinin Ozsermaye Karhhgi ARCH Sonuclar

OzsermayeKarliligi=C(1)+C(2)*SANURET+C(3)*KUR+C(4)*ICBORC+C(5)*GSMH
+C(6)*ENFLASYON+C(7)*FAIZ+C(8)* DBORC
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Sabit( ;) 10.90135 4.677581 2330553 0.0198
Sanayi Uretimi -75.83100 77.05562 -0.984107 0.3251
Doviz Kuru 33.16341 44.70978 0.741748 0.4582
I¢ Borg 89.68519 38.60727 2.323013 0.0202
GSMH 2.609386 18.85388 0.138400 0.8899
Enflasyon -11.15813 134.0983 -0.083209 0.9337
Faiz Orani 8.020452 30.97949 0.258896 0.7957
Dis Borg -68.16304 115.4714 -0.590303 0.5550
R-squared 0.732421] Mean dependent var 18.87895
Adjusted R-squared 0.311939] S.D. dependent var 19.67967
S.E. of regression 16.32418] Akaike info criterion 8.385131
Sum squared resid 1865.353] Schwarz criterion 8.981619
Log likelihood -67.65874] Durbin-Watson stat 1.875152
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Kamusal sermayeli ticaret bankalarinin i¢ borg, doviz kuru, faiz oram1 vee GSMH
ile dogrusal bir iliski icerisindedir. D1s borg, sanayi iiretimi ve enflasyon ile ters

yonlii bir iliski icerisindedir.

4.6.2.3. Ozel Sermayeli Ticari Bankalari Ekk ve Arch Sonuclar

Tablo 74: Ozel Sermayeli Bankalarmin Aktif Karlihg EKK Sonuclari

Aktif Karlilik =C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*FAIZ+C(4)*ENFLASYON+C(5)*GSMH
+C(6)*IBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Sabit( /3, ) 1.939696 0.394946 4.911289 0.0005
Dis Borg -19.52641 8.713009 -2.241064 0.0466
Faiz Orani 1.021987 0.804976 1.269586 0.2304
Enflasyon 21.18858 11.45327 1.850002 0.0913
GSMH -1.074550 1.593775 -0.674217 0.5141
I¢ Borg -1.829858 2.999547 -0.610045 0.5542
Doviz Kuru -4.130549 3.632985 -1.136957 0.2797
Sanayi Uretimi 10.87220 7.390267 1471151 0.1693
R-squared 0.400771] Mean dependent var 1.215789
Adjusted R-squared 0.019443] S.D. dependent var 0.881453
S.E. of regression 0.872842] Akaike info criterion 2.861437
Sum squared resid 8.380380] Schwarz criterion 3.259095
Log likelihood -19.18365] Durbin-Watson stat 2.344723

EKK sonuclann gosteriyor ki; 0zel sermayelerinin aktif karliliginin
aciklayicis1 olarak, enflasyon, dis bor¢ ve sanayi iiretim endeksi on plana cikarken

aktif karliligin %40’1 makro ekonomik faktorler tarafindan agiklanmaktadar.
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Tablo 75: Ozel Sermayeli Bankalarmm Aktif Karlihgi ARCH Sonuclari

Aktif Karlilik =C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*FAIZ+C(4)*ENFLASYON+C(5)*GSMH
+C(6)*IBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

Sabit( f3,) 2.092720 0.501386 4.173872 0.0000
Dis Borg -16.26302 12.08412 -1.345817 0.1784
Faiz Orani 0.757789 1.860364 0.407334 0.6838
Enflasyon 25.45790 19.80827 1.285216 0.1987
GSMH -1.049625 2.327909 -0.450887 0.6521
I¢ Borg -2.949970 5.064871 -0.582437 0.5603
Doviz Kuru -4.272576 3.751988 -1.138750 0.2548
Sanayi Uretimi 9.343044 10.76623 0.867810 0.3855
R-squared 0.333045] Mean dependent var 1.215789
Adjusted R-squared -0.715026] S.D. dependent var 0.881453
S.E. of regression 1.154342] Akaike info criterion 2.975477
Sum squared resid 9.327536] Schwarz criterion 3.571964
Log likelihood -16.26703] Durbin-Watson stat 2.391231

EKK sonuglariyla paralel sonuglar ortaya koyan ARCH degerleri, 0zel
sermayeli bankalarin aktif karliligim1 %33 oraninda ac¢iklamaktadir. Dis bor¢,  GSMH,
doviz kur ve ic borg ile aktif karlilik arasindaki iligkinin yonii ter olarak cikmigken;

enflasyon, sanayi iiretim endeksi ve faiz orani ile olan iliski ise =~ dogrusaldir.

Tablo 76: Ozel Sermayeli Bankalarinin Ozsermaye Karlihgi EKK Sonuclar

Ozsermaye Karliligi=C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*FAIZ+C(4)*ENFLASYON+C(5)*GSMH
+C(6)*IBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Sabit( ;) 15.69095 3.547991 4.422488 0.0010
Dis Borg -181.5762 78.27309 -2.319778 0.0406
Faiz Orani 12.20835 7.231484 1.688222 0.1195
Enflasyon 195.6541 102.8902 1.901582 0.0837
GSMH -9.610976 14.31764 -0.671268 0.5159
I¢ Borg -11.10517 26.94635 -0.412121 0.6882
Doviz Kuru -34.09664 32.63683 -1.044729 0.3186
Sanayi Uretimi 107.1582 66.39027 1.614065 0.1348
R-squared 0.393762] Mean dependent var 9.931579
Adjusted R-squared 0.007974] S.D. dependent var 7.872600
S.E. of regression 7.841151] Akaike info criterion 7.252210
Sum squared resid 676.3202] Schwarz criterion 7.649868
Log likelihood -60.89599] Durbin-Watson stat 2.233623
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Ozel sermayeli ticari bankalarin Ozsermaye Karliligi ile ilgili EKK
sonuclarina gore; Ozsermaye karlihii %39 gibi bir oranla makroekonomik faktorler
tarafindan aciklanmakta, etkileme degerleri goz oniine alindiginda da Enflasyon orani,
dis bor¢ ve Sanayi iiretim endeksi ilk ii¢ sirada yer almaktadir. Enflasyon,sanayi iiretim
endeksi, faiz orani ile dogrusal bir iligki varken; digerleri ile de ters yonlii bir iligki

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 77: Ozel Sermayeli Bankalarinin Ozsermaye Karlih§i ARCH Sonuclar:

Ozsermaye Karliligi =C(1)+C(2)*DBORC+C(3)*FAIZ+C(4)*ENFLASYON+C(5)*GSMH
+C(6)*IBORC+C(7)*KUR+C(8)*SANURET
Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Sabit( /5, ) 17.32272 6.015831 2.879523 0.0040
D1s Borg -183.6873 114.0866 -1.610069 0.1074
Faiz Orani 13.23231 25.85136 0.511861 0.6087
Enflasyon 193.8472 266.7656 0.726657 0.4674
GSMH -11.73777 28.57403 -0.410785 0.6812
I¢ Borg -25.25561 61.66784 -0.409543 0.6821
Doviz Kuru -17.98053 32.24195 -0.557675 0.5771
Sanayi Uretimi 129.6025 161.1343 0.804314 0.4212
R-squared 0.323821] Mean dependent var 9.931579
Adjusted R-squared -0.521402] S.D. dependent var 7.872600
S.E. of regression 9.710468] Akaike info criterion 7.135892
Sum squared resid 754.3456] Schwarz criterion 7.682672
Log likelihood -56.79097] Durbin-Watson stat 2.078866

Yine 6zel sermayeli mevduat bankalarinin ARCH analizi sonucu da, 6zsermaye
karlilig1 %32 oraninda makroekonomik faktorler tarafindan agiklanmakta olup; enflasyon,

dis borg, sanayi iiretim endeksi en ¢ok etkide bulunan makroekonomik degiskenlerdir.
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. Tablo 78: Regresyon Sonucuna Gore Bagimsiz Degiskenlerin Aktif Karhhk
ve Ozsermaye Karliligi Ile Iliskisinin Yonii

* Ticaret Bankalari Kamu Bankalar: Ozel Bankalar
A.Karhlik | O.Karlihg | A.Karhlik | O.Karhhg | A.Karhlik | O.Karhhg

Dis Bor¢ - - - - - -

Faiz Oram | + + - + + +
Enflasyon | + + + - + +

GSMH - - - + - -

ic Borc + + + +

D. Kuru - - - + - -

S. Uretimi | + + - - + +

* Degiskenler arsinda (+) Dogrusal bir iliski oldugunu, (-) Ters yonlii bir iligkinin oldugunu
gostermektedir.

4.7. GENEL DEGERLENDIRME

Arastirmamiz verileri dogrultusunda yapmis oldugumuz analizden asagidaki genel

degerlendirme sonuglarinin ¢ikarilmasi miimkiindiir.

1) Aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi ile enflasyon arasindaki iliski anlamli
bulunmustur ve bu iligkinin yonii mutlak oranlarla dogrusal bir yap1 gostermektedir. Bu
sonug¢ literatiirde yer alan bulgularlarla aym1 yondedir. (Kaya Yasemin Tiirker, 2002;
Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 1999; Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 1999; Brock ve Suarez,
2000; Afanasieff ve Lhacer, 2001; Athanasoglou — Sophocles ve Delis, 2005). Bu sonuca
gore enflasyondaki artisin etkisi karlilik iizerinde olumlu olurken, bu demek oluyor ki
enflasyon donemlerinde bankalarin gelirleri giderlerinden daha fazla artmaktadir.
Calismamizda yalmzca kamu bankalarinin 6zsermaye karliligi enflasyon tarafindan ters
yonde bir etkiye maruz kalmaktadir. Yiiksek enflasyon donemlerinde kamunun ihtiyaci
olan para miktarinin artmas1 ve kamusal sermayeli bankalar 6zsermayelerini artiramamasi
dolayisiyla enflasyon artarken sabit kalan Ozsermaye enflasyon karsisinda reel olarak
azalmaktadir. Enflasyon donemlerinde 6zel sermayeli bankalar ise 6zkaynaklarini artirma

yoluna gitmektedirler.

ii) Bankalarin karlilik gostergeleri tizerinde GSMH’deki biiylimenin etkisinin ters

yonlii oldugu belirlenmis ve yine bu sonugta literatiirdeki bazi bulgularla ayn1 yondedir.(
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Kaya Yasemin, 2002; Afanasieff ve Lhacer 2001). Bu calismalarda biiyiime ile karlilik
gostergeleri arasindaki negatif iliski, ekonomi biiyiidiik¢e bankalarin aracilik maliyetlerinin
diistiigi seklinde yorumlanmistir. Bunun en O6nemli nedeni olarak, biiylimeyle birlikte
sistemde rekabetin artmasi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi goriilmektedir.
Literatiirde biiylimeyle faiz marjlart arasinda pozitif iligkilerin elde edildigi ¢alismalar da
bulunmaktadir (Afanasieff ve Lhacer, 2001; Demirgiic-Kunt ve Huizinga, 1999; Kosmidou
- Tana ve Pasioura 2003). Elde edilen sonuglar bankalarin ekonominin genelindeki
biiytimeyle birlikte artan kredi talepleri karsisinda faiz marjlarimi artirdiklann seklinde
yorumlanabilir. Kanimizca yapilan ¢alismalarin, yapildig: iilke kosullari, banka yapilar ile
orneklem sayis1 ve analiz tiirleri farkli sonuglar ¢ikmasina neden olabilecek etkilerdir.

iii) Reel faiz oraniyla karlilik gostergeleri arasinda pozitif yonlii ancak istatistiksel
olarak zayif iliskiler elde edilmistir. Tahmin edilen denklemlerden hem aktif karlilik hem
de dzsermaye karliliginin modellendigi denklemde anlamli bir iligki elde edilmistir. Buna
gore reel faiz oranlarindaki artis bankalarin karliliklarim1 olumlu yonde etkilemektedir.

Ancak, sadece kamu sermayeli bankalarin aktif karlilig1 ile faiz oranlar arasinda zayifta

olsa ters yonlil bir iligkiye rastlanmistir.

iiii) Doviz kuru ile bankalarin karlilig1 arasindaki iliski ters yonlii olarak bulunmus
ancak kamu bankalarinda bu iligskinin dogrusal oldugu saptanmigtir. Bu durumun sdyle izah
edilebilmesi miimkiindiir; bankalarin doviz cinsinden kullandiklar1 krediler, doviz
cinsinden kullandirdiklart kredilerden daha fazla olmasi dolayiyla doviz kurlarinda
meydana gelebilecek bir artis bankalarin bor¢larini artirmakta, dolayisiyla karliliklarin da
bir diismeye neden olmaktadir. Kamu bankalarinin durumunu ise; aktiflerinde bulunan TL

cinsinden varliklarin daha fazla olmasi ile agiklamak miimkiindiir.

karlilik oranin1 da etkilemektedir. Dis borg etkisi yon itibariyle kamu yada 6zel sermayeli

bankalarda herhangi bir farliliga yol agmamaktadir.
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I¢ borg ile karhilik arasindaki iliski ise dogrusal olup; ticari bankalar ile kamu
sermayeli ticari bankalarda dogrusalken, 6zel sermayeli mevduat bankalarinda ters yonlii
bir iliski icindedir.Hem i¢, hem de dis bor¢lanmanin karlilik iizerinde olusturdugu etki
birbiriyle baglanti i¢inde olabilir. Soyle ki; devlet dig bor¢lanmaya gittiginde eline para
gectiginden i¢ bor¢ ihtiyac1 azalmakta bu da bankalarnn devlete fonlama yapabilecek
alternatif bir kazangtan mahrum birakmaktadir. Gectigimiz 10 yillik donemde kamunun
mali dengelerinin siirekli bozulmasi (kamu agiklarinin artmasi), kamunun mali piyasalarda
artan fon ihtiyacin1 dogurmus ve bunun sonucu olarak kamu, yiiksek i¢c bor¢lanma
faizleriyle ve ozellikle bankacilik sektoriinden bor¢lanmistir. Bankalar da geleneksel

aracilik hizmetlerinden ziyade kamuya borg vermeyi daha risksiz ve karli bulmuslardir. I¢

bor¢lanma ihtiyaci dogan devletin en diigitk maliyetle ve en kolay bor¢landig1 bankalarin
kamusal sermayeli bankalar olmasi bu bankalarin portfoylinde devlet tahvili ve hazine
bonosu gibi kagitlarin ¢oklugu sonucu dogurmaktadir. Bundan dolayr kamusal sermayeli

bankalarin karliliklariyla i¢ bor¢lanma dogrusal iliski i¢indedir.

dogrusal yonlii oldugu saptanmis olup; kamusal sermayeli bankalar icin durum tersine bir
yapt gostermektedir. Buradan soyle bir sonuc ¢ikarilmasi miimkiindiir; 6zel sermayeli
bankalar artan sanayi iiretimi ile birlikte gelisim icinde bulunan sanayi sektoriine kredi
aktarmakta bu da bankalarin karliligima olumlu olarak yansimaktadir. Kamu kesimi
bankalan icin ise verdikleri kredilerin daha cok esnaf kredileri(Halkbank), tarimsal
krediler(Ziraatbank) seklinde olmasindan dolay1 sanayi kesimine verilen krediler diigiik

seviyede kalmakta ve sektoriin bilylimesinden olumlu olarak gelir elde edememektedir.

Tiirk bankacilik sisteminde mevduat toplayan bankalarin dahil edildigi bu
arastirma, daha cesitli yonlerden ve farkli analiz teknikleri kullanilarak yapilan diger
literatiir arastirmalarina paralel ya da farkli sonuglar ortaya ¢ikma olasiligl ve gelismekte
ve degismekte olan bankacilik sektorii ile akademik aragtirmalar igin tartisma konusu

olusturabilecektir.
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SONUC

Son yillarda ekonomi dendiginde ilk akla gelen piyasa reel piyasadan ziyade
finansal piyasalar olmakta, finansal piyasalar icinde de piyasamin biiylik bir kismim
olusturan bankacilik sistemi akla gelmektedir. Ekonomik gelisimin lokomotifi konumunda
bulunan finansal piyasalarin diizgiin isleyip gelismesi yada krizler yasamasi ekonomideki

reel piyasalart dogrudan etkilemektedir.

Ekonomik sistemlerin diizgiin isleyebilmesi ve fon ihtiyaglarinin zamaninda ve
istenilen maliyet diizeyinden saglanabilmesi i¢in; finansal sistemin gii¢lii bir yapiya sahip
olmasi, gelisen ve degisen piyasa kosullarna kolaylikla uyum saglayabilecek teknik ve
yonetimsel beceride olmasi, bilgi birikiminin piyasanin diizenini bozmayacak dengede ve
kimseye avantaj saglamayacak sekilde dagilmasi, bankalarin kisir hizmet dongiisiinden
kurtulup iiriin ¢esitlemesine gidilmesi ile potansiyel ve alternatif miisteri sayisinda artis
saglanmasi, dis sermayeye agik bir ekonomide birlesmeler ve entegrasyonlar yoluyla giiclii
aktorler olma seceneginin degerlendirilmesi, gerek yerel, gerekse de global diizenlemelerin
asgari kosullarinin yerine getirilmesi, sistemdeki gereksiz maliyetleri en aza indirebilecek
stratejik ortakliklarin gergeklestirilmesi ve var olan dis ¢evre risklerinin yarattigi tehdit ve

firsatlarin farkinda olarak bir calisma stratejisi gelistirilmesine baglhidir.

Bankalar finansal sistemin agirligini tasidifindan dolayr sistemin kendi icinde
dengeli bir gelisim saglayip, bu gelisimini ekonomiye aktarmasi1 da bankacilik sisteminin
gelistirilmesine baghdir. Ulkelerin gelismislik diizeyleri ile finansal piyasalardaki gelisme,
dolayisiyla bankacilik sistemindeki gelismeler paralel yonde seyretmektedir. Dolayisiyla
da bankacilik sisteminde meydana gelecek/gelebilecek bir bozulma da ayni sekilde iilke

ekonomisinde bir bozulmaya neden olacaktir.

Bozulmus bir bankacilik sistemi asli gérevi olan aracilik faaliyetini etkin bir sekilde
yerine getirememekte, kolay bir yontem olan devlet kagitlarina yonelmektedir. Bu da gerek
genel ekonomi, gerekse de bankacilik sistemi icin bir kisir dongii siireci yasanmasina sebep
olmakta, reel olarak ne piyasa da ne de sektdrde bir biiyiime saglamamaktadir. Nitekim
1990’lardan beri siiregelen bu tutum son 3-4 yillik periyotta azalma egilimine gecmis ve

bankalar gercek islevi olan fonlara aracilik faaliyetlerine agirlik vermeye baglamistir.
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Sektordeki problemler yillardir siiregelen diise kalka biiyiime ile en biiyiik diisiisiinii
yasadig1 2000 ve 2001 yilindaki kriz ile giin yiiziine ¢ikmis ve sektdrdeki sorunlarin ¢ok
biiyiik ve ciddi oldugu anlasilmigtir. 1997 yilindan sonra; bankalardan bazilarinin mali
biinyelerinin bozulmasi ve banka kaynaklarinin hakim ortaklarinin lehine ve banka zararina
sebep olacak sekilde kullanilmasi, tasarruf mevduatina verilen tam giivencenin yarattig
sorumsuzluklar sonucu mali basarisizliklar gerekcesiyle 21 banka TMSF ye devredilmis;
kamu bankalarinin gorev zararlari, sorumsuz olarak dagittigr krediler, topladigi mevduatin
krediye doniistiiriilememesi, yiiksek borclanma rakamlari, operasyonel olarak rasyonel
olmayan sube ve personel sayisi; 6zel bankalarin ¢ok yiiksek yabanci para pozisyonlari,
cok kisa vadeli kaynak yapisi sebebiyle artan likidite ve faiz riski, parcali bankacilik
yapisiyla karlilik oranlarinda diisiis olmasi Tiirk bankacilik sisteminin  yeniden

yapilandirilmasim ka¢inilmaz kilmstir.

Tiirkiye ekonomisinde 2001 yilindan sonra yeni bir ekonomik program
uygulamaya gecirilmis, uluslararasi kuruluslarin da destegi saglanan bu program ile yeni
bir donem baslamistir. Program ile piyasa mekanizmasinin giiclendirilmesi i¢in piyasalari
diizenleyen ve denetleyen kurumlarin giiclenmesi yoniinde onemli adimlar atilmaktadir.
Ayrica, piyasalart diizenleyen kurallarda uluslararasi diizenlemeler dikkate alinarak
degisiklikler yapilmaktadir. Programin kisa donemli amaci piyasalarda istikrarin yeniden
saglanmasi olmustur. Istikrarin kalic1 hale gelmesi icin makro dengelerin saglikli olarak
kurulmasina ve beklentilerin iyilesmesine caba gosterilmektedir. Bu cercevede, kamu
kesimi acigimnin diisiiriilmesi, kamunun bor¢ stokunun azaltilmasi, fiyat istikrarinin
saglanmasi, finansal sektoriin gliglendirilmesi ve uluslararast kredi degerliliginin

artirllmasina yonelik bir dizi uygulama hayata gecirilmistir.

Yeniden yapilandirma cergevesinde TMSF’ye devredilen bankalarin bazilarn
birlestirilmis, bazilan tasfiye edilmis ve bazilar1 da satilmak suretiyle sistem icinde yeniden
yapilandirilmistir. Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilma ¢aligmasinda, Oncelik
bankalarin finansal yapilarinin giiclendirilmesine verilmistir. Bu ¢ercevede, gorev zararlari
alacaklarinin tasfiyesi, kisa vadeli yiikiimliiliiklerin azaltilmasi,sermaye destegi saglanmasi,
mevduat faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu hale getirilmesine ve kredi portfoyiiniin etkin
yonetimi alanlarinda yogunlasmustir. Ozel bankalarda ise, kendi kaynaklari ile sermaye
yapilarin1 giiclendirmeleri ve piyasa risklerini sinirlandirmalarina agirlik verilmistir. ¢ borg

takas1 ile Ozel sermayeli bankalarin yabanci para acik pozisyonlart onemli Olgiide
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disiiriilmiistiir. Sermaye yetersizligi tespit edilen bankalarla ilgili gerekli 6nlemler alinmas,
bilangolar1 da enflasyon muhasebesi uygulamasi ile daha seffaf hale gelmis ve sermaye
yapilar1 giiclendirilmistir. Sorunlu aktiflerin ¢oziimii ise “Istanbul yaklasimi” ¢ercevesinde
bor¢lar yeniden yapilandirilmistir. Bu yapilandirmalar sonunda, 2000 yilinda 79 olan
sektordeki banka sayis1 2004 sonunda 48’e 2005 de ise 47’ye diigsmiistiir. Tiim bu yeniden
yapilandirmalarin maliyeti ise Tiirkiye’ye 77 Milyar dolarlik bir yiik getirmis ve 2001
yilindaki maliyetin ise GSMH nin yaklasik %28,2 si civarinda oldugu vurgulanmaktadir.

Ekonomik program ve yeniden yapilandirmanin olumlu sonuglar1 kisa zamanda
goriilmeye baslanmis, beklentiler iyilesmis, para piyasalarinda istikrar saglanmis, biiyiime
hizlanmis, talepte artis yasanmaya baslamis ve kamu borglar1 gereksiniminin milli gelire
oran1 azalmaya baslamis, enflasyon ciddi bir diisiis trendine girmis, reel faiz oranlar
diismeye baslamig, dis ticaret hacmi yiikselmis, bankacilik kredi hacmi yiikselmeye
baslamistir. Ekonomik tasarrufun onemli bir gostergesi olarak kabul edilen toplanan
mevduatin krediye doniisiimii, 2001 ve 2002 yillarinda kredilerde yasanan daralmanin yam
sira, toplam mevduattaki yiikselmenin sonucunda oldukc¢a diisiik seyretmis, nitekim 2002
sonunda %43,2 olan bu oran 2004 sonu itibariyle %55,3’e yiikselmistir. Tiim bu gelismeler
paralelinde bankacilik sisteminin 2001 yili 2. ¢eyreginden itibaren devam eden negatif
karlilik oranlar1 2002 yilinin 2. ¢eyreginden itibaren pozitife donmiis ve bankacilik sektorii

cok ciddi karlilik oranlar1 yakalamistir.

Tim bu iyilesmelerin yaninda bankacilik sistemi Tiirk toplumunun yapisindan
kaynaklanan yetersiz tasarruf egilimini artirmaya yonelik bir gelisme kaydedememis ve bu
da mevduatlarda istenilen artisin yasanmamasi , dolayisiyla bankalarin yabanci kaynakl
kredi kullaniminin artmasina ve ucuz fiyata fazla kredi verilememesi sonucunu
dogurmaktadir. Yine mevduat yapisina bakildiginda, mevduatin vade yapisinin artma
egiliminde olmasina ragmen halen ¢ogunlugu kisa vadeli mevduat olusturmakta, bu da
bankalarin verdikleri kredilerin vadelerinin atmasina karsin yeterli olmamasmna ya da

kaynaklar ile varliklar arasinda vade uyumsuzluguna sebep olmaktadir.

2001°deki yeniden yapilandirmalar sonucu yeni bir bankacilik diizeniyle karsi
karsiya bulunan bankalarin, sektdrde artan rekabet ve hizla diisen marjlar maliyetlerin
diisiiriilmesi zorunlulugunu ortaya koymaktadir. Maliyetlerini indirmenin ise en etkili yolu

verimliligi artirarak karliligt korumak seklinde olmalidir. Bu yapida diiriist, seffaf,
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yenilikci, miisteri odakli olarak calisan ve degisen makroekonomik kosullara onceden
cevap verebilecek yetenek ve kapasitede bulunan bankalar degisimden giiclenerek

cikmis/cikacaklardir.

Bankacilik  sektoriindeki  mali  basarisizliklarin ~ iilke = ekonomilerindeki
makroekonomik yapilarin zayif oldugu donemlerde ortaya ¢ikmasinin bir tesadiif olmadig
yasanan bir ¢ok iilke ©rnegi incelendiginde anlasilmaktadir. Bankalar i¢in; mikro
belirleyiciler olarak belirtilen i¢ yapilarindan kaynaklanan degiskenlerin yanin da, dnemi ve
etkisi her zaman var olan ve zaman zaman belli donem ve durumlarda etkileri oransal
olarak daha da artan makroekonomik faktorlerin daha titizlikle ve dikkatle takip edilmesi

bir zorunluluk olmaktadir.

Yukaridaki gerek¢ceye dayandirarak ve kirillgan bir ekonomik yapiya sahip olmamiz
dolayistyla, makroekonomik faktorlerin etkilerinin ortaya konulmaya c¢alisildigi bu
caligmada; Tirkiye’de ticaret bankalarmin karliligi iizerinde analizde ele alinan
makroekonomik faktorlerin etkili oldugu goriilmektedir. Modele gore karlilik iizerine en
fazla etkiyi pozitif yonlii olarak enflasyon yapmaktadir. Aktif ve Ozsermaye karliligim
enflasyondan sonra sirasiyla aktif karlilik i¢in; negatif yonlii olarak dis bor¢ ,dogrusal
yonde ise sanayi iiretim endeksi etkilemekte, Ozkaynak karliligini ise yine dogrusal yonde

i¢ borg ve ters yonde dis bor¢ kalemlerinin etkiledigi belirlenmistir..

Calismamizda kullanilan veri seti, analiz donemi, analizde kullanilan banka sayis,
kullanilan oranlar ve analiz teknikleri ile bu sonuglara ulagilmistir. Calismamiz sonunda
ulagilan sonug ve yargilara istatistiki testlerden elde edilen sonuglara gore, ge¢mis literatiir
caligmalan cergevesinde ve sosyal bilimlerde “kesinlik yoktur” ilkesi gz Oniine alinarak

ulasilmistir.

Calismamiz, literatiir taramasi yapan Ogrencilere kaynak veri olma o6zelligi
tagtyacak, daha sonra yapilacak olan arastirmalar i¢in bir hareket noktas1 olabilecek,
istenildigi takdirde veri seti genisletilir, orneklem donemi artirilip, farkli bir analiz teknigi

kullanilirsa daha iyi sonuglara ulasilmas1 miimkiin olabilecektir.
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