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GIRIS

Yirminci ylizyilda baslayarak yirmibirinci yiizyllda ivme kazanan kiiresellesme olgusu
glinlimiizde iktisadi olaylarin agiklanmasinda kullanilan temel referans noktalarindan biri
haline gelmistir. II. Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi ekonomik biitiinlesme, serbest
ticaret politikalar tizerine yogunlagmistir. Serbest ticaret sistemine gecis siireci, 6zellikle
Bretton Woods ve Tarifeler ve Ticaret Genel Anlagmasi ile sekillenerek stirmiistiir. 1960'l1
yillarin baginda ABD Dolar1 ve Ingiliz Sterlininin diger para birimleri karsisinda hizla deger
kazanmis olmasit ve ABD ve Ingiltere'nin dis ticaret agiklarinin biiyiimesi, uluslararasi
O0demeler sisteminde de bazi dengesizlikler yaratmistir. Bu donemde, sabit parite sisteminin
yetersiz kalmasiyla birlikte birbirini takip eden parasal krizler yasannustir. 1972'de Ingiltere,
1973'de ABD, paralarin1 tamamen serbest dalgalanmaya birakmiglar ve Bretton Woods

sistemi ¢Okmiistiir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte, Ikinci Diinya Savasindan sonra yaklasik
ceyrek yiizyil siiren hizli biiylime ve refah déoneminin ardindan tekrar ekonomik kriz siirecine
girilmistir. Ekonomik krizin temel nedeninin devletin ekonomiye miidahalesi oldugu
diistincesi, krizin ¢oziimii icin iiretilen regetelerin en 6nemli unsuru olmustur. Bu donemde
krizin ancak diizenleme-miidahale ekseninin tam karst ucundaki liberal politikalarin
uygulanmasi ile c¢oziilebilecegi diistincesi hakim olmus ve serbestlesme (liberalizasyon),
diizenlemeden vazge¢me (deregiilasyon), piyasalara agirlik verme, 6zellestirme ve rekabetin
On plana taginmasi énem kazanan baslica kavramlar olmustur (Berksoy, 1995). Krize kars1
olusturulan yeni liberal ¢6ziim regetesinin temel taglar1 ulusal planda iiretim ve mali
piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda ise dis ticaret ve sermaye hareketleri
tizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasidir. Ancak 1980’lerin sonlarina kadar sadece 6 gelismis

iilkede —Almanya, Ingiltere, Kanada, Amerika, Hollanda, Isvigre- mali piyasalarmn



serbestlesmesi gerceklesmistir. Gelismekte olan {ilkelere biiyiik oranda sermaye hareketi

1990’ larin bir fenomeni olarak ortaya ¢ikmistir (Collins, Bosworth, 1999).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde 1990’larda gergeklesen biiyiik artig, uluslararasi portfoy
cesitlendirilmesine olanak saglayan iki 6nemli gelismeye bagl olarak gerceklesmistir. Ilk
olarak, gelismekte olan {ilkeler, finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve sermaye
hesaplarini serbestlestirerek ve onlar1 yabanci yatirimcilara acarak uluslararasi biitlinlesmeye
katilim derecelerini O6nemli o6lciide yiikseltmistir. Ayni zamanda bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler diinya genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini ve izlenmesini
daha kolay bir hale getirmis ve gelismis llkelerdeki fonlarin diinya ol¢eginde hareketine
imkan saglamistir. 1990’larda finansal piyasalardaki kiiresellesme ile finansal sistemlerin
serbestlestirilmesi sermaye hareketlerinin resmi kanallardan 6zel kanallara kaymasina neden

olmustur (Seyidoglu, 2003).

Finansal serbestlesmenin itici glicii olan sermaye hareketleri serbestlesmesinin
benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin rolii de biiyiik olmustur
(Moreno, 2000). Finansal serbestlesmeyi savunan Neo-liberal goriise gore, sermaye
kontrollerinin kaldirilmasi ile tasarruflar yiiksek getirili yatirimlara yonelecek, dolayisiyla da
daha etkin olarak dagilacaktir. Finansal serbestlesme sonrasinda yurti¢i tasarruflar yeterli
olmayan gelismekte olan {lilkelerde faiz orani yiikselecek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin
tasarruflart bu iilkelere yonelecektir. Bu siireg, faiz oraninin iilkeler arasinda esitlenmesine
neden olurken, rekabetin artmasi finansal piyasalarin daha verimli ¢alismasina ve bdylece
tasarruf sahipleri ve yatirrmeilarin daha iyi olanaklara sahip olmasina neden olacaktir (insel,

Sungur, 2000).

Finansal serbestlesme ve dalgali doviz kuru rejimleri, makroekonomik temelleri giiclii ve

finansal yapilar1 diizenlenmis ekonomilerdeki yatirimlarin tasarruflardan sistematik olarak



fazla olabilmesini ve farkli kosullarda risk unsuru olarak algilanabilecek yurt i¢i yatirim-
tasarruf farklarinin (cari islemler agiklar1) siirdiiriilebilirligini saglayabilmektedir. Finansal
aciklik, sagladigi olanaklarin yami sira 6nemli riskler de igermektedir. Bu risklerin en
onemlilerinden biri, temelde iilke kosullarindan kaynaklanmasa bile, uluslararasi likidite
kosullar1 ve risk algilayislarindaki degisikliklerin, 6zellikle gelismekte olan iilkelerden ani
sermaye c¢ikiglarina (veya sermaye giriglerindeki ani duruslara) yol agabilmesidir. Rozada ve
Levy-Yeyati (2006), gelismis iilkelerden kaynaklanan bu tiir digsal-kiiresel faktorlerin,
gelismekte olan {ilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin temel belirleyicilerinden birisi oldugunu

ileri siirmektedir.

Ozellikle Bretton Woods sisteminin yikilist ve 1980 sonrasinda tiim diinyada yasanan
liberallesme hareketlerinin etkisi ile birlikte, kiiresellesme siirecinde hizli biiylimeyi ve
kalkinmay1 hedefleyen ve bunun gerceklestirilmesi icin gerekli yatirimlarin yapilabilmesinde
yeterli yurtici tasarruf ve sermaye miktarina sahip olmayan az gelismis ve gelismekte olan
iilkeler de yaptiklar1 diizenlemeler ile uluslararasi sermayeye kapilarini agan liberallesme
siirecine katilmislardir. Bu siire¢ ile birlikte bilgi ve iletisim teknolojilerinde yasanan hizli
gelismeler kiiresel alanda uluslararasi sermaye hareketlerinin hacminde Onemli artiglar
meydana getirmistir. Bu artiglarin yani sira uluslararasi sermaye hareketlerinde resmi

kanallardan 6zel kanallara dogru bir degisimin de meydana geldigi gdzlenmistir.

Tiirkiye yabanci sermayeyle, Osmanli imparatorlugu’nun son déneminde tanismis olmakla
birlikte 1980 Oncesi doneme kadar iilkede finansal piyasalar miidahaleci politikalarla
yonetilmistir. 1970’lerin ortalarindan itibaren goriilmeye baslanan agir ekonomik bunalim 24
Ocak 1980°de bir dizi istikrar tedbirini giindeme getirmistir. 1980°den itibaren uygulamaya
koyulan i¢ ve dis finansal serbestlesme politikalari, 1989’da ¢ikarilan 32 sayili Karar ile

sonuclanmis sermaye hareketleri de tamamen serbestlesmistir. 1980°li yillardan itibaren



uygulanan bu liberallesme politikalar1 ile birlikte Tirkiye’ye yabanci sermaye girislerinde
Oonemli artiglar meydana gelmistir. 1980 yilinda 587 milyon ABD Dolar1 olan yabanci sermaye
miktar1 1990 yilinda 4,6 milyar ABD Dolari’na, 2003 yilinda da 10 milyar ABD Dolari
seviyesine yiikselmistir. Ancak bu artiglar daha ¢ok portfdy yatirimlar1 ve diger yatirnmlarda
gerceklesirken dogrudan sermaye yatirimlart sinirli diizeyde kalmistir. Yabanci yatirimcilari
Tiirkiye’de yatirim yapmaya tesvik etmek, yerli yatirimeilarla esit muameleye tabi kilmak ve
Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis, tasfiye, tazminat ve lisans
bedellerini yurt disina serbestge transfer edebilmelerini teminat altina almak maksadiyla
17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ¢ikarilmigtir.
Kanun’un yiiriirliige girmesinin ardindan yabanci sermaye yatirimlari iginde dogrudan
yatirimlarin payr artmis ve 2003 yilinda 1,8 milyar ABD Dolari seviyesinden 2007 yilinda

22,2 milyar ABD Dolar1 seviyesine ylikselmistir.

Finansal serbestlesme ile birlikte Tiirkiye ekonomisi disa agilmis ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile birlikte portfdy yatirimlari, hisse senedi, tahvil, bono ihraci, kisa vadeli
krediler ekonomi iizerinde etkili olmaya baslamistir. Sermaye girisinde bir canlilik
yasanmasinda, yani bu tiir yatirim araglarinin cazip oldugu yillarda ekonomide de canlanma
ve bllylime yasanmistir. Ancak politik belirsizlikler, dis ticaret agiklari, enflasyondan bagimsiz
olarak deger kazanan Tiirk Lirast ve dis kaynakli soklarin etkisiyle, bu tiir sermaye
hareketlerinde ¢ikislar oldugu yillarda da Tiirkiye ekonomisi ciddi darbogazlara girmistir. Bu
etkilenmeler 6nce finansal sektérde baslamis daha sonra reel sektore yansimistir. Sermaye
hareketleri Tiirkiye ekonomisi literatiiriinde, ilki Nisan 1994, ikincisi de Kasim 2000-Subat

2001 krizleri adiyla yer alan iki 6nemli darbogaza sebep olmustur.

Tiirkiye’ye girisi 1980 sonrasi donemde artan uluslararasi sermaye hareketlerinin makro

ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerinin incelenmesiyle ilgili literatiirde pek ¢ok ¢alisma



yapilmistir. Genel olarak uluslararasi sermaye hareketleri ile biliyiime orani ve cari acik
arasinda anlamli iliskiler saptanmis, finansal kriz donemlerine iligkin ¢alismalarda ise yine

uluslararas1 sermaye hareketlerinin rolii tizerinde durulmustur.

Bu calismada amag; Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme siirecinin reel kesim ve mali
kesim egilimlerine etkisi ile ortaya ¢ikan bilango dengesizliklerinin finansal krizler iizerindeki
etkisinin belirlenmesidir. Bu amagla Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin finansal krizlere
etkisinin arastirildigi bu caligmada ilk olarak finansal serbestlesme siirecinin ortaya ¢ikist
aciklanmaya calisilmis ve bu siirecte artan 6zel sermaye akimlarmin tanimlari ile diinyada
gelisimi iizerinde durulmustur. Bu boliimde son olarak finansal krizler, modern kriz teorileri

ve krizlerde rol oynayan bilango dengesizlikleri agiklanmaya caligilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireci, bu siirecin
Tiirkiye’deki makro degiskenler iizerindeki etkileri bu konuda yapilan c¢alismalar 1s18inda
ortaya konulmaya calisilmistir. Son olarak finansal krizler ile finansal liberalizasyon
politikalar1 arasindaki iligkinin analiz edildigi ¢alismalar Ozetlenerek birinci bdliimde
aciklanan bilanco dengesizliklerinin 6nemli rol oynadig1 Tiirkiye’de yasanan finansal krizlere

ter verilmistir.

Calismanin iicilincii boliimiinde ise mali ve reel kesime ait mali tablolar kaynak, kullanim ve
gelir/gider yapisi ayriminda analiz edilmeye galisilmigtir. Oncelikli olarak sektdrlerin 1980
yilindan itibaren gelisim siiregleri ortaya konulmaya ¢alisilmis ardindan tam liberalizasyonun
sonra ilk etkilerin ortaya c¢ikis yili oldugu kabulii ile 1990 yilindan giiniimiize mali
tablolardaki egilimler analize dahil edilmistir. Bu bdliimiin son kisminda; mali tablolarindaki
degisimlerin neden oldugu reel ve finansal sektordeki egilimlerin ortaya ¢ikardigi bilanco
dengesizliklerinin ekonomik krizlerde rol oynadigini vurgulayan ii¢lincii nesil kriz teorileri

kapsaminda Tiirkiye’deki mali ve reel sektordeki temel riskler tespit edilmeye calisilmistir.



BIRINCIi BOLUM

FINANSAL PIYASALARIN SERBESTLESMESI VE ULUSLARARASI SERMAYE

HAREKETLERI

Kiiresellesme siireci 1970’li yillarin sonunda baglamig, 1980°1i yillardan itibaren daha da
hizlanmis ve 1990’larda zirveye ulasmistir. Kiiresellesmenin ekonomik boyutunun en énemli
ayagini finansal liberalizasyon (kiiresellesme) olusturmaktadir. Edward S. Shaw’a (1973) gore
finansal liberalizasyon, finansal kaynaklarin dagitiminda piyasaya dayali bir mekanizmanin

kurulmasi anlamina gelmektedir.

1990’11 yillarda gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin
IMF, DTO ve Diinya Bankas1 gibi uluslararasi kuruluslar ile ¢okuluslu sirketlerin etkisiyle
ortaya ciktigr goriilmektedir. Nitekim Tiirkiye’de de IMF ile anlasarak 24 Ocak Kararlari

uygulamaya konulmus ve liberalizasyon siirecine girilmistir.

Bu boliimde finansal serbestlesme kavramu ile bu siiregte rol oynayan dinamikler agiklanmaya
calisilacaktir. Daha sonraki alt boliimlerde ise uluslararasi sermaye akimlarinin tanimlar1 ve
1980 yilindan itibaren seyri ele alinacaktir. Son olarak modern kriz teorileri ile krizlerde rol

oynayan bilanco dengesizlikleri iizerinde durulacaktir.

1.1. DUNYADA FINANSAL SERBESTLESME HAREKETLERI

Finansal  kiiresellesmenin  gergeklesmesini  saglayacak  finansal liberalizasyonun
benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin yan1 sira IMF, DTO ve Diinya
Bankas1 gibi uluslararas1 kuruluslar ile ¢okuluslu sirketler 6nemli rol oynamistir. Ayrica
uluslararas1 sermaye hareketlerinin en 6nemli belirleyici olan doviz kuru sisteminin degismesi

de bu siirecte etkilidir.



1.1.1. Finansal Serbestlesme Kavram

Serbestlesme ve kiiresellesme akimi, 1970’1 yillarin sonunda ABD’de “muhafazakarlar’in
“piyasa ekonomisini kamu miidahalesinden arindirma (deregulation)” eylemiyle baglamistir.
Ekonomik, sosyal ve kiiltlirel alanda degerler yerel ve ulusal siirlar1 asarak diinya ¢apinda
yaginlastirarak ortak bir sistem ve deger yaratmaya c¢alisan kiiresellesme, yeni bir ekonomik
yapinin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Reaganomics, Bagkan Reagan donemini tanimlayan ve
daha serbestlestirilmis bir diinya ekonomisi yaratmak amacina doniik politikalar demetini

olusturan bu yeni ekonominin ilk adi1 olmustur (Kazgan ,1995: 45).

IMF (2002), “World Economics Outlook™ adli raporunda kiiresellesmeyi basitce “ticaret ve
finansman entegrasyonu” olarak tanimlamayi yeglemistir. Diinya Bankasi “Kiiresellesme,
Biiytime ve Yoksulluk” adli raporunda (2002), “Kiiresellesme Siirecini” diinyadaki
ekonomilerin ve toplumlarin devam eden biitiinlesmesi olarak tanimlamistir. Kiiresellesme
temelde, tilkelerin ve diinya halklarin biitiinlesmesidir, ayrica mallar, hizmetler, sermaye, bilgi

ve insanlarin sinirlar1 agmasinin 6ntindeki yapay engellerin kaldirilmasidir (Stiglitz 2002: 31).

1980’11 yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin bir uzantisi olarak
Oonem kazanan ve ¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin ekonomik boyutunun en 6nemli
ayagini finansal kiiresellesme olusturmaktadir. Finansal kiiresellesme hem kiiresellesmenin bir

parc¢asi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsurdur (Aydemir, Kaya, 2007 ).

1980’11 yillarin baglarindan 1990 yillarina kadar uzanan donemde gelismis ve gelismekte olan
tilkeler, finansal kiiresellesmeyi gerceklestirmek amaciyla finansal serbestlesme politikalar
kapsaminda bir dizi reform yapmislardir. Bu politikalar McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n
onciliiglinde temeli atilan ve daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce

gelistirilen finansal serbestlesme teorisine dayanmaktadir (Giiloglu, Altunoglu 2002).



Finansal serbestlesme (liberalizasyon); genellikle hiikiimetlerin gelismis iilkelerin uluslararasi
finansal faaliyetlerini kendi iilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi iizerindeki
denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi veya o©nemli bir Olgiide azalttigi deregiilasyon
uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin uluslararasi sermaye

akimlarina agilma siireci olarak ifade edilmektedir (Ural, 2003).

Edward S. Shaw’a gore liberalizasyon, finansal kaynaklarin dagitiminda piyasaya dayali bir
mekanizmanin kurulmasi anlamina gelmektedir. Bu suretle tasarruflar finansal piyasay1
genigleterek ve farklilagtirarak ekonomide en iyi sekilde dagitilmakta, yatirimlar piyasa
kosullarinda yarisarak tasarruflarin en verimli olduklar1 alanlara yonelmesini saglamaktadir

(Demirci, 2005 : 48).

1.1.2. Finansal Serbestlesme Politikalarinin Ortaya Cikmasinda Rol Oynayan

Dinamikler

Finansal serbestlesme politikalarinin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan dinamikler {i¢ baslik
altinda toplanabilir. 1970’11 yillarda yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler ile doviz kuru
sisteminde yasanan degisimler ve bu donemde gecerli iktisadi diisiince okullar1 ile uluslararasi

kuruluglar. Bu dinamikler asagidaki alt boliimlerde incelenmistir.

1.1.2.1. iktisadi Diisiince Okullar1

Sanayi Devriminin yayginlik kazanmasiyla biitiin diinyanin sanayi kapitalizmine acilmasi,
sanayilesme siirecindeki iilkeler arasinda siddetli bir rekabet ortaminin olusmasina ve bu siire¢
icerisinde yirminci ylizyilin baglangicinda kapitalizmin uzun siireli krizlerle karsilasmasina
neden olmustur. Yirminci Yiizyilin iki diinya savasi arasinda kalan dénemi hem Avrupa hem

de Amerika icin bir buhran dénemi olmustur. 1921°de Ingiltere’de baslayan kriz, 1930’lu



yillardan itibaren biitiin diinyay1 sarmistir. Issizlik ve durgunluk gibi iki biiyiik meseleyle kars1

karstya kalmig olan piyasa ekonomilerinin 6nii tikanmustir.

Ingiliz iktisat¢1 John Maynard Keynes’in 1936 yilinda yayinladig: “Istihdam, Para ve Faizin
Genel Teorisi (The General Theory of Employment, Money and Interest) adli kitabi
iktisateilarin dikkatini Neoklasik iktisadin disinda makro ekonomiye agirlik veren bir yone
kaydirmistir. Bu donemde meydana gelen ve “Biiyiik Diinya Bunalim1” adi verilen durgunluk
doneminde ABD, Ingiltere ve Bat1 Avrupa iilkelerinde yaygin ve devamli bir issizlik ortaya
cikmigtir. Bu durum, ekonominin kendi kendine diizelecegini dne siiren goriislere giiveni
zayiflatmistir. Keynes iste bdyle bir ekonomik bunalim déneminde ortaya ¢ikmis ve iicretlerle
fiyatlarin esnek oldugu bir ekonomide tam istihdamin kendiliginden saglanacagini 6ne siiren

Neoklasik Teoriyi reddetmistir.

Keynesyen Teori, II. Diinya Savasi’ni takip eden donemde kapitalizmin karsilastigi krizlerin
coziilememesi lizerine devlete yeni islevler kazandirilmasi ve buna uygun kurumsal yapilanma
gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Keynes’in onerileri 1960’11 yillarin sonlarina kadar gergekten
ekonomik istikrarsizliklara ¢oziim getirmistir. Keynesyen Teori siirekli durgunluk ve issizlige
kars1 bir ¢6ziim olustururken, devletin ekonomik hayata her giin yeni konularda miidahale
etmesi ve bu miidahaleler i¢in gerekli masraflar1 devlet biit¢esine yiiklemesi, hem biitge
aciklarina hem de aciklarin giderek artan oranda ¢ogalmasina ve ekonomi yonetiminde agirlik
kazanmasina neden olmustur. Gelismis iilkelerde “Refah Devleti” azgelismis iilkelerde ise
“Ulusal Kalkinmacilik” seklinde bigimlenen ekonomik ve sosyal hayata kamusal araglarla
dogrudan ve dolayli miidahale eden sosyal devlet yaklasimi, krizin agilmasi ile biiyiime ve kar

hadlerinin yiikseltilmesini saglamigtir.

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte 1970’lerde beliren stagflasyon kiiresellesme

yoniinde dnemli degisimler ortaya ¢ikarmustir. II. Diinya Savasi sonrasi siirecten bu doneme



kadar devam eden ve “altin ¢ag” olarak ifade edilen donemin Keynesyen politikalar terk
edilmeye baglanmistir. Bu donemde i¢e doniik sanayilesme stratejileri uygulayan {ilkelerin
artan finansman gereksinimlerini karsilamak amaciyla petrol ihracatcisi iilkelerin ellerindeki
dolar rezervleri ve fonlar sanayilesmis iilkelerin finans kuruluslar1 yoluyla azgelismis tilkelere
yonlendirilmeye baslanmistir. Bu gelismeler yoluyla 6nemli bir artis gosteren uluslararasi 6zel
sermaye akimlari, bir yandan azgelismis iilkelerde uygulanmakta olan ige doniik sanayilesme
modelinin bir siire daha siirmesine imkan verirken, diger yandan 6zel finansal piyasalarin
Onemini artirarak kiiresel dalganin 6nemli bir unsuru haline gelmistir. Bu gelismeler
neticesinde ortaya ¢ikan uluslararast borg krizi ile birlikte uluslararasi kuruluslar giidiimiinde
neoliberal politikalarin azgelismis Ttlkelerin 6nemli bir kismini kapsayacak bigimde

yayginlagsmasi s6z konusu olmustur.

1970 yilindan sonra azgelismis iilkelerin azgeligsmislikten nasil kurtulacagina dair gelistirilen
Neoliberal teori neoklasik teorinin iizerine insa edilmistir. Klasik liberalizmi savunan Neo-
Avusturya Okulu, Chicago Iktisat Okulu vb. okullar ve iktisatgilar tiim diinyada neo-

liberalizmin etkili olmasini1 saglamislardir (Aktan, 1994: 27).

Finansal serbestlesme ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif iligki bulundugunu 6ne siiren
yaklagimlar bu iligkiyi daha ¢ok neoliberal argiimanlarla agiklamaya caligmaktadir. So6z
konusu neoliberal arglimanlarin temeli de McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’1n ¢aligmalarina
dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw s6z konusu c¢aligmalarda yiiksek tasarruf ve yatirim
oranlar1 saglamasi ve en iyi teknolojilerin kullanilmasina imkan vermesi nedeniyle finansal
serbestlesmenin ekonomik biiylimede 6nemli islevlere sahip oldugunu ileri siirmektedirler

(McKinnon, 1973: 9).
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1.1.2.2. Siyasi ve Ekonomik Gelismeler

II. Diinya Savasi, 1919 yilinda kurulan giicler dengesini yikmis ve savastan sonra bir giicler
boslugu dogurmustur. 1945-1950 yillar1 arasinda da iki kutuplu ve iki bloklu bir denge sistemi
olusturmustur. Diinya iki ideolojik bloktan olusmustur; biri ABD’nin Onciiliiglinde serbest
piyasa ekonomisi, digeri de SSCB’nin giidiimiinde merkezi planlamaya bagli ekonomiler
(Kazgan,1995:65). 1950'i yillar ise, bloklagsmanin katilagtigi ve savas ihtimalinin ¢ogaldigi
donemdir. Bu donemde de giigler dengesi veya gii¢ iistiinliigli esas olmus, Bat1 ve Dogu diye
ikiye ayrilan bir diinyada, "Soguk Savas" adi verilen bir miicadele stirmiistiir. Bu arada Kore
Savas1 (1950-1954) gibi, bloklar1 kars1 karsiya getiren, bolgesel "Sicak Savaglar" da meydana

gelmistir.

Genel olarak bloklar arasi c¢atigma, 1955'ten itibaren iki taraf arasinda meydana gelen
dengeyle sonuclanmistir. Bloklar arasi ve uluslararasi iligkilerde yasanan yeni gelismelerin
ardindan yaklagik 1962 yilindan itibaren bloklar arasinda once bir yumusama, sonra da

devletlerarasi iliskilerde 6nemli degisimler yasanmustir.

Kiiba krizi, iki kutup arasindaki yumusamanin ilk belirtisi olmustur. Fidel Castro'nun 1959
yilinda iktidar1 ele ge¢irmesinden sonra, 1960 ve 1961 yillarinda, komiinistler Kiiba siyasetine
hakim olmuglar ve Sovyet Rusya ile siki iligkiler kurmuslardir. Sovyetlerin Kiiba'ya giidiimlii
fiizeler yerlestirmesi diinyanin niikleer silahlara sahip iki "Siiper Devleti" ¢atisma noktasina
getirmistir. Ancak bu tehlikeli durum, iki devletin aralarinda yaptiklar1 pazarlik sonucunda, 28
Ekim 1962'de Kruscev'in Kiiba'daki Sovyet flizelerini derhal gemilere yiikleyip tlkesine
dogru yola ¢ikarmasi iizerine son bulmustur. Yasanan biiyiik tehlike; Amerika Birlesik
Devletleri ile Sovyetler Birligi'nin politik ve askeri alanlarda dengeye ulastiklarini anlamalari,
bir catismay1 Onledigi gibi, iki devlet arasindaki iliskilerde bir yumusamanin, dolayisiyla

bloklar aras1 ve devletlerarasi iligkilerde degisimin de baslangici olmustur. Bu tarihten itibaren
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artan isbirligi; gelismis iilkelerin dengeleri korumak istemeleri nedeniyle tiim diinya
ekonomilerinin goreli olarak gelismelerine imkan saglamistir. Her iki taraf da kendi etki
alanlarini genisletmek i¢in az gelismis iilkelere tavizler vermis, ¢cogunlugu resmi kredilerden

olusan dis yardimlar bu iilkelerin gelismesine katkida bulunmustur.

Iki kutup arasindaki konsensiis 1968’de ilk darbesini almasiyla tersine dénmiistiir. 68
Devrimi; geri kalmis ya da gelismekte olan ulus devletlerde kalkinmanin gerceklesmedigi ve
bu hedefin bir yanilsamadan ibaret oldugu, ABD’nin diinya ekonomisindeki hegemonyasina
ve SSCB’nin ortiilii igbirligine ayrica eski-sol denen hareketlerin Bati’da sosyal demokratlar,
Dogu’da Komiinizm, Giliney’de ulusal bagimsizlik hareketlerinin yetersizligine karsi bir

tepkiyi dogurmustur.

Ikinci darbe, petrol soklariyla ortaya ¢ikan 1970’lerin ekonomik durgunlugu ve sonrasinda
1980’lerin borg krizidir. 1970’1i yillarda bas gdsteren krize kadar yasanan donemde, iiretim ve
ticaret diinya genelinde 6nemli oranlarda artmistir. Diinya daha ¢ok iiretir ve lirettigi hizdan
daha yiiksek bir hizda da ticaret yapar duruma gelmistir. 1958 ile 1963 yillar1 arasinda ticaret
artis hizi yillik ortalama % 7,4 seviyesinden 1963 ile 1968 arast donemde % 8,6’ya
yiikselmigtir. Bu rakamlar diinya iktisadinda modern zamanlarda goriilenlerin en yiiksek

olanlaridir ve ticaret liretimden daha ¢ok artmustir.

II. Diinya Savasi ile 1970’li yillarin basina kadar gelismis ekonomiler gérkemli bir gelisme
siireci yasamustir. Keynesyen refah devletinin yiikselis donemi olarak da adlandirilan bu
donem bir¢oklar1 tarafindan bir altin ¢ag olarak nitelendirilmistir. Bu siirecte ekonomik
goriinlim asagida 6zetlenmistir:

-Diinya 6l¢egindeki ekonomilerin tamaminin biiylime oranlar1 artmus,

- Sanayilesmis iilkelerin kapasite kullanim oranlar1 yiikselmis,

-Sanayilesmis ve sanayilesmekte olan bazi iilkelerde yatirim artis1 goriilmiis,

12



-Uluslararasi igbdliimiinde uyumlu isbirligi gergeklestirilmis,
-Ortalama enflasyon oranlari ¢ok diisiik ger¢ceklesmis,

-Issizlik 6nemli oranda azalmistir.

Bu donemde ayrica, gelir dagilimindaki esitsizliklerin daralmasi, siibvansiyonlarin artisi,
kamu hizmetlerinin yayginlasmasi, is¢i sinifinin reel iicretler ve is kosullart gibi sorunlarinin
¢Oziimiinde 6nemli adimlarin atilmasi gerceklesirken; ABD diinya ekonomisinde belirleyici
bir konum kazanmis baska bir deyisle ABD hegemonyasi kurulmustur (Gerek, 1999 : 44).
Diinya iktisadinda sozii edilen biiyiime 1970’lerin ilk yarisinda durmustur. Birgok bilim
adamima gore soz konusu durusun nedeni 1960-1970 doéneminde uluslararasi finansal
piyasalarda yasanan olaylar, OPEC tarafindan petrol fiyatlarinin 1973°de yaklasik tig-dort kat
dolayinda ytikseltilmesi, kamu finansman maliyetlerindeki artis ve diinya genelinde artan

isglicii maliyetleridir.

1970’lerin basinda diinya pazarlarinda paralar, altin ve hammaddeler iizerindeki biiytik
spekiilasyonlarla basglayan sarsinti Bretton Woods sisteminin ¢okmesine neden olmus,
OPEC’in petrol fiyatlarini artirmast ve ABD’nin Vietnam’daki yenilgisi bu dénemin doruk
noktasi olurken 1974’den itibaren gostergeler olumsuza donmiistiir. GSYH artis hizi ABD ve
Avrupa Toplulugu iilkelerinde 1974-80 arasinda sirasiyla %2,4, %2,2 iken; 1980-1083
arasinda %0,9 ve %0,7 seviyelerine gerilemis, issizlik oranlar1 6nemli bir sigrama gostermistir

(Kazgan, 1995:48).

Bu donemde aym1 zamanda gelismis iilkelerde ekonomik liberalizm ve serbest piyasanin
serbestce islemesinin Oniindeki engelleri kaldirmak isteyen hiikiimetler isbasina gelmistir. Bu
hiikiimetler; Ingiltere’de Thatcher, Amerika'da Reagan, Fransa'da Mitterand hiikiimetidir.
Sermayenin dolagiminin 6niindeki engeller kaldirilmis, serbest¢e dolasmasina iligkin yasalar

pes pese gecirilmistir. Boyle bir ortamda spekiilasyona (borsa veya borg¢ piyasalarina) sikisan
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paralar buralarda biiyiik bir tirmanisa yol agmistir. Ornegin, 1983-1987 arasinda belli bash
borsalar ortalama yilda %300 biiylimiistiir. 1980'lerde tahvil ve hisse senedi piyasalarinin
hacminin GSMH'ye oran1 Amerika'da %9'dan %93'e, Almanya'da %8'den %85'e, Japonya'da

%7'den %119'a ¢ikmustir.

OPEC’in petrol fiyatlarini artirmasi neticesinde, bu {lilkelerde biriken fonlarin uluslararasi
bankalar kanaliyla gelismekte olan iilkelere diisiik faizle verilmesi bu {ilkelerde ithalatin
kesilmemesine neden olmus ve gelismis lilkeler siiregelen durgunlugu bir siire ertelemistir.
Ancak biriken borg¢ yiikiinlin ardindan borg¢larinin faizlerini bile 6deyemeyen bu iilkelerde
bor¢ krizleri patlak vermis ve bu krizler uluslararasi ticarete ve finans sistemine darbe
vurmustur (Kazgan, 1995:50). Gelismekte olan {ilkelere bor¢ veren bankalarin likidite riski ile
kars1 karsiya kalmalar1 nedeniyle bu iilkelere kredi musluklarini kapatmalari, gelismekte olan

tilkelerin de durgunluga girmesine ve daha 6nemlisi ihracati kismalarina neden olmustur.

Diger taraftan bu donemde, sayilar1 ve giicii siirekli biiyiiyen ve herhangi bir ulus devletin
koruyuculugu olmadan is gorebilen uluslararasi girketlere kendini ¢ekici kilmak zorunda kalan
tilkeler de giderek artmistir. Biitiin bu gelismeler bilisim teknolojilerinde yasanan gelismeler

ile desteklenince liberalizasyon olgusunun 6nii tamamiyla agilmistir.

1.1.2.3.Doviz Kuru Sistemleri

Tarihsel agidan sermaye hareketlerini yonlendiren unsurlar; ulusal ve uluslararas: finansal
piyasalar ile doviz kuru sistemleri olmustur. Ondokuzuncu yiizyilin sonlarina dogru gesitli
tilkelerce benimsenmeye baslanan altin standardinin déviz kuru istikrarin1 da beraberinde
getirmesi ile bu donemde finansal yatirimlar hareketlilik kazanmistir. 1870 yilinda sadece
Biiyiik Britanya, Avustralya, Kanada ve Portekiz’de gecerli olan altin standardi, 1910 yilinda

artik diinya iilkelerinin biiyiik ¢ogunlugu tarafindan kabul edilmistir. Altin standardinin
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iilkelere sagladigi en 6nemli katkilardan birisi de uluslararasi ticaretin genislemesi olmustur.
Altin standardinin kabul edilmeye basladigi 1870 yilindan 1910 yilina kadar uluslararasi

ticaret hacmi yaklasik %30’luk bir biiyiime gostermistir (Miisliimov,2002:3).

Kapitalizmin hizla gelistigi ondukuzuncu ylizyill sonu-yirminci yilizyill basi ABD’sinde
finansal piyasa ve kurumlarin diizenlenmesi tamamiyla 6zel sektore birakilmistir. Bunun bir
sonucu olarak sistemin istikrarini saglayacak bir mekanizma bulunmazken, finansal sistemin
iist tabakalarinin kendi ¢ikarlar1 ¢ercevesinde diizenledikleri bir finansal yap1 ortaya ¢ikmustir.
1913’te ABD Merkez Bankasi Federal Reserve’iin (FED) kurulmasina kadar, rezerv
bankaciligin1 da biiylik bankalar yapmustir. 1913’ten sonra ise spekiilatif bankacilik islemleri
biiylik bir sorun teskil etmeye devam etmistir. FED, bu konuda yeterince dnlem alamazken,
spekiilatif islemlere karsi finansal piyasalarda herhangi bir diizenlemenin mevcut
bulunmamasi, 1929’daki biiyilk menkul kiymetler borsasi c¢okiisiine neden olmustur.
Gergekten de New York borsasinda Dow-Jones sanayi endeksi, “Kara Persembe” olarak
anilan 24 Ekim 1929 giinii 12.9 milyon adet hissenin el degistirmesi neticesinde %17 diislis
gostermistir. Dow Jones Endeksi 3 Eyliil 1929°da 381.17 degerinde iken, 8 Temmuz 1932°de
41.22 seviyesi ile dip yapmig, 1929 bunaliminda tepe noktasi olan 381.17’lik endeks degerini
piyasalarin tekrar yakalamasi 20 yili asmistir ve 23 Kasim 1954 Dow Jones endeksi 382’lik
bir degere ulasabilmistir. 2 bin kadar banka iflasa siiriiklenirken, borsada yolsuzluklar

yapildigina dair sdylentiler ortaya ¢ikmistir (Orhangazi, 2008).

Altin standardi, ABD basta olmak iizere bir¢ok lilkenin para otoritelerini, soklar karsisinda
deflasyonist politikalar uygulamaya sevk etmistir. Sabit kurlar bu soklarin diger iilkelere
yayilmasina yol agmakla kalmamis, konvertibilitenin korunmasi iilke i¢inde canlandiric1 para
politikalarinin uygulanabilmesini engellemistir. Ayrica bu sistemde para arzinin rezervler

tarafindan belirlenmesi nedeniyle merkez bankalar1 diinyadaki sinirli altin arzindan daha fazla
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pay edinebilmek i¢in aralarinda kiyasiya miicadele etmislerdir. Ekonomi i¢indeki paylarina
kiyasla altin rezervlerini ¢ok fazla artiran Fransa ve ABD (sirasiyla %28 ve %35), diger
iilkelerin altin rezervlerinin erimesine, dolayisiyla da para arzlarinin diismesine neden
olmustur (Oz, 2009: 5). 1932 sonlarinda John Maynard Keynes, 1923 yilinda altin standardini
uluslararas1 para sisteminin “barbar kalintis1” (barbarous relic) olarak adlandirmistir. Biiyiik
durgunlugu daha da derinlestirmesi iilkelerin altin standardindan yeniden kopmasina neden
olmus, Biiyiik Britanya, Kanada, Isve¢, Avusturya ve Japonya 1931 yilinda, ABD 1933

yilinda, Fransa ise 1936 yilinda altin standardini terk etmistir.

Savas sonrasi donemde diinya ticaretini serbestlestirecek ve savasta yikilan ekonomilerin
onarimint kolaylagtiracak bir uluslararasi ticari ve finansal sistemin kurulmasi yoniinde ¢ok
ciddi arayiglar baslamistir. II. Diinya Savasi’ndan sonra Temmuz 1944 tarihinde New
Hampshire (ABD) eyaletine bagli Bretton Woods’da bir araya gelen 44 {ilkenin temsilcileri
Uluslararas1 Para Fonunun (IMF) esasim1 koyan anlagsma maddelerini hazirlayarak
imzalamiglardir. Bretton Woods anlasmasinin en 6nemli sonuglarindan birisi altin degisim
sisteminin tesis edilmesidir. Anlasmay1 onaylayarak IMF’ye iiye olan her iilke ulusal parasini
sabit kurdan ABD dolarina, ABD dolar1 da 1 ons altin = 35 Dolar seklinde sabit bir fiyattan
altina baglamistir. Bu donemde cari 6demeler dengesi islemleri i¢in serbest konvertibiliteye
izin verilmis, fakat spekiilasyonlar1 Onlemek icin sermaye kontrolleri uygulanmustir.

(Miisliimov, 2002:8).

Bretton Woods’un ortaya koydugu altin kambiyo sistemi yatirimcilart spekiilasyona
yonlendirecek bir ortam olusturmustur. Sistemin konvertibilite olanagi spekiilatorlerin
ellerindeki dolarlari altina ¢evirmelerine neden olmus ve ABD’nin 1949°da 24,5 milyar $ olan
altin rezervi 1958’de 20,5 milyar $’a ve 1971’de 11 milyar $’a gerilemistir. Altin

spekiilasyonunu dnlemeye yonelik olarak olusturulan mekanizmalar etkili olamamis ve sistem
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¢okiis sinyalleri vermeye baslamistir. Ozellikle 1961°de Bati Almanya ve Hollanda nin yaptig1
revaliiasyonlar 1967°de Ingiltere’nin ve 1969°da Fransa’nin yaptif1 devaliiasyonlarla sabit

doviz kuru problem olusturmaya baslamistir.

1971 yilinda Avrupa paralarinin biiyiik cogunlugu piyasa dalgalanmasina birakilmigtir. Amag
uluslararas1 borsalardaki spekiilatif hareketleri frenlemek ve ABD basta olmak {izere gelismis
ekonomilerde biriken atil fonlarin uluslararasi sermaye hareketleri olarak mobilite
kazanmasina sinirlama getirmektir. Birinci Petrol sokuyla hizla artan petrol fiyatlar1 da doviz
kurlar1 arasinda baski olusturmustur. Bu baskilar nedeniyle 2 Mart 1973°te doviz piyasalar1 2
hafta kapatilmis ve bdylece Bretton Woods ¢agi bitmistir. Bretton Woods sistemi uygulanan
son global rejim olmus, sistemin ¢Okmesine basta genisletici para ve mali politikalar

uygulayarak fiyat istikrarin1 saglamayan ABD neden olmustur (Bordo, Jonung 2000).

1973 yilinda petrol fiyatlarin1 yaklagik dort katina g¢ikarmasi nedeniyle OPEC iilkelerinde
muazzam paralar birikmis ve bu paralarin sisteme dahil edilmesi sonucunda bu dénemde
bankalarin elinde ¢ok biiyiik miktarlarda petrodolar ya da eurodolar olarak adlandirilan paralar
olugsmustur. Piyasa i¢indeki mobil olamayan sermaye, karli yatirnmlar pesinde kosmak
giidiisiiyle 1970’lerin ikinci yarisindan itibaren finansal serbestlesme siirecine katkida

bulunmustur.

1970'lerde gelismis iilkelerde karlarin diismesi ve yatirim alanlarinin oldukc¢a daralmasi bu
paralarin {igiincii diinya iilkelerine yonelmesine neden olmustur. Bu siire¢ 1982'nin sonunda
Meksika'nin moratoryum ilan etmesiyle birlikte krize donlismiistiir. Bu dénemde gelismekte
olan iilkelerde, dzellikle bor¢ krizinden etkilenen yerlerde IMF'nin yapisal uyum programlari
uygulamaya konmustur. Borg krizinin atlatilmasi i¢in uygulanan bu yapisal uyum programlari;
i¢ pazarin dis rekabete agilmasi, yabanci sermaye hareketlerinin tesviki, ihracat tesvikleri,

ekonominin aslinda tiim kaynaklarinin bu bor¢larin 6denmesine ayrilmasi gibi diizenlemeleri
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icermektedir. II. Diinya Savasi sonrasinda yiiriirliige giren altin/dolar esasina dayali Bretton
Woods sisteminde bir paranin konvertible sayilmasi i¢in mal-hizmet hareketlerinin
serbestlestirilmis olmasi yeterli sayiliyordu. Sermaye hareketleri her yerde bir bigimde
kisithyd, yurt dismna sermaye ¢ikisim kisitlamak icin ABD, Ingiltere gibi iilkeler bile
sinirlama getirmistir. Daha sonra da konvertibilitenin tanimi degistirilmis ve sadece mal-
hizmet hareketleri degil sermaye hareketlerinin de serbestlesmesini kapsar hale getirilmistir.
Bu durumda bir tilke parasi konvertible oldugunda esanli olarak finansal serbestlesme ortaya
cikmistir (Kazgan,1995:29). Boylece 1980'li yillarin bagindan itibaren gelismekte olan tilkeler

hizla finansal serbestlesme siirecine girmislerdir.

Diinya genelinde hisse senetleri piyasalarinda 6zellikle 1982 yilindan itibaren hizli bir gelisme
yasanmis, 1987'de Wall Street'te ve 1990'da Tokyo piyasasinda ¢okiis ile bu hizli gelismelerde

duraklamalar olmustur.

19 Ekim 1987'de ABD'de hizli bir spekiilasyonun ardindan New York Borsasi ¢6kmiig, bunu
1990'da Tokyo Borsasi’ndaki ¢okiis ve diger gelismis iilke piyasalarinin izlemesi, dikkatlerin
gelismekte olan {ilkelere ¢evrilmesine neden olmustur. Oysa gelismekte olan iilke piyasalar
aynt ¢oOkiisli yasamamustir. Bu, gelismis {ilkeler ile gelismekte olan iilkeler sermaye
piyasalarinin birbiriyle baglantili olmadigin1 gostermistir. Dolayisiyla portfoyii ¢esitlendirerek
rizikoyu azaltmak agisindan geligmis iilkeler i¢in gelismekte olan iilke sermaye piyasalarina
yatirim yapmak ¢ok cazip hale gelmistir. Nitekim 1980'li yillarin sonunda gelismekte olan
tilkelerde resmi dis yardimlarda ve kredilerde ¢ok az artis olmasina ragmen 6zel yatirimlarda

Oonemli sigramalar olmustur.
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1.1.2.4.Uluslararas1 Kurumlar

II. Diinya Savag1 sonrasindaki uluslararasi ekonomik planlamada, doviz istikrarin1 saglayacak,
uluslararas1 6deme cesitlerinin belirlenmesini, diinya ekonomisinin yeniden insasin1 ve az
geligmis iilkelerin ekonomilerinin iyilestirmesini saglayacak ve uluslararasi ticaret ve yatirimi
diizenleyecek uluslararasi kurumlarin kurulmasi planlanmistir. Bu siire¢ sonunda IMF, Diinya
Bankas1 ve Diinya Ticaret Orgiitii’niin temelleri atilmistir. Uluslararasi ticaretin yayilmasi ve
dengeli biiylimesi, sabit doviz kurunun denetlenmesi ve uluslararasi ticaret sirasinda doviz
degisimini kolaylastirarak diinya ticaretini tesvik etmek amaci tasiyan IMF yaninda savas

sonrasi ekonomileri yeniden insa etmek amaciyla Diinya Bankas1 kurulmustur.

Bu kapsamda IMF talep yonetimi ve istikrar problemlerine ¢6ziim ararken Diinya Bankasi
tiretim ve kalkinma sorunlar ile ilgilenecektir. IMF gelismis iilkeler ile ilgilenirken Diinya
Bankas1 GOU’lerin kalkinma sorunlarma odaklanacaktir. 1945 yilinda Diinya Bankasi ve
IMF, yeterli sayida iilkenin onay1 ve fon kotasinin %80’ini, Banka sermayesinin %65’ini
taahhiit etmesiyle kurulmus ancak Banka 1946 faaliyete gecerken, Fon finansal islemlere 1947

yilinda baslamistir.

Fonun amaci genel olarak; kisa donemde iilkelerin doviz kurlarini saptadiklari diizeyde
tutmalarini1 saglamak, gecici 6demeler dengesi agiklariyla karsilasan iilkelere 6diing vermek ve
danismanlik yapmak olarak belirlenmistir (Gerek,1999:15). Diinya Bankasi ise kuruldugunda,
genel savas sirasinda tahrip olmus tilkelerin yeniden imari i¢in bu iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye akiglarin1 hizlandirmak, uluslar arasi ticaretin gelismesini tesvik etmek olarak
belirlenmistir. Banka uluslararas1 piyasalardan borglanarak iiye iilkelere ticari bankalardan

daha ucuza kredi saglama amacina yonelik faaliyet gostermistir (Gerek ,1999:17).
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1981-1982°de yasanan durgunluk ve 1982°de ortaya ¢ikan dis borg krizi nedeniyle GOU’lerde
yapisal uyum ve istikrar politikalarinin yiiriirlii§e konmasi ve neo-liberal bakis agisinin
gliclenmesinin etkisiyle Diinya Bankasi da politikalarin1 degistirmistir. Bu yillarda Banka’nin
danismanm1 konumundaki Bela Balassa ve ona destek veren Kruger ithal ikameci politikalarin
basarisizligimi  vurgulamis, korumaciliktan vazgecilerek karsilastirmali  dstiinliikler
dogrultusunda diinya ekonomisine entegrasyonu savunmuslardir. Bu asamada Diinya Bankas1
yapisal uyum programlarint 6onermekte ve bu anlamda IMF ile Banka arasinda siki bir
isbirligine gidilmektedir. Ozellikle kisa donem istikrarsizlik igindeki azgelismis iilkelerin
iktisat politikalarina miidahalesi oldukg¢a eskilere dayanan IMF’ye, 1980°1i yillarda Diinya
Bankas1 da eklenmis ve yapisal uyum politikalar1 aracilifiyla, ozellikle dis ticaretin
serbestlestirmesi ve Ozellestirme gibi alanlarda onemli 6l¢iide etkili olmustur. IMF-Diinya
Bankas1 arasindaki isbirligi; 1986 Mart ayinda Yapisal Uyum Kolayligi (Structural
Adjustment Facility- SAF) ve 1987 Aralik ayinda ise Artirilmig Yapisal Uyum Kolaylig
(Enchanced Structural Adjustment Facility-ESAF) diizenlemelerinin devreye sokulmasi
somutlastig1 sdylenebilir. Boylece IMF ve Diinya Bankasi’nin Keynesci ¢ikigi 1980’lerde
yerini, gelismekte olan iilkeler i¢cin “dogru” politikalar lizerine IMF, Diinya Bankas1 ve ABD
Hazinesi arasinda varilan bir anlagsmanin, ekonomik kalkinma ve istikrara bambagka bir bakis
getiren “Washington Uzlasmasi”nin bir pargasi olan serbest piyasa sOylemine birakmistir.
Washington Uzlagmasi’nin ii¢ temel diregi; mali kemer sikma politikalari, 6zellestirme ve

piyasalarin liberallestirilmesiydi (Stiglitz, 2002:73).

Ayni amaglar dogrultusunda birlikte hareket etmeye baslayan IMF ve Diinya Bankasi’nin
katkilartyla neoliberal ekonomi politikalar1 azgelismis iilkelerin biiylik bir kismina hizla
yayildi. Bu politikalar, mal ve faktdr piyasalarinda fiyat miidahalelerinin kaldirilmasi, dis
ticaretin ve finans piyasalarinin = serbestlestirilmesi, kamu iktisadi kuruluslarinin

ozellestirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis finansal akimlarin serbestlestirilmesi,
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egitim ve saglik basta olmak {izere sosyal hizmet alanlarinda O6zellesme egilimlerinin
yayginlagmas1 ve isgiicii piyasalarinin esneklestirilmesi gibi amaclar1 6n planda tutarak bu
tilkeleri disa agik serbest piyasa ekonomisi dogrultusunda doniistiirme yolunda etkili olmustur

(Senses, 2004).

1994 yilinda Diinya Ticaret Orgiitii’ne doniisecek olan GATT (Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Genel Anlagmasi) ise uluslararasi ticareti yonetecek kurallari belirlemek ve ulusal ticaret
sinirlamalarin1 azaltmak amaci ile yapilmistir. 1993 yilinda sonuglanan yedi yillik uzun
Uruguay miizakere siirecinin bir iiriinii olarak 1995 yilinda kurulan Diinya Ticaret Orgiitii
(DTO) de neoliberal kiiresel diizenin kurumsal yapisinin temel taglarindan birini
olusturmustur. DTO, baz1 6nemli alanlarda azgelismis iilkelerin hareket alanini kisitlayici yeni

denetim mekanizmalarinin giindeme gelmesinde dnemli bir rol iistlenmistir (Senses, 2004).

Yine, GATT miizakereleri ¢er¢evesinde 15 Aralik 1993 tarihinde 117 iilkenin katilimi ile
gergeklestirilen ve tarihin en kapsamli ticari anlagmasi unvanini tasiyan Uruguay Raundu
ekonomik globallesme agisindan en Onemli gelismelerden birisidir (DPT,1995). 1986°da
Uruguay’in Paunta del Esta sehrinde Ticaret Bakanlar1 Toplantisi ile baslayan ve yedi yil
siiren yogun miizakereler 1993’te sonuclanmis; 15 Nisan 1994°te Fas’ta imzalanan Nihai
Senetle de yiirlrliige girmistir. Nihai Senet, diinya ticaretinde yalnizca serbestlesme
saglamakla kalmayip; ihracattaki siibvansiyonlarin elimine edilmesi, anti-damping
uygulamalari, ticaretteki teknik engellerin kaldirilmasi ve koruma tedbirleri gibi pek ¢ok
alanda ¢ok tarafli ilke ve kurallarin hayata gec¢irilmesine de imkan saglamistir. Bu sonuglarin
uygulanmasini saglamak icin kurulan Diinya Ticaret Orgiitii, ekonomik liberalizasyon

acisindan ¢ok dnemli bir gelismedir.

Tiirkiye IMF’ye 1946 devaliiasyonu ertesinde, 1947 yilinda iiye olmustur. Bu tarihten 1980

yilina kadar on dort stand-by (destekleme) anlasmasi imzalamistir. Birincisi 1958, dokuzu
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1961-1969 yillar1, on birincisi 1970, on ikincisi 1978, on tigiinciisii 1979 ve on dordiinciisii
1980 yilina rastlamaktadir. 1978 yilinin basinda Tiirkiye IMF’ye bagvururken, IMF ve Diinya
Bankas:1 uluslariistii Merkez Bankasi ve Planlama Orgiitii roliine soyunmakta, diinya para
sistemi ve gelisme politikalarinda tekrar otoritesini artirma ¢abasina girismektedir. Dordiincii
Bes Yillik Kalkinma Plam1 (IV. BYKP) ile ilgili stratejileri, 6nerileri ve bilgileri istemekte,
yabanci sermayeye yeni imkanlarin taninmasi ve IV. BYKP’ nin uygulanmasina iki yil ara
verilmesini onermektedirler. 1970’lerin sonuna dogru artan siyasi istikrarsizlik ve iktisadi
krizin etkileriyle islev kayb1 yasayan kalkinma planlarinin hazirlayicis1 DPT, 24 Ocak 1980
arifesinde sermaye kesiminin tepkileri dogrultusunda IMF’nin istikrar programlarina kars
cikabilecek onemli bir kadrosunu, 1979 II. MC Hiikiimetinin yaptig1 tasfiye ile kaybetmistir.
1979 se¢imlerinden sonra kurulan azinlik hiikiimeti, IMF ile anlasarak 24 Ocak Kararlari’n1
uygulamaya koymustur. 1 Temmuz 1980 ve Bakanlar Kurulu’nun 8/909 Sayili Karart ile faiz
oranlar1 serbest birakilmig ve mevduat munzam karsiliklar1 yeniden diizenlenerek ihracat
kredilerinde farkli faiz orani uygulamasi getirilmis, ihracatin tesviki ve farklilagtiritlmasi amaci
ile imalat¢1t ihracatciya girdi temininde giimriikk muafiyetinden yararlanmasi imkani
taninmustir. 8/168 Sayili Bakanlar Kurulu Karar1 ile Yabanci Sermayeyi Tesvik Cerceve
Karar1 kabul edilerek o0zellikle yabanci bankaciligin giris kosullar1 kolaylagtirilmaya
calisilmis, ithalatin libere edilmesi kapsaminda da 1980 yil1 ithalat rejimi liberizasyon listeleri
genigletilerek kotalar daraltilmis ve ithalattan alman damga resmi %25’den %l’e

diisiiriilmustiir (Alkan, Eroglu, 2008).

1.2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI VE GELIiSiMi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da iilkeden ¢ikan

fonlar1 ifade etmektedir. Bu alt boliimde temelde resmi ve 6zel sermaye hareketleri olarak
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siniflandirilan uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nem kazandigir 1980 yilindan itibaren

diinyada seyri incelenmistir.

1.2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da iilkeden g¢ikan
fonlar1 ifade eder. Bu baglamda, uluslararasi sermaye girisi; bir {lilkenin karsiligi degisik
sekillerde, ilerde 6denmek {izere baska tilkelerden elde ettigi, ekonomik giicline ekleyebilecegi
mali ve teknolojik kaynaklar seklinde tanimlanabilir. Sermaye hareketleri iki sekilde
meydana gelmektedir; birincisi dig diinyadan yurtigine dogru, ikincisi yurt i¢cinden yurtdisina
dogru olan sermaye akimlaridir. Yurtigine dogru sermaye akimlari; (Capital inflows) yerli
varliklarin yurtdisinda oturanlar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir. Yerli varliklarin
yabancilar tarafindan satilmasi ise negatif sermaye akist olarak ifade edilir. Yurtdisina dogru
sermaye akimlar1 (Capital outflows) yurticinde oturanlarin yabanci finansal varliklar satin

almalari/satmalar1 seklinde gerceklesmektedir. (Demirci, 2005 : 80).

Uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili veriler; ulusal bazda T.C. Merkez Bankas1 6demeler
dengesi istatistiklerinden derlenmistir. Odemeler bilangosu istatistiklerinde; finans hesaplari
sermaye sekline gore; dogrudan yatirimlar, portfdy yatirimlart diger yatirimlar olarak
ayrilmaktadir. Dogrudan yatirnmlar; bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir bagka
ekonomide yerlesik bir sirkette uzun vadeli ve kalic1 yatirim yapmak, yonetiminde s6z sahibi
olmak amaciyla, sirket hisselerinin ylizde 10’unu asan miktarda yaptigr yatirimdir.
Yurtdisinda dogrudan yatirimlar; yurtiginde yerlesik kisilerin, yurtdisindaki yatirimlar;
yurti¢inde dogrudan yatirimlar; yurtdisinda yerlesik kisilerin, Tiirkiye’de yaptiklar1 yatirimlari
kapsamaktadir. Portfoy yatirimlar bilesenleri, yabanci sermaye yatirimlar ve rezerv varliklar
kapsam1 disindaki hisse senetleri ve bor¢ senetleridir. Portfdy yatirnmlarinda varliklar;

yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdiginda alim satimini; yikiimliiliikler ise yurtdisinda yerlesik
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kisilerin yurti¢i borsalarda alim satimini yaptiklari hisse senetleri ve bor¢ senetleri alim
sattimidir. Diger yatirnmlar kapsaminda; varliklar kaleminde, yurticinde yerlesik kisilerin
yurtdisinda yerlesik kisilere actigi ticari ve nakit krediler, bankalarin yurtdist muhabirleri
nezdindeki doviz varliklar1 izlenmektedir. Diger yatirimlarin yiikiimliilikler kaleminde;
yurti¢inde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden sagladiklar ticari ve nakit krediler
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve bankalar nezdinde yurtdisi yerlesik kisiler adina
acilan doviz hesaplari izlenmektedir. Sermaye hareketlerine iliskin veriler, yurtdis1 yerlesikler

ile yurtici yerlesiklerin yatirimlariin net degerleri iizerinden incelenmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri; kaynak bakimindan ise 6zel sermaye hareketleri, resmi

sermaye hareketleri olarak iki ana baslik altinda toplanabilir (Ozer, 1993).

v' Ozel Sermaye Hareketleri
Para ve sermaye piyasalarinda uluslararasit mali islem seklinde gerceklesen, uluslararast 6zel
sermaye hareketleri “kisa”(1 yildan az) “orta”(1-5 yil) ve “uzun” (5 yildan ¢ok) vadeli olarak
gerceklesmektedir. Sermaye piyasast iglemleri tahvil ve hisse senedi gibi menkul degerlerin

alim satimiyla gergeklesmekte ve portfoy yatirimlari olarak adlandirilmaktadir.

Para piyasalarinda gerceklestirilen uluslararasi mali islemler ise; ticari bankalar tarafindan dis
ticaretin finansmanina yonelik kisa vadeli, likiditesi yliksek ve risk orani diisiik banka
kredileri seklindeki islemlerdir. Zamanla bu bankalar ¢ok uluslu sirketlere, yabanci

hiikiimetlere ve diger kuruluslara da kredi saglamaya baglamis bulunmaktadirlar.

Literatiirde 6zel yabanci sermaye hareketleri igerisinde de degerlendirilen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart konusunda pek ¢ok tanimlama bulunmaktadir. Yabanci iilkelerde yapilan
yatirimlar fiziki ya da mali nitelikte olabilmektedir. Portfoy yatirimlari, mali nitelikli

yatirimlar iken, bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen yatirimlar
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Giliniimiizde c¢ok uluslu sirketler tarafindan
gerceklestirilen bu fiziki yatirimlar, ayn1 zamanda beraberinde teknik bilgi, know-how, patent,

ticari marka, isletmecilik bilgisi ve denetim yetkisini de beraberinde getirmektedir.

Ozel sermaye hareketlerinin ii¢ tiirii arasnda (dogrudan, portfoy, diger) iilkeler ve zaman
serileri itibariyle dnemli bir korelasyon olmamasi dikkate ¢ekicidir. Ornegin 1990’larin en gok
dogrudan yatirim ¢eken iilkesi konumundaki Cin’de ¢ok az portfoy ve diger sermaye hareketi
oldugu bilinmektedir. Ayrica biiyiik oranda portfoy yatirimlari ¢eken iilke Brezilya’da ise
dogrudan yatirimlar diisiik diizeydedir (Collins, Bosworth, 1999).
v" Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi sermaye hareketleri; gelismis ekonomilerin, az gelismis ekonomilere yaptiklari bagis
ve kredi seklindeki yardimlardir, Yardimlar bagis seklinde olursa uluslararasi bir transfer s6z

konusu iken kredi seklinde ise devletlerarasi bir bor¢lanma s6z konusudur.

Kredi ve bagis seklindeki bu yardimlarin verilmesinde ekonomik sosyal ve siyasi bir takim
faktorler etkili olabilmektedir. Genellikle dig devletler, Diinya Bankas1 gibi mali kuruluslar ya
da Avrupa Yatinm Bankasi gibi bolgesel kalkinma bankalarinca gergeklestirilen bu
yardimlardan faydalanan iilkeler bu yardimlarla doviz ve tasarruf agiklarini kapatarak daha

yiiksek bir kalkinma hizina ulagsmaya ¢alismaktadirlar (Seyidoglu, 1999 : 121).

1.2.2. Diinyada Sermaye Hareketleri

OPEC’in 1973 yilinda petrol fiyatlarin1 yaklasik dort katina g¢ikarmasi nedeniyle OPEC
ilkelerinde muazzam paralar birikmis, gelismis {iilkelerde karlarin diismesi ve yatirim
alanlarinin olduk¢a daralmasi bu iilkelerde biriken fonlarin uluslararasi bankalar kanaliyla
gelismekte olan lilkelere diisiik faizle verilmesine neden olmustur. Bu siire¢ 1982 yilinin

sonunda Meksika'nin moratoryum ilan etmesiyle birlikte krize doniismiistiir.
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Grafik 1. Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomilere Ozel Sermaye Hareketleri (Milyar
ABD Dolari)
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Kaynak: World Economic Outlook (IMF)

Gelismekte olan ve ylikselen ekonomilere 6zel sermaye hareketlerine bakildiginda; 1981
yilinda daha c¢ok diger sermaye hareketlerinden olusan 6zel sermaye hareketlerinin 41,4
milyar ABD Dolar seviyesinden Meksika’daki borg krizinin etkisiyle negatif degerlere dogru
diistiigli goriilmektedir. Sermaye hareketlerinin 1982-1988 doneminde yatay bir seyir izledigi
bu donemde sermaye hareketlerini liberalize eden gelismis tilkelere yoneldigi goriilmektedir.
19 Ekim 1987'de ABD'de hizli bir spekiilasyonun ardindan New York Borsasi ¢okmiis, bunu
1990'da Tokyo Borsasi’ndaki ¢okiis ve diger gelismis lilke piyasalarinin izlemesi nedeniyle
fonlarin tekrar gelismekte olan filkelere dogru yoneldigi goriilmektedir. 1990 yilinda 44,1
milyar ABD Dolar1 olan sermaye hareketleri, bu donemden sonra 1997 yilinda 192,7 milyar

ABD Dolari seviyesine kadar ytikselmistir.
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Grafik 2. Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomilere Ozel Sermaye Hareketleri

(Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: World Economic Outlook (IMF)

1990 yilindan itibaren yiikselme egiliminde olan sermaye hareketlerinin 1997 yilinda yasanan
Giliney Dogu Asya krizi, hemen arkasindan 1998 yilinda ortaya ¢ikan Rusya krizi nedeniyle
1999 yilina kadar diistiigii, 2002 yilindan itibaren tekrar yiikselise gectigi goriilmektedir. Bu
donemde dalgali bir seyir izleyen 6zel sermaye hareketleri, 1980-1990 arasinda en yiiksek
seviyesi 44,1 milyar ABD Dolar1 iken; 1990-2003 arasinda 50 milyar ABD Dolari’nin altina
inmemigtir. Ayrica 1996 yilindan itibaren dogrudan yatirimlarin hiz kazanmasi; 2001 yilinda

170,7 milyar ABD Dolari’na kadar ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir.
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Grafik 3. Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomilere Ozel Sermaye Hareketleri
(MilyarABDDolar)
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Kaynak: World Economic Outlook (IMF)

2003 yilindan itibaren dogrudan yatirimlar agirlikli olarak siiren 6zel sermaye hareketleri 2007
yilinda 696,5 milyar ABD Dolari’na ulasarak tarihinin en yiiksek seviyesine g¢ikmustir.
Ekim/2007 ayinda ABD’de Mortgage krizi ile baglayarak diinyaya yayilan son biiyiik
bunalimin ardindan diisiise gecerek 2008 yilinda 187,4 milyar ABD Dolar1 seviyesine

inmigtir. 2009 yilinda ise 234,8 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir.

1.3. MODERN KRiZ TEORILERi

Finansal liberalizasyonun hizlanmas1 ve 0Ozellikle 1990’11 yillardan sonra uluslararasi
sermayenin diinya dlgeginde serbestce dolagsma imkanini bulmasi nedeniyle, diinyada finansal

krizlerin arttig1 gézlenmektedir.

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat
ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikarak, kabul edilebilir bir sinirin
Otesinde gergeklesen ve llke ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan siddetli dalgalanmalar

olarak tanimlanabilmektedir. Bu durumda krizler, reel ve finansal olmak iizere ikiye
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ayrilabilmektedir. Finansal krizler, reel ekonomide biiyiik yikici etkiler yaratan ve piyasalarin
etkin bir sekilde islemesini engelleyen finans piyasalarinda meydana gelen cokiisler olarak
tanimlanmaktadir. Goldsmith yapti§1 tanima gore ise finansal kriz; finansal gostergelerin
hepsinde veya c¢ogunda meydana gelen keskin ve asir1 bir devresel bozulma olarak ifade

edilmektedir.

Finansal kriz tanimlarinda tam bir mutabakat saglanamamakla birlikte, temel olarak ti¢ tiir kriz
oldugu ileri siirlilmektedir. Doviz krizi (currency crisis), banka krizi (banking crisis) ve dis
borg krizi. Doviz krizi, bir ulusal paraya giivenin kaybolmasi nedeniyle kisa vadeli spekiilatif
fonlarin {ilkeyi terk etmeye baslamasi neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Banka hiicumlar ve
mevduatlarin geri ¢ekilmesi yada bankalarin varlik yapisindaki kétiilesme, bankacilik krizinin
baslangici olarak degerlendirilebilmektedir. Bankacilik krizine ise bir iilkede finansal sisteme
giivenin kaybolmasi nedeniyle tasarruf sahiplerinin mevduatlarin1 geri ¢ekmek istemeleri ile

baslayan finansal panik yol agmaktadir.

Bankacilik krizlerinin varligi noktasinda ise Lindgren (1999), Caprio ve Klingebiel (2003) ve
Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1998) tarafindan ii¢ gostergenin var olmasi gerektigi one
stiriilmiistiir. Bunlardan birincisi, hitkiimetleri bankacilik sistemini korumaya yonelik tedbirler
almaya vardiran Olg¢lide bir mevduat ¢ikisinin yasanmasidir. Diger gostergeler ise, bankalari
kurtarma operasyonlarinin maliyetinin GSYH nin %2’sine ulasmas1 ve takipteki alacaklarin

banka aktiflerinin %10’una yiikselmesidir (Rajan, Detragiache, Dell’ Ariccia, 20006).

Bir iilkenin, ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, dis borclarin1 6dememesi durumunda dis
bor¢ krizi olusmaktadir. Dis borc krizleri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik

gelisme siireclerini aksatmakta ve ekonomik sorunlarini artirmaktadir (Ural 2003).
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Finansal liberalizasyon siirecinde makroekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki
zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal acidan kirilgan bir yapi
kazandirmaktadir. Kirilgan yapinin bir noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesi ile kriz
yasanmaktadir. Kirilgan bir ekonomik yapinin nitelikleri; bor¢ finansmaninda artis, uzun
vadeden kisa vadeli borca kayis, varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerde artis olarak
siralanabilmektedir. Mali sistem igerisindeki yeri ve Onemi nedeniyle, bankalara ve
mevduatlarin  korunmasina yonelik gliven duygusunun kaybolmasi, finansal yapida

zayifliklara yol acarak ekonominin krize stiriiklenmesini hizlandirmaktadir.

Diinyanin farkli bolgelerinde son otuz yilda farkli tipte finansal krizler yasanmis ve bu
krizlerin farkl boyutlarini agiklamaya yonelik kriz modelleri gelistirilmistir. Meksika ve diger
Latin Amerika {ilkelerinde 1973-1982 yillar1 arasinda ortaya ¢ikan para krizlerini agiklamak
tizere Birinci Nesil Modeller Paul Krugman tarafindan ortaya atilmistir. 1990’hh yillarin
baslarinda Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas: krizlerini agiklamak {iizere gelistirilen Ikinci
Nesil Modeller — Obstfeld Modelleri’ne gore; ekonominin temel gostergelerinde herhangi bir
kotiilesme olmaksizin da, ekonomilerde kriz ¢ikma olasiligi bulunmaktadir. Ugiincii Nesil
Modeller olarak adlandirilan Asya tipi kriz modellerinde ise; 6zellikle finansal serbestlesme
politikalar1 sonrasinda ticari iliskiler, finansal piyasalar arasindaki baglantilar gibi nedenlerle

bir iilkede baglayan krizin diger iilkelere yayilmasi ele alinmaktadir.

1.3.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

197011 yillardan itibaren Latin Amerika’da yasanan krizleri agiklamak amaciyla olusturulan
Birinci Nesil Kriz Modeli Paul Krugman tarafindan ortaya atilmistir. 1984’de Flood ve Garber
gelistirilen bu modeller “Kanonik Kriz” modelleri olarak adlandirilmaktadir. Birinci kriz
modelleri krizleri genellikle rezervlerin azalmasina ve sabit kur rejiminin ¢okmesine neden

olan kamu agiklarinin emisyonla kapatilmasi ile agiklamaktadirlar (IMF, 2005).
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Bu modelin agikladig finansal krizlerin temelinde ciddi bir mali genisleme yatmaktadir. Mali
genisleme neticesinde ortaya ¢ikan kamu agiklarinin emisyon ile kapatilmasi siirecinde sabit

kur rejiminin uygulanmasi krize yol agmaktadir (Sisman,2006).

Yiiksek biitge aciklarinin finansmani i¢in emisyonun kullanilmasi, yurt i¢i paranin
degerlenmesine ve yurt i¢i fiyatlarin hizla artmasina yol agmaktadir. Artan fiyatlar doviz
kurunun asir1 degerlenmesine neden olarak cari agiklar1 artirmaktadir. Yerli paranin asiri
degerlenmesi ile doviz rezervlerindeki hizli azalma dovize karsi spekiilatif bir atagin meydana
gelmesine ve sonugta sabit doviz kuru rejiminin ¢okmesine neden olmaktadir.  Krugman’in
mali agiklarin artisina bagl olarak ortaya ¢iktigini ileri slirdiigii Birinci Nesil Kriz modelinin
gelisimi  yabanci yatirimcilarin - korkusunu hakli ¢ikaracak sekilde devaliiasyonla

sonuglanmaktadir (Simsek, 2008).

Bu modellerde para krizinin temel gostergeleri; yiliksek ve biiyliyen bir blit¢e agigi, para
arzinda biiylik artis, yliksek enflasyon, asir1 degerlenmis doviz kurlari, cari islemler ve dis
ticaret agig1, uluslararasi rezervlerde diisiisler ve i¢ faiz oranlarinin yiikselmesidir (Demirci,

2005:99).

1.3.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

1990’11 yillarda yasanan krizler ikincil Nesil Krizler olarak adlandirilmaktadir. Bu krizler
ekonomide 6nemli bir dengesizlik olmasa bile, spekiilatorlerin dovize dogru spekiilatif ataklar
karsisinda, yetkili organlarin dovizle ilgili gerekli 6nlemleri almamalar1 sonucu dogmaktadir.
Ikinci Nesil Kriz modellerinde Birinci Nesil Kriz modellerinden farkli olarak yurt ici para ve
maliye politikalar1 tutarli olsa ve devletin elinde sabit doviz kuru rejimini siirdiirmek igin
yeterli doviz rezervi bulunsa bile bir iilkenin parasina yonelik kendiliginden olusan spekiilatif

saldirilar krize neden olabilir ve saldirt sonucunda doviz kuru degisebilir (Simsek, 2008).
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Ikinci nesil kriz modellerinde; sabit ddviz kurunun c¢okecegi beklentisi faiz oranlarinin
ylkselmesine yol acarak kamu borcunun artmasma neden olabilir. Artan kamu borcu
nedeniyle bor¢ miktarinin belli bir aralikta bulunmasi, kendiliginden gereklesen bir spekiilatif

saldirtya yol agarak ekonominin krize girmesine neden olmaktadir (Demirci, 2005:100).

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) kriz gostergelerini belli bashklar altinda
toplamislardir. Bu gostergelerden; uluslararasi sermaye akimlari ve bu akimlarda kisa vadeli
sermaye akimlarinin pay1 ve miktari, reel doviz kuru, cari islemler dengesi, kredi genislemesi,
reel faiz oranlar, para carpanindaki degisme, banka bor¢ faizleri ve mevduat faizleri

oranlarinin aralarindaki fark, finansal liberalizasyonun etkili oldugu gdstergelerdir.

Ayrica pek ¢ok ikinci nesil kriz modelinde kamu ve 6zel sektor bilangolarinda ortaya ¢ikan
vade uyumsuzluklarinin para krizlerine, bor¢ 6deme krizlerine veya bankacilik krizlerine
neden oldugu vurgulanmaktadir. Bu nedenle bu modeller; krizlerde bilango etkisi

yaklagiminin ilk 6rnekleridir (IMF, 2002 ).

1.3.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda yasanan Asya krizin daha dnceki kriz modellerine uymamasi, iiglincii nesil kriz
modellerinin ortaya atilmasina neden olmustur. Asya krizi; para krizinin siklikla bankacilik
krizi ile birlikte meydana geldigini (ikiz kriz) ve reel ve finansal sektordeki kirilganliklarin
ekonomiyi krize siiriikleyebilecegini ortaya ¢ikarmustir. Ugiincii nesil kriz modelleri, bilango
analizi temelinde sermaye hareketlerinin para ve finansal krizlere yol atigini agiklamaya

yonelik modellerdir.

Krugman (1999) ve Corsetti, Pesenti ve Roubini (1999) tarafindan gelistirilen modelde;
denetim ve diizenlemenin zayif oldugu finansal sistemler, hiikiimetin tam garantisinin neden

oldugu ahlaki tehlike nedeniyle asir1 bor¢lanma veya bor¢ verme, uluslararasi kuruluslar, cari
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islemler aci81, kisa vadeli yabanci para cinsinden bor¢glanma ve dis borcu artiran sabit kur

sisteminin krizlerin 6nde gelen nedenleri olarak belirtilmistir (Schneider, Tornell,2004).

Krugman (1999), Cespedes, Chang and Velasco (1999), Gilchrist, Gertler ve Natalucci
(2000), Aghion, Bacchetta ve Banerjee (2000), Cavallo, Kisselev, Perri ve Roubini (2002)
tarafindan gelistirilen diger bir modelde ise; doviz varliklar1 ve yiikiimliiliikkleri arasindaki
(dolarizasyon) bilango dengesizliklerinin, devaliiasyon ortaminda borg¢larin 6denememesine

ve yatirim ve tiretimin daralmasina neden oldugu ileri siiriilmektedir.

Calvo (1998), Calvo ve Mendoza (1999), Mendoza (2000), Schneider ve Tornell (2000) ise
tim bu nedenlerin (doviz varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki uyumsuzluklar, likidite
uyumsuzluklari, bilango etkisi, ahlaki tehlike, yerli ve yabanci yatirimcilarin hizla iilkeden
¢ikmalar1 ve parasal olmayan varliklara asir1 yatirim yapilmasi) sermaye hareketlerinin aniden

durmasina, kredilerin geri 6denememesine ve parasal krizlere neden oldugunu belirtmislerdir

(IMF, 2002).

Ugiincii nesil kriz modelleri finansal krizlerde; ani sermaye akimlarmin azalmasi veya aniden
tersine donmesi ile baglantili olarak bilanco dengesizliklerinin temel degisen oldugunu ileri
siirmektedir. Finansal krizlere bilango yaklasimi bir ekonominin temel sektorlerindeki (kamu,
reel sektor, bankacilik ve hanehalki) kirilganliklarin birbirlerinden bagimsiz olmadiginm
gostermektedir. Reel sektoriin ve hanehalkinin bilango kirilganliklari, ayni zamanda kredi
aldiklar1 bankacilik sistemi i¢in de bir risk unsurudur. Diger yandan, kamu kesimi bilanco
riskleri, portfdylerinde kamu bor¢ araglari tutan sektdrler icin de bir kirillganlik kaynagidir.
Mevduat veya bor¢ giivencesi gibi risk tercihini artiran ve risklerin gergeklesmesinin
maliyetini kamuya aktaran diizenlemeler olmasa dahi, bankacilik sistemi bilango riskleri,
gerek bor¢ finansmani aracilifiyla dogrudan, gerekse finansal istikrari yeniden saglamanin

potansiyel maliyeti aracilifiyla dolayli olarak, kamu kesimi bilancosu a¢isindan da bir risk
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kaynagidir. Bankacilik sisteminin kredi kosullarindaki gelismeler, sirketlerin ve hane
halklarinin finansal durumlarini, dolayisiyla yatirnrm ve tiiketim kararlarimi dogrudan
etkileyebilmektedir. Kiiresel risklerin gerceklesmesinin ilk dogrudan etkisi bu risklere en
hassas sektor(ler)de gozlense de, sektorler arasi finansal kirillganlik baglantilar1 araciligiyla bu

etkinin tiim ekonomiyi kapsayarak ¢1g gibi biiyiimesi beklenebilir (Ozmen, Yal¢in 2007).

1.4. UCUNCU NESIL KRiZ MODELLERI CERCEVESINDE FINANSAL

KRIZLERDE BIiLANCO ETKIiSi

Bilango dengesizlikleri; temelde dort riski igermektedir; vade uyumsuzlugu riski, para birimi
uyumsuzluk riski, sermaye yapisi riski ve borglar1 geri 6deyememe riski. Vade uyumsuzlugu
ve para birimi uyumsuzlugu, 6zellikle faiz orani ve doviz kuru degisimlerinde 6nemli bir risk
unsuru olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ayrica tim bu uyumsuzluklar sonugta geri 6deyememe
riskine neden olmaktadir. Meksika (1994), Tayland (1997), Endonezya(1997), Kore (1997),
Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (2001), Arjantin (2002) ve Uruguay (2002) krizleri
biiyilik dlgiide bilangolardaki bu uyumsuzluklar nedeniyle yasanmistir. Bu iilkelerde finansal
sistemin yapisi ve bankacilik sektorii para krizlerinin finansal krizlere doniisiimiinde 6nemli

rol oynamistir.

1.4.1 Vade Uyumsuzlugu Riski

Vade uyumsuzlugu riski, varliklarin uzun vadeli yiikiimliiliikklerin ise kisa vadeli olmasindan
kaynaklanmaktadir. Vade uyumsuzlugu, vadesi gelen borg¢larin yenilenememesi riski, faiz
orani riski ve likidite riskine neden olmaktadir. Vade uyumsuzlugu ve yetersiz rezervler
nedeniyle bankacilik sistemi kirilgan olmakta ve bu yap1 nedeniyle de piyasalardaki sorunlar
karsisinda yabanci kreditorler tarafindan kredilerinin dondiiriilmesinin durdurulmasi riskiyle

kars1 karsiya kalmaktadirlar (TBB,2002:12). Yiikselen ekonomilerde kisa vadeli yurtdisi
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bor¢lanmaya asir1 bagimliligin finansal paniklere karsi ekonominin kirilgan olmasina neden
oldugunu Diamond ve Dybvig (1983) tarafindan ortaya koymustur. Ayrica Sachs (1996),
Furman ve Stiglitz (1998) ve Chang ve Velasco (1999) aynmi goriisleri savunmuslardir.
Bleakley, Cowan (2004) tarafindan Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu pek cok yiikselen
ekonomilerde faaliyet gosteren 3000’e¢ yakin finansal olmayan sirket verilerini kullanarak
yapilan caligmada; kisa vadeli yurtdisi bor¢larin GSYH veya ulusal rezervlere oraninin
O0demeler dengesi krizleri ve sermaye hareketlerinin ani durmasi arasinda pozitif korelasyon

oldugunu belirtmislerdir.

1.4.2 Para Birimi Uyumsuzlugu Riski

Ucgiincii nesil kriz modellerinde &zellikle yiikiimliiliik dolarizasyonunun ekonomi iizerindeki
etkilerini incelenmekte ve para birimi uyumsuzlugundan (currency mismatch) kaynaklanan
bilango dengesizliklerinin finansal krizlerdeki roliine vurgu yapmaktadirlar. S6z konusu
modeller, sektorler itibartyla, varliklarin biiyiik 6l¢iide yerli para, ylikiimliiliiklerin ise biiytik
Olciide yabanci para cinsinden oldugu iilkelerde (yabanci para agik pozisyon riski) yerli
paranin ani ve biiyiik miktarda deger kaybetmesi durumunda, yabanci para cinsi reel borg
stokunun varliklarina gore artacagina ve bunun sonucunda iilkede yatirim ve iiretim daralmasi
yasanacagina dikkat c¢ekmektedirler. Daha acgik bir ifadeyle, bilancolarinin o6zellikle
yiikimliiliik kism1 6nemli 6lgiide dolarize olmus ve yiiksek oranda yabanci para cinsi dig borg
yiikil tastyan firmalar, yerli paranin deger kaybetmesi sonucunda 6nemli dl¢iide net deger (6z
sermaye) kaybma ugramaktadirlar (Akinci, Ozer, Usta, 2005). Yiikselen ekonomilerde
ekonomik birimlerin yurtdis1 ve hatta yurtici yerlesiklerden daha ¢ok yabanci para cinsinde
bor¢lanmak durumunda kalmalar1 nedeniyle bu ekonomilerde ac¢ik pozisyon riski daha
yiiksektir. Acik pozisyon riski; Meksika, Brezilya, Tiirkiye, Arjantin ve Rusya’da kamu

kesiminde 6nemli boyutlara ulagmigtir. Ayrica Kore, Tayland, Endonezya, Tiirkiye, Rusya ve
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Brezilya bankacilik sektorlerinde 1998 yilindan itibaren yabanci para pozisyon agiklari
oldukca yiiksektir. Kore, Tayland, Endonezya, Tiirkiye, Arjantin ve Brezilya’da finansal

olmayan sektorlerde yabanci para pozisyon agiklari yiiksek gerceklesmistir.

1.4.3 Sermaye Yapis1 Riski

Ekonomik birimlerin yeterli sermayeye sahip olmamalari, bor¢larinin sermayeye oraninin
yiiksek olmasi finansal soklara karsi duyarhiliklarini artirmaktadir. Sermaye yapist riski,
bankalarin mevcut sermayeleri ile gergeklesen risklerinden olusan kayiplarini telafi edebilme
giicinii ifade eder. Eger mevcut sermayesi, s6z konusu risklerin sebep oldugu kayiplari
karsilamaya yeterliyse, risk diisik demektir. Eger mevcut sermaye, kayiplar
karsilayamayacak durumda ise, risk biiyilk demektir. Bu durumda gerekli énlemlerin en kisa

stirede alinmas1 gerekmektedir.

Kore ve Tayland’da yasanan krizler temelde borg ile finansmana yonelmenin ortaya ¢ikardigi
riskler dolayisiyla yaganmistir. Kore’de hiikiimetin 1997 yilindan 6nce dogrudan yatirimlar
kisitlayict  diizenlemeleri, yurtdist sermaye hareketlerinin bor¢lanma seklinde {ilkeye
girmesine neden olmustur. Aymi sekilde Tayland’da vergi diizenlemeleri sirketlerin
bor¢larinin sermayenin iizerinde gerceklesmesine neden olmustur. Ayrica sermaye yapisindaki
bu dengesizlik bankacilik sektoriinde sermaye yetersizligine yol agmistir. Kriz yasanan pek
cok iilkedeki bankalarin Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) sermaye yeterlilik
standartlarina gére sermayelerinin yetersiz oldugu gézlenmistir. Bu nedenle likidite ve doviz
sikigikligina sebep olan finansal soklarda; varliklarin degeri diismekte, 6denmeyen borglari
artmakta, portfoydeki kamu kagitlarinin degeri diismekte ve agik pozisyonlar nedeniyle

kayiplara ugramaktadirlar (IMF; 2002).
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Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) biinyesinde faaliyet gdsteren Basel Bankacilik Denetim
Komitesi ulusal sermaye yeterliligi hesaplama yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale getirmek
ve bu konuda asgari bir standart olusturmak amaciyla Basel I olarak adlandirilan Sermaye
Yeterliligi Uzlagisin1 1988 yilinda yayimlamistir. S6z konusu diizenlemeye 1996 yilinda
piyasa riski hesaplamasi dahil edilmistir. Basel I kriterleri ile bankalarin krizlere ve finansal
kirilganliga karst dayanikliligini arttirmak {izere ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla
uymalar1 gereken temel kriterler belirlenmistir. Ayn1 zamanda, bunlari temin etmek igin
bankalarin sermaye yeterliliginde wuluslararast standartlar belirlenmistir. Buna gore,
sermayenin risk agirlikli aktiflere oranina % 8 alt sinir1 getirilmistir. 1988 yilinda kabul edilen
Basel I kriterleri 2004 yilinda yerini Basel II kriterlerine birakmistir. Basel II  kriterlerinin
temel dayanaklarin1 iic noktada toplamak miimkiindiir. Bunlar: asgari sermaye ihtiyacinin
kargilanmasi, denetim otoritesinin gézden gecirmesi ve kamuyu aydinlatma ilkesine uygun
davranilmasi ilkeleridir. Basel I kriterleri iic kavrami dikkate almakta ve bunlarin
formiilasyonuna gore kredi talebinin degerlendirilmesini Ongormektedir. Buna gore, bir
bankanin kredi vermesinde dikkate alinacak kavramlar 6zkaynak, kredi riski ve piyasa
riskidir. Basel II kriterleri ise ii¢ kavrama ilave olarak dordiincii bir kavrama yer vermektedir.
Basel II kriterlerine gore kredi riski ve piyasa riskine operasyonel riskin de ilave edilmesi
gerekmektedir (Arslan, 2007). 2007 yilinda uygulamaya ge¢mesi beklenen Basel IT Tiirk
Ticaret Kanunu tasarist yasalagmadigi i¢in 2009 yilina ertelenmistir. Kasim 2006 tarihli
Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin  Sermaye Yeterliliginin  Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik” ile Basel-II’nin getirdigi temel degisikliklerden biri
olan operasyonel risk kalemi Haziran 2007 itibartyla sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil
edilmigstir. 25 Haziran 2008 tarihinde BDDK tarafindan yapilan basin agiklamasinda; son
donemde uluslararasi finansal piyasalarda yasanan gelismeler 1s181inda 6zellikle sekiiritizasyon

ve likidite riski acilarindan Basel- II uzlasisinda eksiklikler tespit edilmesi ve s6z konusu
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eksikliklerin giderilmesi amaciyla ilgili dokiimanlarda degisiklik calismalarinin uluslararasi
diizeyde devam etmesi ve Tirk Ticaret Kanunu tasarisinin heniiz yasalagsmamasi gerekce
gosterilerek  kredi riskinin derecelendirmeye dayali olarak hesaplanmasina iligkin

uygulamanin ileri bir tarihe ertelendigi belirtilmistir.

1.4.4 Bor¢ Odeyememe (Mali yeterlilik) Riski

Mali yeterlilik riski, net isletme sermayesinin negatif olmasi diger bir ifadeyle borglar
Odeyebilecek varliklarin olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Mali yeterlilik riski diger
risklerle baglantili olarak negatif soklarin olugsmasi halinde 6nem kazanmaktadir. Sirket
bazinda, ylikiimliiliikklerin varliklart agsmasi durumunda bor¢ 6deyememe riski ortaya ¢ikarken;
tilke bazinda bor¢ miktarinin borglu {ilkenin gelir akimlarinin iskonto edilmis bugiinkii
degerini astiginda, iilke 6deme giicii sorunu ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu nedenle 6deme
giici gostergesi olarak, iilke i¢in bor¢larin GSYH veya ihracat gelirlerine orani

kullanilmaktadir.

Di1s borcun GSYH’ye orani, devaliiasyonun etktisiyle birlikte bor¢ 0deyememe riskini
artirarak Rusya ve Arjantin’de krize neden olmustur. Gelismekte olan iilkelerde sermaye kit
tiretim faktorii oldugundan ulusal tasarruflardaki azalma dis bor¢lanma ile dengelenmeye
calisiimaktadir. Ulkenin dis bor¢ miktarinin biiyiikliigii belirlenirken, 6zel sektor tarafindan
yapilan dis bor¢lanmalarin da dikkate alinmasi gerekmektedir. Ozel sektdr dis borglanma
isleminde, iilke riskinin yani sira doviz kuru riski ile de kars1 karsiyadir. Borg veren iilkeler,
bor¢ verdikleri iilkenin borcu geri 6dememe riskine karsilik borclanma faizlerine iilke
ekonomisindeki istikrarsizliktan kaynaklanan risk primlerini de dahil etmektedirler. Bu

durum, 6zel kesimin bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir.
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Ayrica borglarin vade yapisinda kisa vadeli borglarin agirliginin finansal krizlerde rol
oynadigi vurgulanmaktadir. Son yillarda onemli finansal ¢alkantilara maruz kalan bir dizi
iilkeye bakildiginda hepsinde doviz rezervlerine oranla yiiksek miktarda kisa vadeli
bor¢lanmanin oldugu goriilmektedir. 1995°teki Meksika, 1998’de Rusya ve 1999’da
Brezilya’da meydana gelen krizlerde kamu borglarinin, 1997°de Endonezya, Kore ve
Tayland’da yasanan krizlerde ise 6zel banka ve firmalarin bor¢larinin roliiniin biiyiik oldugu
goriilmektedir. Raadelet ve Sacks (1998) tarafindan 19 gelismekte olan iilkede 1994-1997
arasinda yapilan arastirmada; yabanci bankalara olan kisa vadeli bor¢larin ulusal rezervlere
olan orani iilkelerin krize maruz kalma gdstergesi olarak kullanmis ve rasyo ile finansal krizler
arasindaki iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varmislardir.
Rodrick ve Valesco (1999) ise yaptiklar arastirmada, yine kisa vadeli bor¢ miktarinin
rezervlere orani ile finansal kriz arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna varmiglaridir.
Ayrica, bu oranin %1’den biiyiik oldugu iilkelerde kriz meydana gelme olasilig1 %]1’in altinda

olan tilkelerden %10 daha fazla oldugu belirlenmistir (Demirci, 2005:95).
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IKiNCi BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE YASANAN KRiZLER

Tiurkiye 1980 oOncesi doneme kadar iilkede finansal piyasalar miidahaleci politikalarla
yonetilmistir. 1970’lerin ortalarindan itibaren goriilmeye baslanan agir ekonomik bunalim 24
Ocak 1980°de bir dizi istikrar tedbirlerini glindeme getirmistir. 1980°den itibaren uygulamaya
koyulan i¢ ve dis finansal serbestlesme politikalari, 1989’da ¢ikarilan 32 sayili Karar ile
sonuclanmis ve sermaye hareketleri tamamen serbestlesmistir. Sermaye hareketleri Tiirkiye
ekonomisi literatiiriinde, ilki Nisan 1994, ikincisi de Kasim 2000-Subat 2001 krizleri adiyla

yer alan iki 6nemli darbogaza sebep olmustur.

Bu boliimde; Tiirkiye’de uygulanan iktisat politikalar1 c¢ergevesinde finansal liberalizasyon
stireci, Tiirkiye’deki sermaye akimlarinin seyri ile bu siirecin makro degiskenler iizerindeki
etkileri ortaya konulmaya calisilmistir. Son kisimda ise tiglincii nesil kriz teorileri
cercevesinde bilanco dengesizliklerinin 6nemli rol oynadigi Tiirkiye’de yasanan finansal

krizlere yer verilmistir.

2.1 TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI

1920’11 yillarin basinda Tiirkiye 13 milyon niifusa sahip geri kalmis bir tarim iilkesi
goriiniimiindedir. Bu donemde izmir ve Istanbul’da yogunlasan endiistri yok denecek kadar
zayiftir. Cumhuriyetin kurulusundan 6nceki 10 yillik savas donemi iiretimin alabildigine
daraldigi, enflasyonun tirmandigi ve en Onemlisi savas nedeniyle, egitilmis insan giicliniin

biiytik bir boliimiiniin yitirildigi bir donem olmustur (Akyildiz, Eroglu 2004).

Ticaret ve sanayi alanindaki bu olumsuz manzaraya paralel olarak Lozan Antlasmasinin dis

ticaret rejimi ile ilgili bolimleri de geng Cumbhuriyetin karst karsiya bulundugu bir diger
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sorunu olusturmakta idi. Zira Tiirkiye, dis ticaret alaninda 1929 yilina kadar Osmanl
doneminde belirlenen Giimriik Tarifelerini uygulamak zorunda kalmistir. "Ulusal ekonomi"
yaratma amaci dogrultusunda, ilk kez 1929 yilinda ulusal bir giimriik tarifesi uygulamaya

konulmustur.

Cumhuriyetin kurulusunun ilk yillarinda, Izmir iktisat Kongresi’nde alman kararlar
dogrultusunda Tiirkiye Cumhuriyeti liberal sayilabilecek bir ekonomi politikasi izlemeye ve
ekonomik kalkinmay1 6zel sektor vasitasiyla gerceklestirmeye calismis ve bu arada yabanci
sermayeye de olumsuz bir tavir takinilmamistir. Ancak bu dénemde devletin 6zel sektore
yardimci olmak {izere aldig1 biitiin 6nlemlere ragmen; 6zel tesebbiis kendisinden beklenen
performansi saglayamamistir. Bunda temel iki etkenin rol oynadigi sdylenebilir. Bunlardan
birincisi Osmanli doneminde Batililara taninan kapitiilasyonlarin Lozan Anlagsmasi’yla 1929
yilina kadar aynen devam etmesi nedeniyle, devlet korumaciliginin sonu¢ vermemesi; ikincisi

ise 1929 yilinda diinyada patlak veren ekonomik krizdir.

Cumbhuriyet ekonomisinde liberalizm ve 0Ozel sektorciiligiin agir bastigi liberal evrede
uygulamalarin arzu edilen sonuglari vermemesi ve 1929 diinya ekonomik krizinin Tirkiye
ekonomisi lizerindeki olumsuz etkileri lilkemizde uygulanan iktisat politikalarinin gézden
gecirilmesine ve genel ekonomi ve dis ticaret politikalarinda radikal degisikliklere gidilmesine

yol agmustir.

1929 yilindan itibaren ithalatta giimriik vergisi uygulama hakkinin dogmasi ve 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani'nin da etkisiyle, uzun bir siire tamamen "korumaci ve miidahaleci" bir Dig
Ticaret Rejimi uygulanmaya baslamistir. Bu donem i¢inde, ekonomi politikasinin temel
hedefi, kendi kendine yeterli bir ekonomik yapi olusturmak olarak belirlenmis, ihracat
ekonomik hedefler arasindaki Oncelik siralamasinda daha geride kalmistir. S6z konusu

donemde, i¢ piyasalarin temel ihtiyaglarini karsilamaya yonelen ve hammaddesi yurti¢inden
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saglanabilen endiistriler kurulmaya calisilmis ve bu endiistriler yiiksek glimriik tarifeleri ve

kambiyo denetim uygulamalari ile korunmustur.

Bu dénemde ihracat da dahil olmak iizere dis ticaret ve dig ekonomik iligkiler, 1930 tarihinde
cikarilan 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, yine aym tarihli 1705 sayili
“Ticarette Tagsisin Men’i ve Ihracatin Murakabesi ve Korunmasi1 Hakkindaki Kanun” ile
kontrol altina alinmistir. Ayrica 1940 yilinda ¢ikarilan Milli Korunma Kanunu ise hiikiimete

ithracat ve ithalati sinirlama yetkisi vermistir.

II. Diinya Savasi sonrasinda, uluslararasi ticareti serbestlestirme g¢abalarina paralel olarak
Tiirkiye’de dig ticaret alaninda bazi 6nemli adimlar atilmistir. 1946 yilinda TL % 116
oraninda devaliie edilmis (1 $= 2.80 TL), ithalattaki sinirlamalar azaltilmis, 1947 yilinda
Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Avrupa Ekonomik Isbirligi Orgiitii (OEEC) ve
Glmriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasina taraf olunmus ve 1949 yilinda yeni bir

Gumriik Kanunu yiiriirliige konulmustur.

Bu donemde yeniden bir kalkinma plan1 hazirlanarak 1947 yilinda uygulamaya konuldugu
goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye nin 1947 yilinda hazirladig1 planin amaci, Truman doktrini
cercevesinde gerceklestirilecek olan Marshall yardimlarindan yararlanmakti. Tiirkiye daha
sonra Marshall yardimlarindan faydalanabilmek i¢in 1948 yilinda da OEEC’ye giris
anlagsmasin1 imzalamigtir. Tiirkiye’nin Truman ve Marshall yardimlarindan 6nce imzaladigi

yardim anlasmalari ile elde ettigi miktar 230,6 milyon ABD Dolaridir.

1950'li yillarin baginda, politik hayatta ve diinya ekonomi konjonktiiriinde yasanan
gelismelere de bagli olarak daha liberal bir dis ticaret politikasi izlenmeye baslanmistir. Bu
serbestlesme ve disa acilma ¢abalar1 sonucunda 1950-52 yillar arasinda ithalat % 65 oraninda

libere edilmigtir. Dis ticaret alaninda 1953 yilina kadar devam eden bu siire¢ bas goésteren
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doviz sikintis1 nedeniyle bu tarihten itibaren yavas yavas terkedilmeye baglamistir. 1955
yilinda ger¢eklesen devaliiasyonun yani sira “ithal ikameci ve korumaci” politikalara geri
dontilerek sanayilesme ¢abalari siirdiiriilmeye calisilmistir. Ancak artan dis borg ve dis ticaret
acig1 nedeniyle ekonomik kriz 1958 yilinda derinlesmis ve Tiirkiye ekonomisi tekrar bir

devaliiasyonla kars1 karsiya gelmistir.

Cumhuriyetin ilk yillarindan 1960 yilina kadar olan siireci 6zetlemek gerekirse; 1923-1940
donemi, devlet yatirimeciligi, isletmeciligi, onciiliigii ile ekonomiyi harekete gecirme ve
yonlendirme dénemi olmustur. 1940-50 déneminde de devletin Onciiliigii devam etmis, karma
ekonomi modeli uygulanmigtir. 1950-1960 déneminde ise ekonomik liberalizasyona agirlik
verilmistir. Ancak 1960 yillarina kadar; kamu harcamalariin finansmani disinda vergilerin ve
biitge harcamalarinin piyasanin serbestlesmesine hizmet etmesi diistiniilmemis, ayni sekilde
kamu harcamalar1 iktisat politikasi enstriimani olarak kullanilmamaistir. 1950-1960 doneminde
ayrica sosyal bir olgu olan ve daha yiiksek bir hayat standardina ulagsma olarak tanimlanan

tilkketimcilik (consumerizm) egilimi bas gostermistir.

1960 yil1 Tiirkiye’de siyasal, ekonomik ve sosyal doniisiimiin yasandigi bir doniim noktasidir.
Ulkenin yeniden vyapilan anayasasinda Tiirkiye Cumhuriyeti “sosyal devlet” olarak
tanimlanmaktadir. 1960 yilindan sonra, ekonomi ve dis ticaret politikalarinda radikal
degisikliklerin yapildig1 yeni bir doneme girilmistir. "Planli Kalkinma Donemi" olarak
adlandirilan bu dénemde ekonomi bes yillik planlarla yonlendirilmeye ¢alisilmistir. Ik plan
1963 yilinda uygulamaya konulmustur. Tirkiye’de planli donemde, belirli bir kalkinma hizi
saglanabilmistir. Bu donemde dis ticaret stratejisi olarak "ithal ikameci" politikalar
benimsenmistir. 1960-70 yillar1 arasinda ithal ikamesi stratejisi daha yogun bir sekilde
uygulanarak, ihracat caydirilmig ve i¢ pazara yonelik iiretim yapan sanayilere agirlik verilerek,

bu sanayiler yiiksek koruma duvarlariyla korunmustur. Ancak ithal ikamesi yapan sanayi
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dallar1 verimliligi artiran yeni teknoloji ve yontemlerden yararlanan, rekabet ederek fiyatlar
diigiiren tiniteler olamamigslardir. Yine bu sebepten kaliteli mal iiretimi, kalitenin 1slahi,
fiyatlarin  diisilk tutulmasi gibi bir sanayi terbiyesi ve gelenegi kuramamis ve
gelistirememiglerdir. Nedeni mal kalitesi ve fiyatlar bakimindan rekabetle karsi karsiya
olmamalaridir (Kiligbay 1991:129). Bu donemdeki 6nemli bir diger gelisme ise 1963 yilinda
AET ile imzalanan “Ortaklik Anlasmas1” olmustur. Yine bu Anlasma uyarinca dngoriilen

Gegis Siireci de bu tarihler arasinda yasanmustir.

1970’11 yillarin basinda ve sonlarinda goriilen iki biiylik petrol krizi Tiirkiye’yi de olumsuz
yonde etkilemis ve ihracat gelirinin biiylik bir kismi1 ancak petrol ithalatin1 karsilayacak
diizeye gelmistir. OPEC 1973 yilinda petrol fiyatlarin yaklasik dort katina ¢gikarmasi, petrolil
tiretim girdisi ve tiiketim amaci ile kullanan {ilkelerin evvela dis 6demelerinde sonrada tiim
ekonominin biitiiniinde sikintilara yol a¢gmistir. Bu donemde sanayilesmis {iilkeler petrol
sokunu giiclii yapilar1 ve ihra¢g mallarinin fiyatlarii yiikselterek olumsuz tesirleri bagka
ilkelere aktararak Onemli bir sikinti yagamadan agmis ancak gelismekte olan {ilkeler i¢in
durum ayn1 olmamistir. D&viz rezervleri sinirli, 6demeler dengesi aleyhte, dis borglar1 biiytik
oldugundan petrol sokunun dogrudan tesirlerine ve ihra¢ mallar1 fiyatlarinin artis1 nedeniyle
de dolayl tesirlerine maruz kalmislar ve bu soklar1 gelismis iilkeler gibi ihrag yoluyla transfer

edememislerdir (Kiligbay, 1991 : 154).

Ayrica, 1974 yili1 Kibris Barig Harekat1 sonrasinda, ABD’nin Tiirkiye’ye ambargo koymasi dis
ticaretini olumsuz yonde etkilemistir. 1970°1i yillarin sonunda 6demeler dengesindeki agik
biiylimiis, ekonomik ve siyasi istikrarsizlik artmis, doviz darbogazi nedeniyle iiretim durma
noktasina gelmistir. Ayrica bu donemde uygulanan Keynesyen iktisat politikalari, uzun siire
ekonomik canlanmay1 saglamakla (biliylime hizi ortalama % 5,5) birlikte; sonugta 6nemli

oranda kamu finansman agigina neden olmustur.  Ancak anilan donemde Tiirkiye
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ekonomisinin tedricen enflasyonist bir siirece girdigi de goriilmektedir. 1961 yilinda % 1,6
dolayinda gerceklesen enflasyon orani, 1970 yilinda % 8,1’e, 1971 yilinda aniden % 16,5’e ve

daha sonra da 1979 yilinda % 56,8’e tirmanmistir (Akyildiz, Eroglu, 2004).

1980 yilinin Ocak ayinda daha 6nceki ekonomik paketlere kiyasla radikal 6nlemler igceren “24
Ocak kararlar” yiiriirliige konulmustur. Temel amaci iilke ekonomisinin serbest piyasa
mekanizmas1 kurallarina gore islemesini saglamak ve diinya ekonomisi ile biitiinlesmeyi
gerceklestirmek olan bu ekonomik program ile birlikte Tiirkiye, lilke ekonomisini disa kapali
bir hale getiren ithal ikamesine dayali sanayilesme stratejisini terketmis ve “ihracata dayali
sanayilesme” stratejisini benimsemistir. 24 Ocak Kararlari’nin en 6nemli yonii; disa yonelim
ve liberalizasyonun agikca telaffuz ediliyor olmasidir (Rodrick, 1990). 1980 sonrasi devlet
destegi, dis kredi saglanmasi ile dig ticaret iliskilerinin kurulmasinda aktif rol oynamustir.
Ancak 0Ozel sektoriin yararlanmasi diislintilen ulusal finansman olanaklarina devlet yeni
vergiler, fon kesintileri ile ortak olmus, imalat sektoriiniin 6zel sektore birakilmasi da, devletin
biraktig1 boslugu dolduramamasi ve i¢ borclanma ile ekonomideki kaynaklarin devlete
kanalize olmasi nedeniyle basarilamamistir. Bu durum finansman olanaklar1 daraltdigi gibi
yatirim istegi ve giiciiniin de konut yatirimlarina kaymasina neden olmustur. Yine uygulanan
iktisat politikalarinin bir iirlini olan enflasyon ihracat giiciinii azaltmis ve sanayiye bagl
ihracat hedefine ulasilamamistir (Kilicbay, 1991:97). Bu dénemde ihracat icinde tarim
iriinleri pay1 hizla gerilerken sanayi mallarinin pay1 6nemli oranda artis gostermistir. Nitekim
1980 yilinda % 36 olan sanayi iirlinlerinin toplam ihracat i¢indeki payr 1990 yilina

gelindiginde % 80’e ulagmustir.

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde baslatilan liberalizasyon odakli yeni modelin uygulamasi,
1980-83 doniisiimii ile baslamis, bu donemde ortaya ¢ikan bankerler krizi ile sekteye ugramis

buna karsiik 1988 ve 1989’da yiiriirlige konulan uygulamalarla tamamlanmustir.

45



Liberizasyon odakl1 yeni model ¢ergevesinde; 1984 yilinda I ve II Sayili Liberizasyon listeleri
yuriirliikten kaldirilarak dis ticarette serbestlesme ve global ekonomiyle entegrasyon siireci

baslatilmis; sabit kur sistemi terk edilerek esnek kur politikasi uygulamaya konulmustur.

1989 yilinda, Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun ilanina kadar olan siirecte bu karara 6n
hazirlik niteliginde kabul edilebilecek adimlar {i¢ eksen iizerinde gerceklesmistir (S6nmez,

2003: 320).

Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve gelistirilmesi kapsaminda; Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun ¢ikarilmasi (Temmuz 1981) ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) kurulmasi
(Subat 1982), Agustos 1989°da 32 sayili karar ile dis finansal serbestligin saglandigi donemde

finansal aracilarin yapilanmasi ve finansal araglarin ¢esitlenmesi saglanmistir.

Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde liberalizasyon kapsaminda, faizlerin tamamen
serbest birakilmas: (Ekim 1988) gerceklestirilirken; kambiyo ve sermaye hareketlerinde
liberalizasyon kapsaminda ise, TCMB biinyesinde olusturulan Doviz ve Efektif Piyasasi ve
Kur Belirleme seanslart uygulamasi ile kurlarin TCMB ve bankalar tarafindan ortak

belirlenmesi ilkesinin yiiriirliige konulmas1 gergeklestirilmistir.

1567 sayili Tiirk Parast Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili olarak Temmuz 1984 tarihinde
cikarilan Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 30 Sayili Karar, 1989 tarihine kadar
kambiyo rejiminin esasini olusturmus, bu tarihte 32 Sayili Karar ile her tiirlii dovizin ithali
serbest birakilmistir. 1990 yilinda Kambiyo Rejimi daha da liberallestirilerek Tiirk Lirasi’sinin
konvertibilite 6zellikleri gliclendirilmis ve 32 sayili Karar'da yapilan degisiklikle, TL ile

ihracat ve ithalat serbest birakilmistir.

1977 yilindan sonra durgunluga giren ve 1980 yilinda % 2,8 oraninda kiigiilen Tiirkiye

ekonomisi, tekrar yeniden canlanma donemine girmis ve Korfez Krizinin patlak verdigi 1990
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yil1 da dahil on yillik dénem icerisinde ortalama yillik % 5,26 oraninda biiylime kaydetmistir.
Ancak bu on yillik donemde dis bor¢ stoku artarken; 1993’de kamu kesimi finansman
aciginin GSMH’ye oram1 % 12’ye kadar tirmanmustir. Ayrica bu donemde yasanan eski
komiinist iilkelerde siirmekte olan liberal ekonomiye gecis siireci ile biitiin diinyada yasanan
globallesme stirecinin birlikte ortaya ¢ikardigi global mali kriz nedeniyle Tiirkiye ekonomisi
1994 yilinda tekrar tikanmis, bu durum 5 Nisan Istikrar Tedbirlerinin uygulanmasi sonucunu
dogurmustur. TL % 39 oraninda tekrar devaliie edilmis ve boylece ihracat arttirilarak dis
ticaret ac181 kapatilmaya ve dis bor¢ ddemelerinin gergeklestirilmesine ¢alisilmistir. Ancak bu
stirecin bedeli i¢eride % 149 oraninda enflasyon ve ekonomide de % 6,1 oraninda daralma

olmustur.

1995 yilinda, bir yandan uluslararasi ticaretin serbestlesmesinin saglanmasi amaciyla II.
Diinya Savasi'ndan sonra baslatilan GATT siirecinin tamamlanmasi ile olusturulan Diinya
Ticaret Orgiitii'ne (DTO) iiye olunurken diger yandan, 1.1.1996 tarihinden itibaren AB ile
giimriik birligine gidilmesi karara baglanmistir. Tiirkiye acgisindan ilk olarak 20.12.1995°de
Resmi Gazete’de yayinlanan Bakanlar Kurulu karari ile 12 ve 22 yillik listelerde ertelenen son
indirimler yapilmis ve yine bu listelerle ilgili Ortak Giimriik Tarifesi’ne (OGT) iliskin
uyumlar gergeklestirilmistir. Sonra 1 Ocak 1996 tarihi itibar1 ile AB’den ithal edilen sanayi
iriinleri iizerindeki glimriik vergileri sifirlanirken, giimriik vergilerine es etkili vergiler de
(damga ve belediye resmi, harclar ve fonlar vb.) kaldirilmistir. Ayrica ithalat yasaklamalari,
kota gibi miktar kisitlamalarin1 ve es tedbirlerin (ticari-teknik engelleri, idari engeller, standart
engelleri) kaldirilmasi da bunlara eklenmistir. Diger taraftan {iciincii iilkeler i¢in uygulanan
vergiler, bazi hassas triinler disinda, AB’nin belirledigi OGT seviyesine ¢ekilmistir

(Dagdelen, 2004). Giimriik birligine giris siireci ticari liberalizasyon agisindan son geligsmedir.
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Finansal serbestlesme ayaginda ise son adim; 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” ile atilmistir. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalarini tesvik etmek,
yabanc1 yatirimeilari yerli yatirimcilarla esit muameleye tabi kilmak ve yabanci yatirimcilarin
Tirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis, tasfiye, tazminat ve lisans
bedellerini yurt disina serbestce transfer edebilmelerini teminat altina almak maksadiyla

17.06.2003 tarihli ve 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ¢ikarilmistir.

2.2 TURKIYE’YE ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Tiirkiye yabanci sermayeyle, Osmanli imparatorlugu’nun son déneminde tanismis olmakla
birlikte 1980 Oncesi doneme kadar iilkede finansal piyasalar miidahaleci politikalarla
yonetilmistir. 1970lerin ortalarindan itibaren goriilmeye baglanan agir bir ekonomik bunalim
24 Ocak 1980’de bir dizi istikrar tedbirlerini giindeme getirmistir. 1980’den itibaren
uygulamaya koyulan i¢ ve dis finansal serbestlesme politikalari, 1989°da ¢ikarilan 32 sayili
Karar ile sonuclanmis ve 1990 yilinda Tiirk Lirasi’nin konvertibilitesi saglanirken, sermaye

hareketleri de tamamen serbestlesmistir.
Grafik 4. Tiirkiye’ye Net Sermaye Hareketleri (Milyon ABD Dolar)
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Kaynak: T.C. Merkez Bankasi
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19801i yillardan itibaren uygulanan bu liberallesme politikalari ile birlikte Tiirkiye’ye yabanci
sermaye girislerinde (IMF kredileri dahil) 6nemli artislar meydana gelmistir. 1980 yilinda 2,6
milyar ABD Dolar1 olan yabanci sermaye miktar1 1990 yilinda 4 milyar ABD Dolari’na, 1993
yilinda ise 8,9 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmistir. Bu artiglar daha ¢ok portfoy
yatirimlar1 ve diger yatirimlarda gerceklesirken dogrudan sermaye yatirimlari sinirh diizeyde

kalmugtir.

Tiirkiye’de iki kriz doneminde (1994, 2001) ise biiylik oranda sermaye ¢ikislar1 goriilmiis,
2002 yilindan 2007 yilina kadar artan sermaye hareketleri 44,7 milyar ABD Dolar1 ile en
yiiksek seviyesine ulagmistir. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de yatirim yapmalarini tesvik
etmek, yabanci yatirimcilart yerli yatirimcilarla esit muameleye tabi kilmak ve yabanci
yatirimcilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan net kar, temettii, satis, tasfiye,
tazminat ve lisans bedellerini yurt disina serbestge transfer edebilmelerini teminat altina almak
maksadiyla 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ¢ikarilmistir. 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli sirketler i¢in izin
prosediirii ve asgari sermaye sartin1 kaldiran Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) Kanunu ile
yatirim ve yatirimci taniminda uluslararasi standartlara uyulmasi 6ngoriilmektedir. Bunun
yani sira, Kanun, halen yiirtirliikte olan 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununda yer
alan, milli muamele (vergi ve diger uygulamalar), kar ve temettii transferi ile sirketin tasfiyesi
veya satilmasi hallerinde sermaye payinin yurt disina transferi serbestisi ve yabanci teknik
personel calistirilmasi serbestisi gibi ilkeleri korumakta; gayrimenkul edinimi, uluslararasi
tahkim ve kamulastirmaya karsi koruma gibi konularda ise Anayasa ve diger kanunlarda var

olan hiikiimleri teyit etmektedir.
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Kanun’un yiiriirliige girmesinin ardindan yabanci sermaye yatirimlar1 iginde dogrudan
yatirimlarin pay1 artmis ve 2003 yilinda 1,2 milyar ABD Dolar seviyesinden 2007 yilinda

19,9 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmistir.

Eyliil/2008 tarihinde Lehman Brothers’in iflas1 ile kiiresel boyuta tasinan ABD kaynakli
Mortgage Krizi ile uluslararast sermaye hareketleri diisiise gecmistir. Finansal krizin
uluslararas1 dogrudan yatirimlar {izerine etkisi sektorlere ve bolgelere bagl olarak farklilik
gostermektedir. 2008 yilinda uluslararas1 dogrudan sermaye akimlarindaki diisiisten en ¢ok
gelismis llkeler etkilenmigtir. Diger taraftan, gelismekte olan iilkelere yapilan uluslararasi
dogrudan yatirimlar 2008 yilinda artarak devam etmistir. 2009 yilinda ise Tiirkiye’ye yapilan
uluslararas1 sermaye hareketleri 8,3 milyar ABD Dolari’na gerilemistir. 2010 yilinda ise 57

milyar ABD Dolar1 sermaye girisi olmustur.

2.3 FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE MAKRO DEGIiSKENLER

UZERINDEKI ETKILERI

Finansal liberalizasyonun tam anlamiyla kuramsallastirilmasi, 1950-1960’11 yillarda kendini
lyice gostermeye baglayan Parasalct Okul diger adiyla Chicago Okulu’ndan Milton Friedman,
Avusturya lktisat Okulu’ndan politik iktisatgt Friedrich Hayek ve bu akademisyenlerin

Ogrencilerinin onciiliiglinde gergeklestirilmistir (Dagdelen, 2004).

1929 krizi sonrast donemin hakim yaklagimi olan Keynesyen politikalar elestiren Friedman
ve Hayek’in goriigleri 1970°li yillarin basinda yasanan ekonomik kriz sonrasi arayislar
neticesinde ilgi gérmeye ve uygulanmaya baslamistir. Diger taraftan bu noktada McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’un finansal liberalizasyonu teknik detaylar1 ile ortaya koyan

iktisatgilardir.  McKinnon(1973) ve Shaw(1973)’in oOnciiliiginde temeli atilan finansal
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liberalizasyon teorisi, daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce

gelistirilmistir (Giiloglu, Altunoglu, 2002).

Bu iktisat¢ilara gore, finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci ekonomik biiyiimeyi

hizlandirmaktir. Bu siireg iki sekilde ger¢eklesmektedir:

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide tasarruflar artar ve
kisiler gelirlerinin biiyiik bir kismini finansal aktif bigiminde tutmaya baslarlar. Finansal aktif
stokunun artmasi likidite ihtiyacinin azalmasina yol acar ve yatirimlar i¢in gerekli kredilerin
bulunmasini kolaylastirir. Faiz oranlariin artmasi miitesebbislerin yatirim talebini bir miktar
olumsuz etkilese de, ekonomide ddiing verilebilir fonlarin miktar1 artacagindan yatirimlar ve
dolayistyla ekonomik biiyiime artar. Ancak mevduat faiz orani, sermayenin marjinal verimlik
oranin1 agsmamalidir. Eger asarsa girisimciler yatirim yapmak yerine faiz geliri elde etmeyi

tercih ederler.

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirimlarin finansmani igin, i¢ ve dis kredi
bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi, yatirilabilir kaynaklarin sadece bir kismini
yatirima doniistiirse bile, tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiylik rol oynar.
Finansal aracilar, ger¢eklesme ihtimali yiiksek yatirim projelerini bulup finanse ettigi siirece,
bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte ¢ogalan ve daha verimli hale
gelen arac1 kurum faaliyetleri, getirisi ¢ok yiiksek projelerin finanse edilmesini saglar. Sonugta

yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak ekonomik biiyiime hizlanir.

Neoliberal Iktisatilara gore, sermaye akimlari sermaye yogun gelismis iilkelerden,
sermayenin kit faktdr oldugu gelismekte olan iilkelere dogrudur. Ciinkii gelismekte olan
tilkelerde sermayenin karlilik orani, gelismis iilkelere gore daha fazladir. Uluslararasi sermaye

akimlarinin sebepleri, Portfolyo Dengesi Yaklasiminda da incelenmistir. Portfolyo dengesi
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yaklagimina gore, sermaye akimlarinin temel nedeni, ulusal ve uluslararasi aktifler arasindaki

getiri farkliligidir (Aklan, 2002) .

1989 yilinda finansal serbestlesme siirecini tamamlayan Tiirkiye’de, 1989 yilinda 540 milyon
ABD Dolar1 seviyesinde gerceklesen uluslararasi sermaye haretketleri 2007 yilinda diinyadaki
seyrine paralel olarak 44,7 milyar ABD Dolarina kadar ¢ikmistir. Bu dénemde tasarruf
egiliminde bir artis ortaya c¢ikmazken; borgla finansmanin 6nemli Olgiide arttig1 ve cari

islemler dengesinin biiyiik oranda agik verdigi goriilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Baz1 Ekonomik Biiyiikliikler (1989-2010)

Yillar Sermaye . Gayrisafi sabit Iilt)/[(:;ﬁ(ztz(;k Dlz\];z:ﬁeszti()k Cari islen}ler
hareketleri  sermaye/GSYH . e . dengesi
yonetim) yonetim)
Milyon $ % Milyon TL Milyon $ Milyon $
1989 540 23.5 42 23.056 938
1990 3.989 23,0 57 26.034 (2.625)
1991 (2.397) 23,2 98 27.285 250
1992 3.648 22.9 194 28.401 974)
1993 8.903 25,5 357 31.444 (6.433)
1994 (3.917) 23,7 799 33.404 2.631
1995 4912 23,3 1.361 33.893 (2.339)
1996 5.483 25,8 3.149 32.487 (2.437)
1997 6.941 26,5 6.283 31.611 (2.638)
1998 (1.071) 22,9 11.613 32.446 2.000
1999 5.349 18,9 22.920 34.634 (925)
2000 12.935 20,4 36.421 40.514 (9.920)
2001 (4.327) 15,9 122.157 38.729 3.760
2002 7.537 16,7 149.870 56.773 (626)
2003 7.112 17,0 194.387 63.346 (7.515)
2004 14.184 20,3 224.483 68.583 (14.431)
2005 37.307 21,0 244.782 64.643 (22.309)
2006 38.178 22.3 251.470 66.576 (32.249)
2007 44.717 21,4 255.310 67.120 (38.434)
2008 35.024 19,9 274.827 69.757 (41.959)
2009 8.327 16,8 330.005 74.054 (13.991)
2010 37.062 - 352.841 77.904 (48.528)

Kaynak: TCMB, T UIK, Hazine Miistesarligt
Not: Gayrisafi sabit sermeye/GSYH oraninda 1989-1997 yillarinda 1987 bazli, 1998-2009 yillarinda 1998 bazli

GSYH serisi kullanilmwugtir.
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Tirkiye’deki bazi ekonomik biiyiikliiklere bakildiginda; 1989 yilinda finansal liberalizasyon
siirecini tamamlayan {ilkede; 1989 yilinda 42 milyon TL olan merkezi hiikiimet i¢ borg stoku
352,8 milyar TL’ye, dis bor¢ stoku 23 milyar ABD Dolarindan 77,8 milyar ABD Dolarina
ulagmistir. Cari islemler dengesi ise 1989 yilinda 938 milyon ABD Dolar1 fazla verirken
2010/Ocak ayina kadar sadece sermaye cikislart oldugu dénemlerde fazla vermis ve 2008
yilinda 41,9 milyar ABD Dolar1 diizeyine kadar yiikselmistir. Ayrica sanilanin aksine sabit
sermaye yatirimlarinda beklenen artig goriillmemis, 1988 yilinda GSYH i¢indeki payr %26,8
seviyesinde olan sabit sermaye yatirimlart sadece 1997 yilinda bu orana yaklagmig diger

yillarda bu oranin altinda seyretmistir.

Bu stirecte gozlenen diger bir gelisme ise yurtigi tasarruflarin GSMH i¢indeki payinda goriilen
diististiir. 1998 yilinda GSMH ig¢indeki pay1 %24,1 seviyesinde olan yurti¢i tasarruflarin bu
yildan itibaren gerileyerek 2009 yilinda %14,4 seviyesine inmesi Ozellikle 6zel kesimde
yatirim- tasarruf agigina neden olarak bu kesimin yurtdisindan kaynak temini neticesinde cari
islemler dengesinin de olumsuz bir seyir izlemesine neden olmustur. Ozel kesimde
tiiketiminin ise GSMH i¢indeki pay1 1998 yilinda %72,6 seviyesinden 2006 yilinda %385,5

seviyesine kadar yiikselmis, 2009 yilinda ise %81,4 olarak gerceklesmistir.

2.3.1 Biiyiime Uzerindeki EtKkisi

Sermaye hareketlerinin ekonomik biiylimeye katkisi ile ilgili yapilan ¢aligmalar agik bir sonug
vermemekle birlikte farkli tlirde sermaye hareketlerinin farkli etkileri olabilecegini
gostermektedir. 1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarinin yogun oldugu

dénem olmasi bu donemdeki verilerle ¢alisma yapilmasini gerekli kilmistir.
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Tablo 2. Sermaye hareketleri ile ekonomik bilyiime arasindaki iliski

hakkindaki ¢alismalar
Calisma Ulke sayist Yillar Biiyiimeye etki
Alesina, Grilli, and Milesi-Ferretti (1994) 20 1950-89 Iligki yok
Grilli and Milesi-Ferretti (1995) 61 1966—89 Iligki yok
Quinn (1997) 58 1975-89 +
Kraay (1998) 117 1985-97 Iiski yok
Rodrik (1998) 95 1975-89 Iiski yok
Klein and Olivei (2000) 92+ 1986-95 +
Chanda (2000) 116 1976-95 +/-
Arteta, Eichengreen, and Wyplosz (2001) 51-59 1973-92 +/-
Bekaert, Harvey, and Lundblad (2001a) 30 1981-97 +
Edwards (2001) 62 1980s iski yok
O’Donnell (2001) 94 1971-94 Iiski yok
Reisen and Soto (2001) 44 1986-97 +/-
Edison, Klein, Ricci, and Slek (2002) 89+ 1973-95 +/-
Edison, Levine, Ricci, and Slok (2002) 57 1980-2000 Iigki yok

Kaynak: Prasad, vd. 2003

Reisen ve Soto (2001) tiim sermaye hareketleri ¢esitlerinin ekonomik biiylime tizerine etkisi
incelenmis; 1886-97 tarihlerinde 44 iilke verileriyle yapilan ¢alismada, sadece dogrudan
sermaye hareketleri ve portfoy yatirimlart (hisse senedi {izerine) ile ekonomik biiylime
arasinda pozitif iligki gézlenmistir. Bosworth ve Collins (1999) tarafindan yapilan ¢alismada
da ise dogrudan sermaye yatirimlarinin ve banka bor¢lanmalarinin yurti¢i yatirim artisi ile
pozitif iligkili oldugu, portfoy yatirimlar1 arasindaki iliskinin ise pozitif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Yapilan calismalar1 6zetlemek
gerekirse; sermaye hareketleri ile biiyime pek ¢ok calismada iliski bulunamazken; pek
cogunda sermaye hareketleri cesitlerine gore farkli etkilerin ortaya c¢iktigi saptanmistir

(Prasad, Wei, Kose, Rogoff, 2003).
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Grafik 5. GSYH ve Net Sermaye Akimlar1 Degisim (% )
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Kaynak: TUIK “1987 bazli GSYH serisi”, Hazine Miistesarhigi “Odemeler dengesi istatistikleri”

Grafikte goriildiigii gibi; sermaye girislerinin ekonomik biliylime iizerinde olumlu etkisi
olmakla beraber, tersi bir durumda sermaye ¢ikisinin yasanmasi, ekonomik biiylimeye
olumsuz yansimaktadir. Tiirkiye 1989 — 2000 yillar1 arasinda baz1 yillarda %8 — 9 biiyiime
oranina ulagsmis olmakla birlikte, bu donemin biiyiime ortalamasi %3,9 dur. Bunun nedeni,
sermaye girislerine Ozellikle Tiirkiye i¢in portféy ve kisa vadeli hareketlere bagimli olan
bliylime siirecinin, portfdy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklik
nedeniyle kesintiye ugramasidir. Sermaye cikislarinin oldugu zamanlarda beklentiler ve
yatirim kararlar1 olumsuz etkilenmekte, risk priminin artmasi nedeniyle, bor¢lanma olanaklari
azalan kamunun piyasada etkin olmasi, faiz oranlarin1 yukar1 ¢ekmektedir. Dolayisiyla tiim bu
gelismeler sonucunda yatirim ve tiiketim azalmakta ve ekonomik daralma yasanmaktadir

(Cihan, 2005).

Kula (2003) tarafindan 1980-2000 yillarina sarih olarak yapilan ekonomik biiylime ve yabanci
sermaye hareketleri arasindaki korelasyonun incelendigi ¢aligmada; Yang (2002) tarafindan 9
iilke (Sili, Filipinler, Endonezya, Malezya, Tayland, Meksika, Kore, Brezilya, Arjantin)

verileri ile yapilan ¢alisma ile karsilastirma yapilarak agagidaki sonuglara varilmastir:
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v Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki korelasyon Sili
ve Filipinler i¢in negatif diger iilkeler i¢in Tiirkiye’de oldugu gibi pozitiftir. Ancak yalnmizca

Endonezya, Malezya 6rneginde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

v’ Finansal sermaye hareketleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye baktigimizda 5
tilke icin negatif, 4 iilke i¢in ise pozitif korelasyon oldugu goriilmektedir. Ancak elde edilen
korelasyonlar biitiin iilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamsizdir. Tirkiye i¢in hesaplanan

korelasyon pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir (Kula, 2003).

Onur (2005) tarafinda yapilan ¢aligmada ise; finansal kalkinma, finansal liberalizasyon ve
aciklik degiskenlerinin GSMH iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla kurulan otoregresif
modele gore, finansal liberalizasyon GSMH’y1 %7 azaltmasina karsilik, finansal kalkinmanin

%116 ve agikligin %15 arttirdig1 gézlenmistir (Onur,2005).

Insel, Sungur (2003) tarafindan yapilan ¢alismada da; uluslararasi sermaye akimlarinin
Tiirkiye ekonomisinde biiyiimeyi olumlu ve kalici etkiledigini, dolayisiyla yasam standardini

yiikseltmede olumlu etkilere sahip oldugunu séylemenin miimkiin olmadigi belirtilerek;

v" Dogrudan sermaye hareketleri biiylime oraninin yaninda, tiikketime, M2Y’ye, mevduat
bankalar1 bireysel-sirket ve tiiketici kredilerine ve mevduat bankalar1 ii¢ aylik vadeli mevduat

faiz artig oranina neden oldugu;

v Portfoy yatirimlan tiiketim, 6zel ve toplam yatirimlar, ulusal tasarruflar, para arzi
M2Y, Merkez Bankasi parasi, reel ve nominal kur artis oranlar1 ve enflasyon oranlar ile

nedensellik iligkilerine sahip bulundugu,

v' Kisa vadeli sermaye hareketleri, kamu sektorii nihai tiiketimine, 6zel sektor sabit

sermaye yatirimlarina, 6zel ve toplam imalat sanayi liretim artisina, cari agiklara, Merkez
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Bankasi parasina, reel DIBS faiz oram ve enflasyon orani artisna neden oldugu tespit
edilmistir.  Analiz sonucglarina gore incelenen donemde (1989-1999) sadece dogrudan
sermayenin ekonomik biiylimeye neden oldugu, digerleri ile biiyiime oran1 arasinda
nedensellik iligkisinin bulunmadigi ve uzun donemde sermaye hareketleri ile ekonomik

gostergeler arasinda kalici iliskilerin olmadigi saptanmistir (Insel, sungur, 2003).

2.3.2 Reel Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi

Yogun bir sekilde sermaye hareketlerine maruz kalan bir¢ok Latin Amerika tlkesi gibi,
Tiirkiye de reel doviz kuru degerlenmesi yagamistir. Sermaye girislerinin yarattigi doviz arzi
artisl, piyasadaki ayni doviz talebi karsisinda, doviz kuru iizerinde baski yaratmaktadir.
Sermaye hareketlerinin doviz kuru etkisi doviz piyasalarinin niteligine bagli olarak
degisebilmektedir. Sabit kur sisteminde; arz fazlasi merkez bankalar tarafindan sistemden
cekilerek ulusal rezervleri arttirirken; esnek ve dalgali piyasalarda bu mekanizma ulusal
paranin degerlenmesiyle sonuglanmaktadir (Keskin, 2008). Kisa vadede ulusal paranin
degerlenmesi enflasyonu bastirict etki yaratirken; uzun vadede ciddi olumsuzluklari
bilinyesinde tasimaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ile sonuglanan sermaye hareketleri
ihracati olumsuz etkileyerek; ithalata bagimliligi artirmakta; dis ticaret ve dolayisiyla cari

islemler dengesini de olumsuz etkilemektedir.

1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle, reel doviz kuru ani bir yiikselis
gostermis, bu yiikselis 1994 krizine kadar devam etmistir. Yiiksek enflasyonun devam etmesi
ve kur ¢apasina dayali yonlendirilen doviz kuru politikasi, sermaye akimlariyla beraber doviz
kurunda degerlenmenin devam etmesine neden olmustur. Ozlale ve Yeldan (2002), TL’ nin

1989 yil1 ve Mayis 2002 arasinda %18 degerlendigini belirtmislerdir.
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Grafik 6. Reel Doviz Kuru (1982 —2008)
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Kaynak : DPT
Reel Doviz Kuru (1982/0cak=100) 0,75 $+ 0,25 EURO agirhigma gore diizenlenmistir.
Reel Doviz Kuru (1987=100) 1 $+1,5 EURO agirligina gore diizenlenmistir.

Sermaye hareketlerine getirilen serbestiyle birlikte reel doviz kuru 1994 krizine kadar
degerlenmistir. 1994 yilinda yasanan krizden sonraki deger kaybindan sonra, reel doviz kuru
uzun bir donem boyunca artmis, 2001 yilinda ise yaklasik %30 deger kaybetmistir.
Dolayistyla kriz donemleri hari¢ Tiirkiye’ye giren net sermaye akimlarinin TL’yi gozle
goriiliir bir gekilde degerlendirdigi rahatlikla sdylenebilir (Cihan, 2005). Sermaye
hareketlerinin 6nemli bir hizla arttig1 2002 yilindan itibaren ise reel déviz kurundaki artiginin
da hizlandig1 goriilmektedir. Nitekim Keskin (2008) tarafindan 1992-2007 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de reel doviz kuru ve sermaye hareketleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin
arastirildig1 analiz sonuglarina gore; portf0y yatirimlar: ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin

uzun dénemde TL’nin degerlenmesine neden oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana biiyiikk Olclide artis gdsteren dis ticaret ve cari agigin
nedenleri arasinda ulusal paranin degerlemesi 6nemli bir yer tutmaktadir. Yasanan 2001
krizinden sonra yiiksek ekonomik biiylimelerin saglanmasi cari agigin nedenidir seklindeki
gorlisii savunanlarin yaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kuru {izerinde
belirleyici oldugunu ve kurun gecikmeli olarak cari acig1 belirledigi goriisii de

savunulmaktadir. Kasman vd. (2005) yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de bu iki degiskenden
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hangisinin cari agik iizerinde daha fazla etkili oldugunu aragtirmislar ve asir1 degerli TL nin
cari acik tizerindeki etkisinin ekonomik biliyiimeye gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.
Erbaykal (2007) tarafindan yapilan ¢alismada da hem ekonomik biliyiime hem de doviz kuru

cari acigin birer nedeni oldugu belirlenmistir (Erbaykal, 2007).
2.3.3 Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkisi

Finansal liberalizasyonun temellerini atan neoliberal &gretiye gore; sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi (dis finansal serbestlik) sonucunda tasarruflar sermaye darbogazi ¢eken
tilkelere akacak, diger bir deyisle ekonomik etkinligi gelistirerek biiylime ve istihdami
gergeklestirmek icin yurt i¢i tasarruflart yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde faiz oranini
yiikselterek tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari ¢ekilecektir. Bu siire¢ gelismekte olan
tilkelerdeki faiz oranlari uluslararasi faiz oranina inene kadar devam edecektir (Durusoy,

2000).

Berument ve Dinger (2004) VAR modeli ile sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin makro
ekonomik performansina etkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda sermaye akimlarmin kisa
donemde ¢iktt miktarini ve para arzini arttirici, fiyatlar ve faiz oranlarimi diisiiriicii etkisinin
oldugu sonucuna varmislardir. Altinkemer (1995), sermaye girislerini Tiirkiye ornegi ile
inceledigi calismasinda, finansal liberalizasyon sonucunda gelismekte olan iilkelerin sahip
oldugu risklerden dolay1 bu iilkelere yonelik sermaye hareketlerinin kisa vadeli ozellikler
gosterdigini belirlemistir. Kisa vade de sermaye hareketlerinin makro ekonomik gostergeler ve
faiz oranlari iizerinde ise olumlu etkileri olmasina ragmen, uzun dénemde bu iilkelerde makro
ekonomik dengelerin belirleyicilerinin kamu bor¢lanma geregi olmasindan dolay1 sermaye
akimlarinin faiz oranlar tizerindeki etkisinin sinirli oldugu sonucuna varmistir. Kaya (1998),
sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin modellenmesi iizerine Tiirkiye
ornegi ile yaptigi calismasinda, kisa vadeli sermaye hareketleri ile iilkelerin reel faiz

farkliliklar1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmistir.
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2.3.4 Kamu Aciklar1 Uzerindeki Etkisi

Sermaye akimlar1 sik1 maliye politikasi izleyemeyen kimi gelismekte olan iilkelerde kamu
kesimi tasarruf agiklarini daha da artiric1 yonde etkiler yaratabilmektedir. Kisa vadeli sermaye
girisleri kamu kesimince tiiketildigi 6l¢clide makro dengeleri bozmaktadir (Sever, Demir,

2009).

1989°da gergeklestirilen finansal serbestlesmenin ardindan Tiirkiye daha c¢ok kisa vadeli
sermaye hareketleriyle karsilagmaya baslamistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde
gbzlemlenen oynaklik, piyasadaki yiiksek arbitraj olanaklari, diisiik bliylime orani, yiiksek
enflasyon orani ve siirekli erken secim ortami gibi giiven vermeyen ekonomik ve politik
cevreden kaynaklanmistir. Bu degisiklik kisa vadeli spekiilatif yabanci sermayeye (sicak para)
serbestlik kazandirarak, i¢ piyasada biiyiik Ol¢iide likidite artigina yol agmustir. Bu tiir likidite
artist ise Oncelikle kamu harcamalarinin rahatlikla finanse edilmesine olanak saglayarak, kamu
harcamalarinin artmasina ve ayni zamanda yerli paranin deger kazanmasina neden olup
ithalat1 ucuzlatarak i¢ mal piyasasindaki toplam talep baskisinin artmasina yol ag¢mustir.
(Balkan, Biger, Yeldan, 2002:3) 1989-1990 yillarinda biiylimeye baglayan kamu finansmani
acig1 sorunu, yabanci sermaye ve yurti¢i tasarruflarin biiyiik bir bolimii bor¢lanma seklinde

kullanilarak, giderilmeye ¢alisilmis ancak bu var olan sorunu daha da derinlestirmistir.

Biitge acgig1 1990’lar boyunca kamunun siirekli artan faiz harcamalariyla birlikte c¢arpici
sekilde artmigtir. O donemlerdeki hiikiimetlerin hizla artan biitge agiklarina tam bir ¢oziim
bulma arayigina girmemesinin nedeni, 6zellikle daha kolay elde edilen sicak para basta olmak
lizere, yabanci fonlarin iilkeye girmesiyle birlikte gelen finansal rahatlik olmustur. Tiirkiye en
fazla sermaye girigini, blitce acignin devasa boyutlara ulastigr 1995 — 1998 yillar1 arasinda

yasanmistir.
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2.4 TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLER

Finansal krizler, 1990’1 yillarin basindan itibaren ekonomilerde daha sik goriiliir hale
gelmistir. Bu durumun en temel nedeni olarak da, 1980°li yillarin ikinci yarisindan itibaren
hizin1 giderek artiran finansal liberalizasyon kabul edilmektedir. Finansal liberalizasyon hem
krizlerin ortaya g¢ikmasinda hem de bir ekonomide ortaya ¢ikan bodyle bir krizin diger
ekonomilere yayilma riskinin artmasinda 6nemli bir rol oynamistir. 1990’11 yillarda art arda
ortaya cikan finansal krizler gostermistir ki finansal liberalizasyon siiregleri, lilkeye yabanci
sermaye girisinin hizlanmasina, faiz oranlar1 ve enflasyonun diismesine ve artan tiiketimin de
etkisiyle ekonominin bilyiimesine olanak saglamasina ragmen, enflasyon oranlarinin istenilen
seviyeye diisiliriilememesi ve ulusal paranin asir1 deger kazanmasi durumunda ithalat ve kisa
vadeli dis borglar hizla artabilmekte, ihracat azalabilmekte ve cari islemler dengesi
bozulabilmektedir ki, bu da doviz kurlar1 iizerinde biiyiik bir baski olusturarak devaliiasyon
beklentisine neden olmaktadir. Kisa donemli dis bor¢larin doviz rezervlerine orani yiikselirken
asirt degerli ulusal para nedeniyle ihracatta rekabet giicli zayiflamakta ve merkez bankasinin

izlenen doviz kuru rejimini devam ettirmesi imkansiz hale gelmektedir.

Gelismekte olan tlkelerdeki krizlerin bir ¢ogunda gozlemlenen bu siireg, devaliiasyon
beklentisi artan yabanci yatirimcilarin, yatirimlarimi geri ¢ekmesiyle ve acik pozisyonlari
yiiksek yerli bankalarin iflas edebilecegi endisesiyle hareket eden mevduat sahiplerinin toplu

olarak paralarin1 geri cekmesiyle finansal krizlere yol agmaktadir.

1991 yilindaki UNCTAD Ticaret ve Gelisim raporunda belirtildigi gibi, sermaye hareketleri
ekonomik diizenlemeleri daha kolay hale getirirken {ilkedeki yerli parayr daha pahali hale
getirmesi nedeniyle bankalarin yurt disindan daha az maliyetli olarak bor¢lanmasini cazip

kilmaktadir. Bu durum neticesinde artan borg yiikii, bir risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Uluslararas1 finansal piyasalarin igerisinde siirekli ve hizli bir bi¢gimde hareket eden
“spekiilatif sermayenin” durdurulmasi ya da kontrol edilmesine yonelik ilk tesebbiisler Asya
krizi sonrasinda ortaya c¢ikmistir. Asya krizinin Onemi, hem biiyiikliiglinden hem de
bulasiliciligindan kaynaklanmaktadir. Asya krizi oncesinde yasanan Avrupa Para Sistemi ve
Meksika krizlerinin etkileri daha smirli kalmistir. Asya krizi sonrasinda yasanan: Rusya,
Brezilya, Tiirkiye, Arjantin krizleri spekiilatif sermayenin durdurulmasina yonelik ¢abalarin

daha da kuvvetlenmesine neden olmustur.

Birgok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye ekonomisi de finansal serbestlesme
politikalariyla birlikte asir1 kredi verme, yetersiz sermayeli zayif bankacilik sektorii ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin {irettigi istikrarsizlik sorunuyla karsilagmistir. Finansal sistemin
temel yapisal sorunlarina ek olarak, yiiksek faiz, asir1 degerli kur, kamu finansman aciklar1 ve
cari islemler agig1 gibi finansal serbestlesme politikalarinin getirdigi istikrarsizlik sorunlari

finansal krizi tetiklemistir (Ural, Balaylar, 2007).

Finansal liberalizasyonun finansal krizler iizerindeki etkisini arastiran literatiirde pek ¢ok
calisma bulunmaktadir. Martin ve Rey (2002), finansal kiiresellesmenin varlik fiyatlari,
yatirimlar ve krizler iizerindeki etkisini analiz etmiglerdir. Gelismekte olan ve gelismis tilkeler
tizerinde yaptiklart c¢alismada sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin, gelismekte olan
tilkelerde varlik fiyatlarimi yiikselttigini, yatirimlar1 ve geliri arttirdigimi gostermiglerdir.
Martin ve Rey’e gore, sermaye kacislari, yatirnmlardaki ve gelirlerdeki diisiisler de krize eslik
eden unsurlar olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin, daha diigiik gelir seviyeleri olmalar1 ve
ahlaki tehlike ya da kredi smirlamalari gibi piyasa diizenlemelerinden yoksun olmalari

sebebiyle finansal krizlere daha egilimli olduklarini ileri stirmislerdir.

Wyplosz (2002) 1977-1999 donemini kapsayan, gelismis ve gelismekte olan toplam 27 iilkeyi

ele alarak yaptig1 calismasinda finansal serbestlesmenin riskli olup olmadigini aragtirmistir.
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Calisma bulgularina gore, finansal serbestlesmenin gelismekte olan {ilkelerde gelismis
iilkelere nazaran cokiislere sebebiyet verecek sekilde daha fazla istikrar bozucu nitelikte
oldugu belirlenmistir. Singh (2003) calismasinda serbestlesme, finansal krizler ve biiylime
konusunda yapilan ¢alismalardaki ampirik kanitlardan, genel olarak iki ana sonuca ulagmustir.
Birincisi, gelismekte olan iilkelerde serbestlesme ile ekonomik ve finansal krizler arasinda
yakin bir iliskinin oldugu konusunda giiclii kanitlar bulunmaktadir. ikincisi, serbest sermaye
akimlari, gelismekte olan tlkelerde gelismis iilkelere nazaran uzun dénemde daha zayif bir
ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir. Ekonomik krizler ve kisa donemde sermaye
hareketlerinin olusturdugu goriilen istikrarsizlik, bir tilkenin ekonomik gelismesini, sermaye
kacislarina sebebiyet vererek ve yerel yatirnmlar ile uzun donemli ekonomik biiylimeyi

azaltarak tehlikeye atabilmektedir.

Tornell, Westermann ve Martinez (2003), ¢aligmalarinda aktif finansal piyasalara sahip olan
baz1 llkelerdeki serbestlesme, krizler ve biiylime arasindaki iligkiyi ampirik olarak analiz
etmislerdir. Kredi piyasasinda ciddi eksiklikleri olan iilkelerde finansal serbestlesmenin daha
hizli biiylimeye sebep olurken bir yandan da krizlerin olus sikligini arttirmakta oldugunu

belirtmislerdir.

Tornell, Westermann ve Martinez (2004), 52 {ilkenin 1980-1999 dénemini kapsayan verilerini
kullandiklar1 ¢aligmalarinda, gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmenin ardindan
ticari serbestlesmenin ortaya ¢iktigin1 bunun da finansal kirllganlhiga sebep oldugunu ve kriz
sikligimi arttirdigin1 gostermislerdir. Yine de, finansal serbestlesmenin daha yiiksek oranda

gayri safi milli hasila artisina sebep oldugunu 6ne siirmiislerdir.

Wang (2007), zamanindan oOnce (vakitsiz) gerceklesen sermaye hareketlerindeki
serbestlesmenin  1997-1998 Asya krizi dahil olmak {izere ¢esitli finansal krizlere direk

sebebiyet verdigini ileri siirmiistiir. Ulkelerin, etkin yerel diizenleyici sistemler ve finansal
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yapilar olusturmalarindan 6nce sermaye hareketlerindeki serbestlesmeyi ertelemelerini ya da
sermaye kontrollerini siirdiirmelerini tavsiye etmistir. Ayrica Asya krizini yasayan Malezya ve
Cin orneklerine dayanarak bir iilkenin birbirini izleyen, tedrici reformlar yapmasina ek olarak
kesin diizenleyici alanlara sahip olmasi ve bagimsiz finansal politika yapma giiciini

siirdiirmesi gerektigi sonucuna varmistir.

Literatiirde finansal serbestlesme politikalarinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini
inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Esen (2000), finansal acikligin etkilerini arastirdigi
calismasinda 1980-1993 donemini kapsayan veriler kullanmigtir. Calismasinin bulgularina
gore, faiz ve doviz oranlari, sermaye akiglar1 tarafindan belirlendigi i¢in dis borglar, mevcut
sermaye hesabi dengesi ile olan uyumunu kaybetmekte, bu da mevcut hesaplar ve sermaye
hesabinda istikrarsiz dalgalanmalara sebep olmakta ve kontrol edilemeyen dis bor¢lanma ile
sonuclanmaktadir. Utkulu ve Kahyaoglu (2005) ¢alismalarinda Tiirkiye ekonomisinin ticari ve
finansal agikliginin biiyiime iizerine ve kriz ortamina siiriiklenmesindeki etkilerini 1990-2004
donemi i¢in arastirmislar ve Tiirkiye’de finansal agiklik ekonominin siirekli olarak resesyonda
kalmasina neden olurken, ticari agiklik biiyiimeyi pozitif yonde etkilemistir. Yaprakli (2007)
calismasinda ticari ve finansal disa agilmanin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisini hata
diizeltme modeli ile arastirmistir. Elde ettigi sonuclara goére, ekonomik biiylimenin ticari

acikliktan pozitif, finansal acikliktan negatif yonde etkilendigini belirtmistir.

Korkmaz, Cevik, Birkan (2010), finansal disa agikligin ekonomik biiylime ile krizler
tizerindeki etkisi diizeltme etkisi (treatment effect) modeli ile 1990-2008 donemi arasinda liger
aylik makro ekonomik veriler kullanilarak arastirmis ve finansal disa agikligin artmasinin kriz
olasiligin1 arttirdigi ve buna bagli olarak ekonomik biiyiimeyi (% 0.0031 oraninda)

diisiirdiigiinii tespit etmislerdir.
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Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin bir¢ogunda kamu kesimi aciklar1 kontrol altina
alinmadan mali piyasalarin kontrolsiiz sekilde liberallestirilmesi bazi sorunlar1 da beraberinde
getirmistir. Yabanci sermaye girigleri piyasada yarattigi likidite bollugu, borg¢ verilebilir
fonlarda artis, bor¢ stokunda ve mali varliklara talepte artisa ve sonugta mali varlik
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Ayn1 zamanda devletin miidahalesi olmadigi durumlarda
yerli paranin agiri degerlenmesine ve cari igslemler dengesinin bozulmasina, para arzinda
azalmaya ve sonugta faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki
yiikselis ise yabanci sermaye akimlarinin artis1 ile sonuglanarak goreli fiyat yapisinin
bozulmasina ve finansal kirilganli§in artmasia ve ekonominin krize duyarli hale gelmesine
yol agmaktadir. Sermaye girislerinin ardindan ekonomi asir1 1sinmakta, asirt degerlenen ulusal
para ve artan cari acik ya da kamu agiklarimin ardindan biiyiik sermaye ¢ikislari meydana

gelmekte ekonomiyi krize siirliklemektedir.

Yabanci sermaye girisleri

v
Likidite bollugu
Kamu harcamalari Borg verilebilir Yerli para
finansman fonlarin artig1 degerlenme
kolaylig1
v
Kamu Borg stokunda Cari islemler
harcamalarinda artis artis ac1g1 artigt

Sekil 1. Yabanci Sermaye Girisleri Etkisi

Sermaye girisine bagl olarak ortaya ¢ikan sorunlarin kismen miicadele edilebilecek sorunlar

oldugu sdylenebilir. Yukarida agiklanan etkiler birbirini besleyen bir siire¢ olarak devam
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etmekte; kamu harcamalarinda ve bor¢ stokunda meydana gelen artiglar, borglanilarak
asilmakta, cari islemler dengesi acid1 ise yabanci sermaye girisleri ile finanse edilmektedir.
Ancak biiyilkk miktarda sermaye girisi olmasi iilkede halihazirda bulunan ekonomik
dengesizlikleri uygulanan yanlis politikalarla birlestiginde siirdiiriilemez boyutlara

getirebilmektedir.

Nitekim 1993 yilinda bir 6nceki yila gore 1,5 kat artarak 8,9 milyar ABD Dolar1 net sermaye
girisi sonucunda TL’nin asir1 degerlenmesi dis ticarette rekabet giiciiniin kaybedilmesine ve
1990 yilinda 250 milyon ABD Dolari fazla veren cari islemler dengesinin, 1993 yilinda 6,4
milyar ABD dolar1 agik vermesine neden olmustur. Finansal serbestlesme sonucu artmaya
baslayan dig borglar1 baski altina almak icin 1989°dan itibaren i¢ piyasadan borglanma
stratejisi benimsenmis, bu durum ise i¢ faiz oranlarinin ve dolayisiyla sermaye hareketlerinin
biiylik oranda artmasina neden olmustur. Kisa vadeli dis bor¢ stoku 1989 da 5,7 milyar ABD

Dolarindan 1993 yilinda 18,5 milyar ABD Dolarina kadar yiikselmistir.

Faiz oranlarindaki artig1 diisiirmek isteyen hiikiimet 1993°lin son g¢eyreginden itibaren kisa
vadeli ihaleleri iptal etmis, Merkez Bankasi avansi kullanilarak piyasaya enjekte edilen
likidite artan belirsizlik ortaminda dovize yonelmistir. Bankalarin da acik pozisyonlarim
kapatmak icin dovize yonelmesi, Merkez Bankasi’nin kuru dengelemek i¢in doviz satiginin
ardindan doviz rezervlerinin azalmasina ve sonunda TL’ nin %53 oraninda devaliie edilmesine
neden olmustur. Doviz tevdiatlarinin bankalardan ¢ekilmeye baglamasi ile para krizi genel bir

krize donlismiistiir.

Asil sorun sermayenin ani ¢ikisinda ortaya c¢ikmaktadir. Yabanci sermaye hareketlerinin
tersine donmesinde en 6nemli neden ise ev sahipligi yapan iilkedeki makro ekonomik
bozulmalardir. Bu bozulmalar ise genellikle yerli paranin asir1 degerlenmesi, kredilerde asir1

patlama ve finansal varlik fiyatlarinda olusan spekiilatif kopiik gibi sermaye girislerinin
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yukarida acgiklanan etkileri nedeniyle otaya c¢ikan degisimlerdir. Sermaye hareketlerinin daha
cok faiz arbitrajindan kaynaklanan kisa vadeli sermaye akimlarindan olugmasi yabanci
sermayenin llkeden ¢ikisini kolaylastirmaktadir. Kisa vadeli sermaye akimlar1 spekiilatif bir
yapiya sahiptir. Kisa vadeli sermaye akimlari ile elde edilen fonlar, genellikle cari islemler
bilancosunun finansmaninda kullanilmaktadir. Sermaye girisi llkenin ulusal parasinin
degerlenmesine neden oldugundan yabanci iilkelerin dogrudan yatiim maliyetleri
yiikselmektedir. Bu nedenle sermaye akimlar1 genellikle kisa vadeye sahip sermaye girisleri

seklinde gerceklesmektedir (Aklan, 2002).

Biitge aciklar1 ve cari acikla miicadelede sicak para girisini 6nemli bir kaynak ve dayanak
noktas1 goren ekonomik yap1 boylesi bir ani ¢ikista ¢ok yliksek reel faizlerle kaynak arayisina
girmek zorunda kalirken bu siirecte vadeler kisalmakta ve bor¢clanma maliyetleri
yiikselmektedir. Ancak yiikselen faiz oranlar1 da bir noktadan sonra sermaye cikisina engel
olamamakta; iilkenin rezervleri hizla tiikkenmeye baslamakta ve piyasadaki giivensizlik
yabanci paraya asirt bir talep neticesinde ulusal rezervlerin yeterli olmadigi durumda iilke

devaliiasyon yapmak zorunda kalmaktadir. Sonugta iilke finansal krize girmektedir.

Kronik enflasyon, yiiksek reel faiz oranlar1 ve gittikce bozulan bor¢ dinamikleri nedeniyle
sorunlar yagayan ekonomisini istikrara kavusturmay1 amaclayan Tiirkiye, 1999 Aralik ayinda
uluslararas1 finans kuruluslarinca desteklenen doviz kuruna dayali bir istikrar programi
baslatmistir. Amaci enflasyonu diisiirmek, siirdiiriilemez kamu i¢ bor¢lanma siirecine son
vermek ve ekonomik biiylimeyi yeniden saglamak olarak belirlenmistir. Program, enflasyonist
bekleyislerin asag1 cekilmesi, siki maliye politikasinin uygulanmasi, doviz kurlarinin
hedeflenen enflasyon c¢ipasina baglandigi para politikasi, likitide genislemesini yabanci

kaynak girisine baglayan bir ¢erceveye oturtulmustur.
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2000 yilinin ilk yarisinda program olumlu makro ekonomik sonuglar1 ortaya koymustur.
Enflasyon 80’li yillardan bu yana en diisiik seviyeye gerilemis, ekonomi canlanmis, faiz
oranlart asagi cekilmis, uygun kosullu dis finansman artig1 yaratilmis, yapisal reformlarin
hayata gecirildigi gozlenmistir. Bu silire¢ igerisinde en biliyiikk olumsuzluk, dis ticaret

acigindaki biiylime olmustur (Karagor, 2006).

Tiirkiye’ye 1999 yilinda 5,3 milyar ABD Dolar1 diizeyinde olan net sermaye girisi 2000
yilinda Kasim aymna kadar 10,3 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmis, biiyliik oranda
sermaye girigi neticesinde artan likiditenin faizlerde biiylik diisiis meydana getirmesi ve
boylelikle artan harcama ve kredi talebi, bu canlanmayla ithalat talebinin artis gdstermesi ve
TL’deki reel degerlenme gibi nedenlerle cari agigin GSMH’nin % 4,8’ine yiikselmesi,
uygulanan programin siirdiiriilebilirligi konusunda yabanci spekiilatorleri siipheye itmeye

baglamistir.

Mevcut tabloyu (sicak para girislerini) tamamen tersine c¢eviren ilk darbe, Kasim ayinda
yabancilarin net 4,8 milyar dolar menkul deger satarak bunu yurtdigina g¢ikarmalar ile
gergeklesmistir. Net dis varliklardaki bu daralma, programin para politikasi geregince, parasal
tabana da yansimistir. Ekonomide ortaya c¢ikan parasal daralma finansal piyasalarda aninda
hissedilmis ve bankalar arasi gecelik faizlerde sok ylikselmeler meydana gelmistir.
Baslangigta sermaye girislerinin neden oldugu faizlerdeki diislisiin devam edecegini umarak
acik pozisyonlarini genisleten Tiirk bankacilik sistemi, spekiilatif sermaye ¢ikislarinin yol
actig1 sok faiz yiikselisleri karsisinda 22 Kasim 2000 giinii ciddi bir likidite krizi igine girmis
ve lilkeden sermaye kacisi ve devalilasyon korkusu 6 Aralik’ta IMF’nin kredi destegiyle

durdurulmustur.

2000 Kasim Krizi’nin ardindan, 1999 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin performans kriter

degerleri gozden gegirilmis olmasina ragmen, bankacilik sisteminin kirilgan yapisi devam
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etmistir. Ozellikle, faizlerdeki hizl1 yiikselis kamu bankalar1 ve bazi dzel bankalarin mali

yapilarin1 bozmus ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal sorunlarin1 daha da agirlastirmistir.

Bir tiirlii istikrara kavusamayan piyasalar, 19 Subat 2001 giinii Cumhurbagkani ile Bagbakan
arasinda ortaya ¢ikan siyasi siirtiismenin kamuya yansitilmasi ile tekrar kizismistir. Hazine
ihalesi oncesindeki bu gelismeler, uygulanan 1999 Enflasyonu Diisiirme Programi’na olan
giivenin tamamen kaybolmasina neden olmus ve Kasim ayindan sonra artan mali kirilganligin
da etkisiyle, dogrudan Tiirk Lirasi’na karsi ciddi bir atak meydana gelmistir. Merkez Bankast,
TL’yi savunmak i¢in doviz rezervlerinin 5,4 milyar dolara yakin bir kismini satmak zorunda
kalirken, gecelik faizleri ortalama ytizde 400’iin {izerine yiikseltmistir. Sermaye hareketlerinde
5,2 milyar dolarlik bu kayip, yabancilarin 3,4 milyar dolar tutarindaki pozisyon kapatma
miktar1 ile 1,4 milyar dolarlik kisa vadeli yabanci banka kredilerinin 6denmesi ve 0,4 milyar
ABD Dolar diger kredi 6demelerinin toplamindan olusmustur. Artan déviz talebini, faizlerin

yiikselmesine neden olmus ancak sermaye ¢ikisi engellenememistir.

Ekonomide yasanan likidite sikisikligi, 6zellikle kamu bankalarinin asirt diizeydeki giinliik
likidite ihtiyaclar1 nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olmustur. Bu ortamda,
uygulanmakta olan doviz kuru sisteminin slirdiiriilmesinin bankacilik sisteminin sorunlarini
daha da agirlagtiracagi ve ekonomi tizerine ek yiikler getirecegi gdzoniine alinarak, 22 Subat
2001 yilinda Tiirk Lirast yabanci para birimleri karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmistir
(Yildirim, 2004). Biiyiik miktarlarda sicak para ¢ikislar1 sonucunda krize giren ekonomide

2001 yilinda % 7,5’lik tarihi bir kiigiilme yasanmistir (Akalin, Ugak, 2007).

1999 yilinda yiirtiriiliige konulan ve temelde likitide genislemesini yabanci kaynak girigine
baglayan istikrar programda; Ozellikle bankacilik sektoriinde finansal serbestlesme sonrasi
ortya cikan egilimler neticesinde olusan finansal kirilganlik ile yabanci sermaye hareketlerinin

oynaklig1 g6zoéniine alinmamistir. Nitekim, yabanci sermaye c¢ikislarinin da sebep oldugu
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likidite sikisikli§i  bankacilik  sektoriindeki bilanco dengesizlikleriyle birlestistiginde

Tirkiye’de esi goriilmemis bir krize neden olmustur.

Sermaye girisinde meydana gelen artig, bankalarin elindeki borg¢ verilebilir fon miktarini
artirarak bankalarin bir bor¢ verme dalgast yaratmasina neden olmustur. Mevduat
giivencesinin de etkisiyle bankalar kredileri riskli alanlara plase etmislerdir. Bunu yani sira
ekonomide siiregelen dolarizasyon olgusu ve bankalarin yiliksek agik pozisyonlar: likidite
sikisikhiginin en 6nemli nedeni olmustur. Uciincii boliimde finansal serbestlesme siirecinde
reel ve mali sektérde ortaya ¢ikan egilimler ve bu egilimlerin yol actigi temel riskler

incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL PIYASALARIN SERBESTLESMESININ FINANSAL KRiZLERE

ETKILERI VE TURKIYE’DEKi DURUM

Tirkiye’de finansal serbestlesme siirecinde ekonomik aktorlerin davraniglarinda finansal
krizlerde rol oynayan ii¢ temel egilimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar; finansal
enstriimanlar iginde kamu agiklarinin finansmani i¢in kullanilan DIBS’lerin paymin giderek
artmasi, kambiyo rejimindeki serbestlesme ile ekonomide yabanci para kullaniminin artmasi
ve dis finansal serbestlesme siirecinin tamamlanmasiyla birlikte 1990 yilindan itibaren kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattigi bor¢ artislaridir. Tim bu egilimleri ve
yansimalarimi reel ve mali sektor finansal tablolarinda izlemek miimkiindiir. Kullanim ve
kaynak yapisinda ortaya ¢ikan bu egilimler ii¢iinii nesil kriz modellerinde vurgulanan bilango
dengesizliklerinin temel nedenidir. Nitekim ti¢iincii nesil kriz modelleri finansal krizlerde; ani
sermaye akimlarinin azalmasi veya aniden tersine donmesi ile baglantili olarak bilango
dengesizliklerinin temel degisen oldugunu ileri stirmektedir. Tiirkiye'deki 2000 Kasim/2001
Subat krizinden dnce banka bilancgolarinin sagliksiz yapisini ve artan risk birikimini gdsteren
bircok emare mevcuttur. 2001 krizinden o©nce bankacilik sektoriinlin, kur ve vade
uyumsuzlugu, doéviz pozisyon agiklari, bazi holding bankalarinin bagli sirketleriyle
iligkilerinde "es-dost kapitalizmi" (crony capitalism) diye nitelendirilebilecek islemler
yapmasi ve alinmamasi gereken riskler listlenmesi gibi sorunlar1 ve de bu sorunlarin finansal
kirilganlig biiylik 6l¢iide arttirmasi, ticlincii nesil kriz modellerinde betimlenen niteliklere

benzemektedir (Cakmak, 2007).

Finansal liberalizasyon sonrasi reel ve mali kesimdeki egilimleri arastiran literatiirde bazi

calisma bulunmaktadir.
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Demir (2005), 1992-2003 yillarinda Arjantin, Meksika ve Tiirkiye’deki reel sektor
firmalarinin mali tablolar iizerine yaptig1 calismada;

v" Finansal serbestlesmenin ardindan her ii¢ iilkede de artan belirsizlik ile birlikte kilit
onemde makro fiyatlarda (reel doviz kuru gibi) carpici degisimler oldugunu,

v' Finansal liberalizasyonun dogrudan veya dolayli olarak reel sektor firmalarinin
uzun vadeli sabit sermaye yatirnmlari yerine kisa vadeli finansal varliklara yatirim
yapmalarina tesvik ettigini,

v" Reel sektorde finansal varliklara yatirim yapilmasinin temel nedenlerinin, finans
piyasalarinda yiiksek kazanglar, reel doviz kurlar1 gibi pek ¢ok onemli makro fiyatlardaki
istikrarsizlik ve belirsizlik ile sabit sermaye yatimlari i¢in kredi bulunamamasi oldugunu,

v" Finansal serbestlesmenin neden oldugu belirsizlik ve reel doviz kurlar, reel faiz
oranlari ile toptan fiyatlarin oynakliginin finansal karlarin net satiglara oranini arttirdigini

belirtmistir.

Demir (2005)’in yaptig1 ¢alismada elde ettigi bulgular; artan risk ve belirsizlik kosullarinin
kredi darbogazi ve karlardaki azalma ile birlestiginde reel sektdr firmalarinin yatirim
kararlarim1 finansal varliklar lehine kullanmalarini gerektirdigini teyit etmektedir. Ayrica
finansal varliklarin getirilerinin ytliksek olmasi bu egilimi giliglendirmistir. Sermaye akimlari
ile 6zel sektor yatirimlart arasindaki iliskiyi arastiran caligsmalardaki bulgularin aksine, yurtici
fonlarin artisinin  sabit sermaye yatirimlari i¢in gerekli ancak yeterli olmadigi ortaya
konulmustur. Nitekim sabit sermaye yatirnmlarinin maliyetine bagli olarak finansal
varliklardan elde edilen kérlarin tekrar finansal yatirimlarda kullanilabilmektedir. Bu nedenle
ulusal darbogazlara bagli olarak finansal serbestlesme politikalar1 reel sektorii uzun vadeli

yatirmlar yerine kisa vadeli spekiilatif yatirimlara yonlendiren bir ara¢ olabilmektedir.
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Yeldan (2003) Tirkiye’de finansal liberalizasyonlar ile bankacilik sektoriiniin kredi ve
mevduat hacmine bir ¢alismasinda deginmistir. Buna gore; finansal liberalizasyonun az da
olsa basladigi 70’li yillardan 1990 yilina kadar bankalarin kredi hacminin reel olarak
gelismedigini belirtmistir. 1989—-1995 yillar1 arasinda ise kredi hacminin ulusal gelire gore
geriledigini ve sektoriin asil gorevi olan reel sektore yatirim finansmani saglama roliinden
faiz- kur arbitrajina dayali spekiilatif kazanglara yoneldigini belirtmistir. Calismada ortaya
koyulan bazi sayisal degerler ise su sekildedir; 1990-1999 doneminde kredilerdeki reel artis
ortalamast yillik %6,4, merkezi yonetimlerden alacaklarin yillik ortalamasi ise reel olarak
%19,1 genislemis ve toplam aktif biyiikligi ise yillik %13,4 artmistir. Calismada o
donemdeki ulusal gelirin artis hizi ortalama %3,1 diizeyinde iken bankalarin aktif
biiylimelerinin biiyiikliigline dikkat ¢ekilmistir. Ayrica merkezi yonetimden alacaklardaki artis
ve aktif biiylimeleri ile kredi hacmindeki gelismeler karsilastirildiginda kredi gelismelerinin

son derece zayif kaldig1 vurgulanmistir.

Izleyen boliimde makro ekonomik etkilerinin de belirleyici oldugu sektor bazinda egilimlerin
belirlenmesi amaciyla bankacilik sektorii ve reel sektdr mali tablolar1 kaynak, kullanim ve
gelir/gider yapisi ayriminda analiz edilmeye ¢alisilmistir. Sektorel egilimler belirlendikten
sonra bu egilimlerin ortaya ¢ikardigi bilango dengesizlikleri ile neden oldugu riskler analiz
edilmistir. Son kisimda ise 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisine
yansimalart ile bilango dengesizliklerinin neden oldugu temel risklerin son durumu

tartisilmistir.
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3.1 FINANSAL SERBESTLESME SONRASI SEKTOREL EGIiLIMLER; REEL VE

MALIi SEKTOR

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde ortaya ¢ikan; makro ekonomik
etkilerinin de belirleyici oldugu sektdr bazinda egilimlerin belirlenmesi icin sektorel mali

tablolarinin incelenmesi gerekmektedir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde ortaya ¢ikan; makro ekonomik
etkilerinin de belirleyici oldugu sektor bazinda egilimlerin belirlenmesi amaciyla 6zellikle
egilimin bas aktorii olan bankacilik sektdrii mali tablolarinin incelenmistir. Bu ¢ergevede
bankacilik sektoriiniin konsolide olmayan bilango ve gelir tablosu kullanilmistir. Ayrica
bilango dis1 kalemlerin 1996 yilinda itibaren 6nemli biiyiikliiklere ulasmasi nedeniyle bu
kalemlerdeki egilimler de analize dahil edilmistir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
bankacilik sistemindeki etkilerini gorebilmek i¢in yabanci para bilangolarin gerek ana
biiylikliikler gerekse alt detayda toplam bilango biiytikliiklerine oranlart hesaplanmistir.
Boylece hem sistemde para ikamesinin Ol¢lilmesine iliskin kriter elde edilmis, hem de
sistemin kaynak kullanim yapisinda yer alan yabanci para payindaki farkliliklarin kullanilmasi
suretiyle, sermaye hareketlerinin sistemde yarattig1 acik pozisyon riskine iliskin bilgi

edinilmesi miimkiin olmustur.

Diger yandan oOdemeler dengesi istatistiklerinde “diger sektorler”in paymin gbéz ardi
edilemeyecek diizeyde olmasi nedeniyle diger sektorler ayriminda yer alan reel sektoriin
egilimleri analiz edilmeye calisilmistir. Reel sektorde agirlikli paya sahip ve davranis tarzi
itibariyle ekonomide reel kesimi temsil edebilecegi diisiiniilerek imalat sanayi verileri

tizerinden gerceklestirilmistir.
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Bu boliimde calismaya konu edilen bankacilik ve imalat sanayi sektoriinde 1980 sonrasi
gelismeler incelendikten sonra sektorlerin mali tablolarindaki degisimler kaynak, kullanim ve
gelir/gider yapist ayriminda incelenecektir. Bankacilik sektorii 1990-2009 yili verileri Tiirkiye
Bankalar Birligi muhtelif yillar “Bankalarimiz” yayinindan Eyliil/2010 tarihli verileri ise yine
Birligin agikladig1 sektor mali tablolarindan almmustir. Imalat sanayinin verileri ise TCMB
sektor bilancolar1 yardimiyla 1990-2009 yillar1 arasit yine benzer ayrim yapilarak

incelenecektir.

3.1.1 Bankacihik Sektorii

Cumhuriyetin kuruldugu 1923 yilindan 1980 yilina kadar gecen donemde, bankacilik sektorii
onemli Olgiide devlet kontrolii ve etkisi altinda kalmistir. Mevduat ve banka kredilerine
uygulanacak faiz oranlari, banka komisyon oranlar1 ve kredi limitleri, izlenen ithal ikameci
politikalar dogrultusunda belirlenmis; bankalarin temel islevi kalkinma planlarinda yer alan
yatirimlarin finansmanlarinin saglanmasi olarak tanimlanmistir. Tirk bankaciligir 1980’li
yillara 14 kamusal, 24 6zel sermayeli mevduat bankasi ile 4 kalkinma ve yatirim bankasi ve 2

yabanc1 sermayeli banka ile girmistir.

Bankacilik sektoriiniin Tiirkiye’de 6ne c¢ikisi biliylik olgiide 24 Ocak Kararlarn ile yurtigi
tasarruflart artirillmak istenmesinden kaynaklanmistir. 24 Ocak Kararlar ile mali piyasalarin
serbestlesmesi ve derinlesmesine yonelik diizenlemeler yapilmis ve kurumlar olusturulmaya
baslanmigtir. Neo Liberal iktisat kuramindan hareketle finansal liberallesmeye yonelik olarak
alman ilk karar faiz oranlarini serbest birakmak olmustur. Bu siire¢ de bankacilik sektoriinde
uygulanan yeniden yapilandirma politikalarinin ana noktalarini su sekilde belirleyebiliriz:

v" Faiz oranlarinin serbest birakilmasi, yani giidiimlii faizden, serbest faize gecis,

v" Faiz oranlarinin reel olarak pozitif diizeye erigmesinin yolunun agilmasi,

v" Sektore yeni banka girislerinin kolaylastirilmasi,
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v Sektoriin uluslararasi piyasalara agilmasi, Ozellikle uluslararasi piyasalardan kaynak
edinmesinin serbest birakilmasi,

v' Sektorde yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmasinin serbest
birakilmasi,

v' Bankalarin uluslararasi standartlara uygun yapilanma igerisine girmesine yonelik

diizenlemelerin yapilmasi (sermaye yeterliligi rasyosu gibi) (Colak, 2000 ).

“Temmuz Bankacilig1” olarak bilinen ve 1 Temmuz 1980 yilinda faiz oranlarinin serbest
birakilarak, pozitif reel faiz uygulamasina geg¢ilmesi ve bankalarin mevduat sertifikasi
cikarmalarina izin verilmesiyle birlikte mevduat ve kredi faizleri hizla yiikselmeye
baslamistir. Bankerlik kuruluslar1 arasinda ortaya ¢ikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra
bankerleri bor¢ alinan paralarin faizinin 6denmesi igin, sonradan daha yiiksek faiz ile
bor¢lanilmak zorunda birakmustir. Nitekim 1982 yilinda “Bankerler Krizi” olarak adlandirilan
olay gerceklesmis, ¢ok sayida bankanin mali bilinyesinde sorunlar yasanmigtir. 1982-1984
yillar1 arasinda Hisarbank, istanbul Bankas1 ve Ortadogu Bankasi’nin yonetimine el konulmus

ve bu bankalar daha sonra T.C. Ziraat Bankasi’na devredilmistir.

1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu yiiriirliige girmistir; tek diizen hesap plani
uygulamasi getirilmis, bilangolar dis1 denetime tabi tutulmus, mevduat sigorta fonu kurulmus
ve donuk kredilere daha gercekg¢i karsilik uygulanmasi getirilmistir. Interbank piyasasi
kurulmustur. Tirkiye’de yerlesik kisilere doviz tutma ve déviz mevduati agma izni verilmistir.
Merkez Bankasi, 1987 yilinda agik piyasa islemlerine baglamistir. 1988 yilinda doviz piyasasi
kurulmustur. 1989 yilinda doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmis ve TL nin
konvertibilitesi ilan edilmistir. Yurtdisinda yerlesik kisilere Tiirkiye’de menkul kiymet
yatirimi yapma, TL ve doviz mevduati agma izni verilmigtir. 1992 yilinda, elektronik fon

transfer sistemine islerlik kazandirilmistir (TBB,2008:14).
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1980’11 yillarda yapilan diizenlemelerle; 1980 yilinda 31 olan banka sayisi 1990 yilinda 54’e
ylukselirken; aktif biiytikligii 1,7 milyon TL’den, 170,3 milyon TL’ye, dolar bazinda 18,6

milyar ABD Dolarindan 58,2 milyar ABD Dolarina yiikselmistir.

1980’11 yillarda yasanan bu olumlu gelismelere karsin, 1990’I1 yillarda makro ekonomik
istikrarsizlik, yliksek kamu kesimi agiklari, kamu bankalarinin sistemi carpitici etkileri, risk
algilama ve yonetiminin zayiflamasi gibi nedenlerle bankacilik sektorii, tiretimi destekleme ve
kaynaklar1 uzun vadeli yatirimlara yonlendirme seklindeki mali aracilik fonksiyonunu etkin
bir bicimde yerine getirememistir. Bu siirecin bir sonucu olarak Tiirk bankacilik sistemi
0zkaynak yetersizligi, kiiciik ol¢ekli ve parcali bankacilik yapisi, kamu bankalarinin sistem
icindeki paymin yiiksekligi, zayif aktif kalitesi (kredi yogunlasmasi, grup bankaciligi ve
risklerinin yogunlugu, kredi ve karsiliklar arasindaki uyumsuzluk), piyasa risklerine asiri
duyarlilik ve kirillganlik (vade uyumsuzlugu, ac¢ik pozisyon), yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi,
seffafligin eksikligi ve kurumsal yonetisim seklinde siralanabilecek yapisal zayifliklarla karsi

karsiya kalmistir (Boyacioglu, 2008 ).

Tiirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda, yiiksek faiz - diisiik kur politikalariyla sermaye akimlarini
tesvik ederek, kamu kesimi agiklarini finanse etmeye c¢alismistir. S6z konusu politika, biiyiik
Olciide bankacilik sektoriine dayali olarak yiiriitiilmustiir. Yiksek oranl reel faize dayali sicak
para politikasinin uygulanmasi ve bankacilik sisteminin giderek artan acik pozisyonlari, 1994
krizinin temelini olugturmustur. Neticede, 1994 yilinda yasanan krizde bankacilik sisteminin
toplam aktifleri 68,6 milyar ABD Dolarindan 51,6 milyar ABD Dolarina, 6zkaynaklar1 ise 6,6
milyar ABD Dolarindan 4,3 milyar ABD Dolarina kii¢iilmiistiir (TBB, 2008:15). 1994 krizi
sirasinda, TYT Bank, Marmara Bank ve Impex Bank sistem diginda kalmislardir. 1994 krizi
sirasinda sisteme yonelik olarak sarsilan giiven bunalimini tesis etmek {izere, mevduat

sigortas1 kapsami genisletilerek, mevduatin tamami i¢in uygulanmaya baglanmistir (Colak,
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2000). Bu durum; bankalarin riskli alanlara yonelmesini tesvik etmis, sistemdeki ahlaki
rizikoyu (moral hazard) artirmis ve yatirimcilarin risk/getiri bilinci gergevesinde yatirim

yapmalarini engellemistir.

5 Nisan 1994 Kararlart ile birlikte Tiirkiye, bir siire i¢in kriz ortamindan uzaklagmistir. Ancak
yapisal reformlarin gergeklestirilemeyisi nedeniyle Tiirkiye ekonomisi Kasim 2000 ve Subat
2001'de yeni krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Tiirkiye ekonomisinde yiiksek faiz, diisiik kura
dayal1 para politika uygulamalari Subat 2001' de yasanan ekonomik krize kadar devam

etmistir (Aklan, 2002).

2001 yilinin Mayis ayinda “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi” uygulamaya
konulmustur. Program asagidaki dort ana unsurdan olugmustur.

v' Kamu Dbankalarinin -—nihai hedef oOzellestirme olmak iizere- yeniden
yapilandirilmasi,

v' TMSF’ye devredilmis bulunan bankalarin birlestirme, satis ve tasfiye gibi
yontemlerle ¢oziimlenmesi,

v Ogzel bankalarin saglikli bir yapiya kavusturulmast,

v' Sektorde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii daha etkin ve

rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal ¢ergevenin gelistirilmesi.
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Tablo 3. Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirmanin Toplam Maliyeti

Milyar GSYH’ye
Dolar Oram (%)

Kamu Bankalarinin Gérev Zarari 19 12,8
Kamu Bankalarina Yapilan Sermaye Destegi 2,9 2
TMSF Bankalar1 Coziimleme Maliyeti 22,5 15,2
Kamu Sektorii Tarafindan Saglanan Kaynaklar 17,3 11,7
Ozel Sektor Tarafindan Saglanan Kaynaklar 5,2 3.5
1. ARA TOPLAM 44,4 30
Sermaye Benzeri Kredi Seklinde Saglanan Kamu Serm. Destegi 0,1 0,1
Ozel Bankalarin Eriyen Sermaye Tabanini Giiglendirme
Amaciyla Katlanilan Maliyet 2,7 1,8
2. ARA TOPLAM (Toplam Yeniden Yapilandirma Maliyeti) 47,2 31,9
Kamu Maliyesi Uzerinden 39.3 26,6
Ozel Sektor 7,9 5,3
Imar Bankasi 6,4 2.3
3. TOPLAM MALIYET (imar Bankasi dahil) 53,6 34,2

Kaynak: BDDK “Bankacilikta Yapisal Gelismeler”

Yeniden yapilandirma programinin kamuya toplam maliyeti 39,3 milyar ABD Dolar1 olurken,
Imar Bankas1’nin karsiliksiz hazine bonosu ve tahvil satisindan dolay1 karsilasilan maliyet ise
6,4 milyar ABD dolar1 bulmustur. Nitekim yeniden yapilandirmanin 6zel sektor dahil toplam
maliyeti GSYH’ nin %34,2’si oraninda 53,6 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. 2000-
2003 yilinda on dort bankanin yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna

devredilmistir.

Program siirecinde, temel yasal cergeve niteligindeki 4389 sayili Bankalar Kanunu’na ek
olarak yeniden yapilandirmaya iligkin pek ¢ok yeni yasal diizenleme hayata gegcirilmistir. Bu
Kanun ile uluslararasi uygulamalara paralel olarak bankacilik sektoriiniin diizenleme, gézetim
ve denetimi idari ve mali 6zerklige sahip Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na
devredilmis, Kurum 31 Agustos 2000 tarihinden itibaren fiilen calismaya baglamistir.
Diizenleme alaninda yasanan bu degisimin en son agamasi ise Kasim 2005’te yiiriirliige giren
5411 sayili Bankacilik Kanunu olmustur. Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi

temel olarak ucu kapali ve sonuclandirilabilen bir siire¢ olmayip degisen kiiresel ve yerel
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kosullara bagh olarak siireklilik arz eden, dinamik bir siirectir. Bu ¢er¢evede sektorde istikrari

muhafaza etmeye ve sistemin giiclendirilmesi ¢abalar1 devam etmektedir.

Tablo 4. Bankalara Yabanci Sermaye Hareketleri (Yurtdis: yerlesik)

(Milyon ABD Dolar1)
Yabaci Sermaye Hareketleri Bankalara yabanci sermaye hareketleri (briit)
(briit)

Yillar - . . <

Dogrudan - Portfoy Diger Dogrudan Portfoy yatirimlart ~ Diger yatirimlar

yatinmlar yatirimlart  yatirimlar yatirimlar

Milyon$  Milyon$  Milyon$  Milyon§ %  Milyon$ % Milyon $ %
1990 681 3.151 20 2,9 2.279 72,3
1991 714 (1.240) (26) (3,6) 396  (31,9)
1992 3.165 2.896 43 1,4 2.100 72,5
1993 4.480 7.655 7 0,2 4.495 58,7
1994 1.123 (8.057) (312)  (27,8) (7.053) 87,5
1995 703 4.286 (212)  (30,2) 1.973 46,0
1996 1.950 3.970 (160) 8,2) 3.046 76,7
1997 2.344 6.503 421 18,0 2.232 343
1998 (5.089) 6.531 (202) 4,0 3.195 48,9
1999 4.188 4.086 83 2,0 2.655 65,0
2000 1.615 13.740 142 8,8 3.736 27,2
2001 (3.727) (2.066) 3) 0,1 (9.644) 466,8
2002 1.133 1.503 7.968 246 21,7 (439)  (29,2) (2.016) (25,3)
2003 1.751 3.851 4411 51 29 177) (4,6) 2.846 64,5
2004 2.785 9411 11.139 69 25 0 0,0 6.564 58,9
2005 10.031 14.670 15.481 4.018 40,1 (350) (2,4) 10.524 68,0
2006 20.185 11.402 24.981 6.957 34,5 0 0,0 11.704 46,9
2007 22.189 2.780 28.919 11.662 52,6 0 0,0 3.736 12,9
2008 18.269 (3.770) 35.509 6.069 33,2 0 0,0 8.195 23,1
2009 7.660 2.938 (5.034) 433 5,7 0 0,0 3.823  (75,9)

Kaynak: TCMB “Odemeler dengesi istatistikleri”, Hazine Miistesarligi

Not: 2002 yili 6ncesinde dogrudan yatimlara iliskin sektér ayrimi bulunmamaktadir.

1990- 2009 yillar1 arasinda bankacilik sektoriinde yabanci sermaye hareketlerine bakildiginda;
yurtiginde yerlesik kisilerin yurtdisinda yerlesik kisilerden sagladiklar ticari ve nakit krediler
ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve bankalar nezdinde yurtdisi yerlesik kisiler adina
acillan doviz hesaplarinin yer aldigi diger yatirnmlarin %33’iiniin bankalar iizerinden

gergeklestigi goriilmektedir.

Portfdy yatinmlarinda 6nemli bir paya sahip olmayan sektdre ozellikle 2005 yili sonrasi

onemli oranda dogrudan yatirim yapilmistir. Bankacilik sektdriinde dogrudan yatirimlarla
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ilgili benzer bir egilim Meksika’da yasanan krizden sonra ortaya ¢ikmistir. Meksika’da 1995
yilinda bankacilik sistemindeki 32 bankadan sadece 22’si faaliyetini devam ettirebilmistir.
Kriz sonrasinda Meksika bankacilik sisteminin profilindeki en 6nemli degisiklik yabancilarin
sektor paylarindaki hizli artis olmustur. Yabanci bankalarin toplam aktiflerdeki pay1r 1998

yilinda % 24 iken 2000 yilinda yaklasik % 50’ye yiikselmistir (TBB,2002:7).

IMF c¢alismalarinda yabanci bankalarin Meksika bankacilik sisteminde gosterdikleri egilimin
genel olarak gelismekte olan benzer iilkelerde de yasandigina dikkat ¢ekilmektedir. Buna gore
yabanci bankalar ilk 6nce gelismekte olan piyasalarin bankacilik sistemlerine kii¢iik subeler
olarak girmeyi tercih etmekte ve daha ¢ok sermaye piyasalarinda faaliyet gostermektedirler.
Bazilar1 ise ulusal sermayeli perakendeci bankalarda azinlik hisseleri almayi tercih
etmektedirler. Bir sonraki adimda ise hiikiimetlerin krizler sonrasinda yeniden
sermayelendirmeye tabi tuttuklari bankalar1 satin almak yoluyla perakendeci pazarlara

yonelmektedirler.

1990 yilinda bankacilik sektoriinde yabanci bankalarin pay1 %1 iken, 2001 krizinden sonra
2002 yilina kadar 3 adet yabanci ortaklik ortaya ¢ikmis ve yabanci bankalarin payr %4
seviyesine ¢ikmistir. Ancak bu donemde pek ¢ok yabanci ortaklik goriismesi olmasina ragmen
fiyatlarla uzlagsma saglanamamasi neticesinde sonu¢ alinamamustir. Kriz sonrasinda bankalarin
fiyatlarmin diistiigii gerekgesiyle diisiik fiyat teklifleri banka sahiplerince kabul gérmemis
ancak 2005 yilindan itibaren fiyatta uzlasma saglanmistir. Fiyatta uzlagma Tirkiye’nin AB
aday tilkesi olmasi ve bu donemde bankalarin vade uyumsuzlugu ile diisen faizlerden dolay1
onemli oranda kar etmeleri nedeniyle yiiksek fiyat seviyesinde gerceklesmistir. Aralik 2009
tarihi itibariyle yabanci sermayenin bankacilik sektdriindeki pay1 %19,6’s1 dogrudan, %19,9’u

borsa pay1 olmak iizere %39,5 seviyesine yiikselmistir.
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3.1.1.1 Kaynak Yapis1 Analizi

1990-2009 doneminde bankacilik sisteminin kaynak yapisini etkileyen faktorler arasinda;
finansal liberalizasyon politikalari, muhasebe kurallarinin degismesi, bankacilik sisteminin
mali biinye sorunlari ve bu sorunlarin ¢oziimi ile ilgili yaklasim farkliliklari, kamunun
bor¢lanma ihtiyaci, finansal sektoriin ve araclarin vergilendirilmesi, banka dis1 finansal
kurumlarin kii¢iik 6lgekli olmasi, genel olarak finansal araglara diisiik talebin diisiik olmasina
bagli olarak sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, finansal piyasalarda yiiksek oynaklik,

siyasi alanda sik araliklarla yasanan istikrarsizliklar sayilabilir.

Bankacilik sistemi ekonomideki fon akisina aracilik iglevini bilangolarinin pasifinde yer alan
kaynaklarmin kullanimi ile yerine getirmektedir. Sektoriin kaynak yapisi esas itibariyle
O0zkaynak ve yabanci kaynaklar ayrimi bazinda gergeklesmektedir. Ancak, uluslararasi
sermaye hareketlerinin kaynak yapisi itibariyle etkisini agirlikli olarak yabanci kaynak
yapisinda izlemek miimkiindiir. Ayrica uluslararasi sermaye hareketlerinin bankacilik
sistemindeki etkilerini gorebilmek icin yabanci para bilangolarin gerek ana biiytikliikler
gerekse alt detayda toplam bilango biiyiikliiklerine oranlar1 hesaplanmistir.

Grafik 7. Kaynaklarin TP/YP Pay1 (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.
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Ekonomik birimlerin risk algilarindaki artisin yansimasi olarak, 1990’I1 yillarda yiiksek
diizeyde para ikamesi yaganmistir. Para ikamesi bazi yillarda gerilese dahi, genel olarak
donem boyunca artmistir. Buna bagl olarak, yabanci para varliklarin toplam bilango i¢indeki
pay1, 1990 yilinda % 20’ler diizeyinde iken “1994 Krizi”nden sonra, % 50’ler civaria
yukselmistir. “Dezenflasyon Programi” kapsaminda, TL’nin deger kazandigi 2000 yilinda
simirli da olsa gerileyen para ikamesi, 2001 Krizinden sonra yeniden yikselerek, % 60
diizeyine ulasmistir. Kar maksimizasyonu saglamaya ¢alisan bankalar, diisiik maliyetli kaynak
olarak yurtdisindan getirdikleri kredileri yurti¢inde degerlendirmislerdir. Boylece, 1989
sonrast donemde yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun da etkisiyle bankacilik sektorii aktif

ve pasifleri i¢inde yabanci paranin orant énemli miktarda artmistir.

Bankacilik sektoriiniin bilangosunda yabanci para kalemlerin payinin artmasi bankalarin kur
riski yonetimini zorlastirmis ve para politikasinin etkinligini diistirmistiir; daha da 6nemlisi
bankalarin aracilik islevini siirlandirmistir. 1990-2001 doneminde, ekonomide mevcut kur
riskinin 6nemli bir bolimii bankalarin bilangolarina yansimis ve sektoriin bilanco kalitesini
olumsuz etkilemistir. 2001 yilinda %42,9 seviyesine yiikselen Tiirtk parasi cinsinden
kaynaklarin payi, bu yildan sonra da yiikselerek Eyliil/2009 itibariyle %67,6 seviyesine
yiikselmistir. Yabanci para pozisyon a¢ig1 TP/YP dagilimlarinin yaninda bilanco biiyiikliikleri
ile de dogru orantilidir. 2000 yilinda YP Aktifler ile YP pasiflerin farki 11,6 milyon TL iken

bu tutar Eyliil/2010 itibariyle 42,5 milyon TL olarak gerceklesmistir.
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Tablo 5. Bankacilik Sektorii Kaynak Yapisinin Oransal Dagilim (%)

Yillar Mevduat Alman Fonlar Para Diger (")zkaynaklar Toplam
krediler piyasasina pasifler
borc¢lar
1990 56,0 11,9 5,2 0,8 15,9 10,1 100,0
1991 56,2 12,4 4,5 0,3 17,0 9,6 100,0
1992 55,1 15,8 3,1 0,5 16,9 8,6 100,0
1993 52,0 18,8 3,4 0,2 16,2 9,4 100,0
1994 63,1 10,9 2,2 1,3 13,9 8,5 100,0
1995 65,0 9,9 1,5 0,8 14,0 8,9 100,0
1996 68,6 11,0 1,6 0,5 9,4 8,9 100,0
1997 64,7 13,1 1,5 0,4 10,8 9,4 100,0
1998 65,7 11,9 1,8 1,0 10,6 8,9 100,0
1999 66,9 13,2 2,1 1,3 10,7 5,9 100,0
2000 65,8 14,3 2,5 1,6 9,0 6,9 100,0
2001 70,4 10,7 2,0 2,4 7,3 7,2 100,0
2002 67,0 8,4 1,7 4,3 6,6 12,1 100,0
2003 64,4 8,2 1,9 5,4 5,9 14,2 100,0
2004 64,4 9,0 1,6 4,1 6,0 15,0 100,0
2005 63.9 11,0 1,4 4,5 5,7 13,5 100,0
2006 64,5 11,7 0,9 5,4 5,5 12,0 100,0
2007 63,6 10,5 0,8 5,0 7,0 13,1 100,0
2008 64,2 11,1 0,8 5,8 6,3 11,7 100,0
2009 63,5 8,8 0,8 7,7 5,9 13,3 100,0
2010/9 64,2 8,7 0,8 5,9 6,6 13,7 100,0

Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.

Gerek pozitif faiz politikasinin tasarruflar1 uyarici etkisiyle, gerekse ekonomideki
orgiitlenmemis piyasalardaki tasarruflarin mali sisteme transfer edilmesi suretiyle gergceklesen
finansal serbestlesme bankalarin kaynak yapisina, mevduatlarin toplam kaynak i¢inde nispi
paymin artmasi seklinde yansimistir. Ekonomide pozitif reel faiz yaninda gayri safi yurtigi
hasila (GSYH) biiylime hizindan kaynaklanan gelir ve ikame etkileri dolayli olarak mevduatin
artmasina neden olmustur. (Pekkaya, Kesici, 2000). Alinan kredilerin pasifteki paymin ise
kriz ve kriz 6ncesi donemler hari¢, %10-%12 seviyelerinde gergeklestigi goriilmektedir.
Ancak kriz oncesi donemlerde biiylik oranda arttig1, kriz sonrasinda ise ortalamalarin altina
diistiigli goriilmektedir. Nitekim alinan krediler 1994 krizi 6ncesi %18,8 paya sahipken; 1995

yilinda %9,9 seviyelerine gerilemistir. Ayni egilim 2000-2001 krizlerinde de gézlenmektedir.
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Genelde dolarizasyonun ilk asamasinin, yabanci para cinsinden varliklarin deger biriktirme
aract olarak kullanilmaya baglanmasi olan “varlik ikamesi” seklinde gelistigi, yiiksek
enflasyonun kronik bir hal almasi ile beraber de para ikamesine doniistiigli goriilmektedir.
Doviz kullaniminin 1984 yilinda ticari amagclarla, 1989 yilinda ise tamamen serbest
birakilmasindan sonra, toplam mevduat i¢inde doviz cinsinden mevduatin pay1 artmaya
baslamistir. Aralik 1983 tarihinde bankalara TCMB tarafindan belirlenen alt ve {ist sinirlari
icinde kalinmasi kosuluyla doviz alip satabilme, disaridan kredi kullanabilmelerine kolaylik
tanima ve doviz tevdiat hesab1 (DTH) agabilme serbestisini saglayan Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 28 sayili Karar’in yiiriirlige girmesiyle birlikte, bankalarin yani sira hane
halkina da déviz bulundurma imkan1 taninmig olmasi 1984 yilinda doviz tevdiat hesaplarinda
toplanan mevduatin toplam mevduata orani biiylik Ol¢iide artmigtir. 1983 yilinda %0,3 olan
DTH pay1, 1984°de %7, 1885 de ise %25,1 olarak gergeklesmistir. 1989 yilinda kambiyo
rejiminin  tamamen serbestlesmesinin  para ikamesini Onemli Olglide arttiracagi
diisiiniilmekteydi. Ancak, faiz-kur politikasinin, kamu agiklarinin finansmaninda tercih edilen
i¢ bor¢lanmaya destek olacak sekilde uygulanmast DTH artis hizinin 1990’lara kadar
sinirlandirmistir. Nitekim yiiksek TL faiz uygulamasi ve kur artisinin faiz oranlariin altinda
seyretmesi, bir arbitraj imkami yaratarak, gerek yurt i¢i yerlesiklerin gerekse uluslararasi
piyasalarda TL talebinin artmasina neden olmustur (Pekkaya, Kesici, 2000). 1989 ve 1990

yillarinda artig hiz1 azalan DTH’ler bu donemden sonra tekrar artmaya baslamistir.
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Grafik 8. Mevduatlarin TP/YP Ayrim (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

1990’11 yillarda yasanan yiiksek ve siirekli enflasyon sonucu, doviz mevduatina olan talep
artmig ve 1994 yilinda déviz mevduatin toplam i¢indeki oran1 % 50’yi gegmistir. 2003 yilina
kadar toplam mevduatin yaklasik % 50’sini olusturan doviz mevduatinin payi, bu tarihten
sonra enflasyonun gerilemeye baslamasi, ekonomik istikrarin saglanmasi, TL’ye olan talebin
artmasi ve TL’nin diizenli olarak deger kazanmasi sonucu, azalmaya baslamistir. Eyliil/2010

itibariyle YP mevduatin pay1 %32,2 seviyesinde gerceklesmistir.

Mevduatin ortalama vadesi ise kambiyo rejimindeki serbesti, yiliksek enflasyon ve
istikrarsizliklart nedeniyle 2001 yilina kadar kisalmistir. Nitekim 1996 yilinda 3,3 ay
diizeyinde iken; 1999 yilindan itibaren azalmaya baslamis ve 2001 yilinda 2,5 ay diizeyine
gerilemistir. 2003-2005 yili arasinda yaklasik 2,6 ay seviyesinde olan ortalama vade 2006
yilindan bu yana 2,5 ay seviyesindedir. Bankacilik kesiminin en 6nemli kaynaginin mevduat
ve en 6nemli plasmaninin 6zellikle 1990’11 yillarla beraber devlet kagitlar: oldugu gergeginden
hareketle vade uyumsuzlugunun ve buna bagh olarak likidite riskinin hangi boyutlara ulastig1
goriilebilir. Ozellikle kriz zamanlarinda bu risk hayati énem tasimaktadir. Likidite yetersizligi
nedeniyle 6deme gii¢siizliigli ceken bankalarin yarattig asir1 fon talebi, faizleri yiikseltmekte
ve ellerindeki kagitlarin fiyatlarini asagiya ¢cekmektedir. Bu durum, krizlerin derinlesmesine

yardimcr olmakta; ayrica kamu kesiminin i¢inde bulundugu ¢ikmazi da agik bir sekilde

86



gostermektedir. Bor¢lanma vadesini uzatmaya c¢alismasi devletin borg¢ yiikiinii azaltirken,
diisen mevduat ortalama vadesi ile beraber bankacilik kesiminde bir vade uyumsuzlugu
yaratmakta ve herhangi bir dissal olumsuzluk bankalar1 6deme giigliigline sokabilmektedir.
Boyle bir durum, artan fon talebi sebebiyle dogrudan faizleri yiikseltmekte ve bankacilik
kesimi ekonomik krize siiriiklenmektedir. Bunun en iyi 6rnegi 2001 Kasim krizidir.

Grafik 9. Yurtdis: Yerlesiklerin Bankalar Nezdinde Doviz Tevdiat Hesaplari
(Milyar ABD Dolar1)
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Kaynak: TCMB “Odemeler Dengesi Istatistikleri”

Yurtdis1 yerlesiklerin DTH hesaplarindaki degisime bakildiginda ise Tiirkiye’de yasanan para
ikamesine etkisinin sinirlt oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla genel olarak para ikamesinin
yurtici yerlesikler tarafinda ortaya ¢iktigini destekleyici bir egilim sergilemistir. YP mevduatin
paymin %60’lara yiikseldigi 2001 ve 2002 yillarinda yurtdist yerlesiklerin doviz tevdiat
hesaplarini kapatma egilimine girdigi goriilmektedir. 2006 yilindan sonra (2007 harig) yurtdis
yerlesiklerin 6nemli miktarda DTH agtiklar1 goriilmektedir. Bu dénemde ise YP mevduatin
toplam mevduattaki pay1 %35 civarinda seyretmektedir. Bu durum yurtici yerlesiklerin sozii

gecen donemlerde TL mevduatlarini artirdiklarini anlamina gelmektedir.

Doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi sonucu yurtdisindan

bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar i¢in mevduatin yan1 sira 6nemi artan bir baska kaynak
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haline gelmistir. Bu artig 6zellikle yabanci bankalar ve 6zel bankalar grubunda daha fazla

olmustur.
Grafik 10. Bankacilik Sektorii Alinan Krediler (Bin TL,%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektér Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.

Uluslararasi1 sermaye hareketlerinin, 6zelikle kisa vadeli kisminin etkiledigi, 6nemli bir diger
kalem i¢inde bankacilik sektoriiniin yurtdist bor¢lanmalarmmin yer aldigi alinan krediler
kalemidir. Ayrica bu kalem bankalarin “arbitraj” kar1 elde etmesine yonelik egilimlerin
gbzlenmesi acisindan da kritik bir 6nem tasimaktadir. Ciinkli bankacilik sektorii pasifindeki
iki onemli kalemden biri olan mevduat aracilifi ile yabanci para cinsinden bor¢lanmak,
onemli Olglide tasarruf sahiplerinin inisiyatifi ile gelisgme gosterirken; alinan krediler,
bankacilik sektoriiniin  pozisyon ag¢mak konusunda bilingli tercihlerini yansitmaktadir
(Pekkaya, Kesici, 2000). Alnan kredilerin 2008 yilina kadar yiikselen bir trend izledigi
goriilmektedir. 1990 yilinda 20,3 milyon TL seviyesinden yillar itibariyle artarak 2008 yilinda
78,2 milyar TL seviyesine yiikselmistir. 1990 yilindan buyana ilk defa 2009/Eyliil itibariyle
geriledigi gozlenen alinan kredilerdeki diisiisiin arizi oldugu ve yiikselme egilimin varligim
stirdiirecegi diisiiniilmektedir. Alman kredilerin pasifteki paymin ise kriz ve kriz Oncesi
donemler hari¢, %10-%12 seviyelerinde gerceklestigi goriilmektedir. Ancak kriz Oncesi

donemlerde biiylik oranda arttifi, kriz sonrasinda ise ortalamalarin altina diistiigi
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goriilmektedir. Nitekim alinan krediler 1994 krizi oncesi %18,8 paya sahipken; 1995 yilinda

%09,9 seviyelerine gerilemistir. Ayn1 egilim 2000-2001 krizlerinde de gozlenmektedir.

1989 yilinda 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlarinin beraberinde getirdigi sicak
paraya dayali biiylime politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine gelisen kur-faiz makasi
kaynaklar acisindan yabanci para bor¢lanmayi arttirmis, kullanimlar agisindan ise kaynaklarin
kamu kagitlarina plase edilmesine yol agmistir. Bunun yaninda, kaynaklar tarafinda mevduat
vadesinin kisalma egilimi gostermesi, bankalarin kisa vadeli nakit ihtiyaglarini artan oranda
para piyasalarindan saglamalarina neden olmustur. Nitekim kaynak yapisinda vadeler
kisalirken, kullamm tarafinda DIBS’lerin agirhigi yaminda kredilerin uzun vadeli olusu
bankalarm giinliik nakit ihtiyacim arttirnugtir. Ayrica kullanimlardaki DIBS agirhigi, bunlarm
repo yapilarak nakit saglanmasi egilimine neden olmustur.

Grafik 11. Bankacilik Sektoriinde Para Piyasalarina Bor¢/ Para Piyasalarindan
Alacaklar (Bin TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektér Bilgileri” verilerinden yararlamimistir.
1990 yilinda 0,8 bin TL olan para piyasalarindan alacaklar, en biiyiik sigramasin1 1994 ve
2001 yilinda yaptiktan sonra 2004 ve 2006 yili hari¢ artmaya devam ederek 2009 yili
itibariyle 13 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Ayn1 sekilde para piyasalarina borglar, 1990
yilinda 1,3 bin TL’den yillar itibariyle ¢arpict bir sekilde artarak 2009 yili itibariyle 61,3

milyar TL’ye ulagmustir.
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Grafik 12. Bankacihk Sektorii Ozkaynak Yapisi (Bin TL, %)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.

1990-2000 doneminde sektoriin toplam 6zkaynak/toplam aktif oranimin en yiiksek degeri
%10,1 ile 1990°de, en diisiik degeri ise %5,9 ile 1999°da ger¢eklesmistir. 1990’1 yillarda
bankalarin topladiklari kaynaklari, artan oranda sermaye yeterliligi hesaplamasinda daha
diisiik risk agirligina sahip olan Devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirmalari, riski diisiik ve
getirisi goreli olarak daha yliksek bir finansal araca yatirim yapma imkani saglamistir. Devlet
i¢ bor¢lanma senetleri tutmanin gerektirdigi sermaye miktar1 dogal olarak cok daha diisiik
diizeyde kalmistir. Bu nedenle, toplam aktiflerde Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin payinin
artmast —ve bu durumu tesvik eden ekonomik politikalar- siiresince bankacilik sektoriiniin
Ozkaynaklarini artirma istek ve ihtiyact sinirlt kalmistir. Krizden sonra bankalarin sermaye
yapilarinin gii¢clendirilmesi amacina yonelik olarak 6zel bankalardan alinan sermaye arttirma
taahhiitleri ile diger bankalara yapilan sermaye destegi neticesinde bu oran 2002 yilinda %12

seviyelerine yiikselmistir.

2001 yilinda yasanan ekonomik krizin ardindan, finansal istikrarin tesis edilmesi amaciyla,
bankalara doniik olarak uygulanan kapsamli yeniden yapilandirma dahilinde bankalarin
sermayelerinin giiclendirilmesi, sermayeleri yetersiz kalan bankalarin sektér disina

cikarilmasi, birlestirilmesi, kamunun denetim ve gdzetim faaliyetinin etkinliginin artirilmasi,
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risk bazli denetim anlayisinin giiglenmesi, bankacilik mevzuatinin uluslararasi: kabul gérmiis
uygulamalara yaklastirilmasi ve bankacilik sektoriinde risk yonetiminin dneminin artmast,
kredi arzinin biiylimesi, rekabetin giiclenmesi, finansal ortamin iyilesmesi ve karliligin
artmasina bagh olarak, 2002—2007 doneminde 6zkaynaklar biiyiimiis, sermaye yeterliligi orani
ylkselmis ve 6zkaynaklarin toplam pasifler i¢indeki pay1 yeniden artmistir. 2004 yilina kadar
Oonemli oranda artan 6zkaynak/toplam pasif oran1 2008 yilinda %]11,7 seviyesine gerilemis,

2010/Eyliil itibariyle %13,7 olarak gergeklesmistir.

Bankalarin sermaye yapisinin giliclenmesinde yabanci paymin artisinin da etkisi olmustur.
Denizbank’in  6denmis sermayesinin  316.100.000 YTL’den 716.100.000 YTL’ye
yiikseltilmesinde, Dexia tarafindan sermaye arttirimi sonucunda gonderilen 345,3 milyon
dolar tutarindaki dogrudan yatirim 2008 yilinda Belgika kaynakli yatirim girislerinin en biiytik
kismint olusturmustur. Sekerbank’in %33,9787 oranindaki hisselerinin Bank Tutan Alem
Group’a devredilmesine iligkin hisse devrinin tamamlanmasini takip eden bir ay igerisinde

275 milyon YTL bedelli sermaye artirimi yapilacag bildirilmistir.

32 Sayili Karar ile doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi
sonucu yurtdisindan  borglanma imkanlarmin artmasi bankalarda yabanci para
yiikiimliiliiklerin de artmasina neden olurken; yiiksek kamu kesimi agiklar1 nedeniyle
bankalarin reel ekonomiye kaynak saglamaktan uzaklasarak, kamu agiklarini finanse etmeleri

bankacilik sektoriiniin doviz pozisyon agiklari artmistir (Toprak, 2001).

1994 ve 2001 krizlerinde yabanct para net pozisyon aciklar1 nedeniyle yapilan
devaliiasyonlarda zor durumda kalmalar “riskten korunma” (hedging) mekanizmalarinin artan
oranda kullanilmasina neden olmustur. 1990’1 yillarda bankacilik hizmetlerindeki
cesitlenmenin, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin repo yoluyla fonlanmasindaki ve dovizle

ilgili vadeli islemlerdeki artisin bir sonucu olarak bilango dist islemler hizli bir gelisme
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gostermistir. 1992 yilinda % 41,4 olan bilango dis1 islemlerin toplam aktiflere oran1 2000 y1l1
sonu itibariyle %100,8’e yiikselmistir.

Grafik 13. Bankacilik Sektorii Bilanco Dis1 Islemler (Milyon TL) 1990-2001
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlamlmusti.

1998 yilindan 6nce bankalar vadeli doviz agik pozisyon limitleri i¢inde kalmak sartiyla vadeli
doviz alim ve satimi yapabiliyorlardi. Bankalarin vadeli doviz alim ve satim islemi yapmalari
1 Ocak 1998 tarihinde serbest birakilmistir. Bilanco dis1 kalemlerde; doviz ve faiz haddi ile
ilgili iglemler, vadeli doviz alim-satim islemleri, para ve faiz swaplari, futures sézlesmeleri,
para ve faiz opsiyonlarindan olugmaktadir. Bankalarin 1998 yilindan itibaren bilango igi
yabanci para pozisyon agiklarini doviz ile ilgili islemlerle kapatma yoluna basvurmuslardir.

Grafik 14. Bankacilik Sektorii Bilanco Disi islemler (Milyon TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.
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Bankalar 2001 krizinden sonra net bilango pozisyonlarin1 hizla kapatmiglardir. 2005 yilindan
itibaren ise tekrar bilancoi¢i yabanci para pozisyon agiklari olusmaya baslamistir. 2010 /Eyliil
itibariyle yabanci para pozisyon agig1 42,5 milyar TL ile 2001 yilindaki seviyesinin 2,7 kat
tizerindedir. 2004 yilindan sonra artan hizla tiirev finansal islem yaptiklar1 goriilmektedir.
2004 yilinda 38,9 milyar TL’den 2010/Eyliil itibariyle 377,8 milyar TL seviyesine
yiikselmistir. Izmir Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinin 2005 yil1 basinda faaliyete ge¢mesi
ile bankalarin yaptiklar1 vadeli islemleri hizla artis géstermistir. 2001 yil1 krizin etkisiyle net
pozisyon ag¢ig1 vermekle birlikte, 1990 yilindan itibaren bilango dis1 islemlerin dahil edildigi

net pozisyonda pozitif degerlere sahiptirler.

3.1.1.2 Kullanim Yapis1 Analizi

Bankacilik sektoriinde aktif yapisi, 1990-2009 doneminde kamu kesiminin bor¢lanma
ihtiyaci, disi kaynak temin etme imkanlari, kamu bankalarina devlet tarafindan verilen
gorevler, yiiksek ve kronik enflasyon, sik araliklarla ve yiiksek seviyede dalgalanmalar,
alacaklarin tahsilini zorlastiran diizenlemeler, istiraklerin finansmanina iligkin diizenlemeler,
banka sahipligi ve kredi kullandirma iligkisi gibi faktorlere bagli olarak 6nemli degisiklikler

gostermistir.

Bankacilik sektorii topladigi kaynaklari esas itibariyle; krediler, mali kurumlar, menkul
degerler portfoyii ve sabit kiymetlere yatirim yaparak kullanmaktadir. Uluslararasi sermaye
yatirimlart agisindan, sektdriin kullanim yapisinda i¢ faiz oranlarindaki yiiksek egilime bagh
olarak DIBS’lerin yer aldigi menkul degerler ciizdam ile bu senetlerin ikincil piyasa
islemlerinin yansidig likit aktifler kalemi ile bu kalemlerdeki payin artis1 ile baglantili olarak
kredi kullandirim egilimi 6nem kazanmaktadir. Kaynak yapisinda oldugu gibi uluslararasi

sermaye hareketlerinin bankacilik sistemindeki etkilerini gorebilmek icin yabanci para
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bilangolarin gerek ana biiyiikliikler gerekse alt detayda toplam bilango biiyiikliiklerine oranlari

hesaplanmaistir.
Grafik 15. Kullanimlarin TP/YP Pay1 (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.

32 Sayili Karar ile doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi
sonucu yurtdigindan bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar i¢in mevduat yaninda 6nemli bir
kaynak haline gelmistir. Kar maksimizasyonu saglamaya c¢alisan bankalar, diisiik maliyetli bir
kaynak olarak yurtdisindan getirdikleri kredileri yurtiginde degerlendirmislerdir. Boylece,
1989 sonras1 donemde yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun da etkisiyle bankacilik sektorii
aktif ve pasifleri i¢inde yabanci paranin oran1 6nemli miktarda artmistir. (Karagor, 2006)
Ancak kullammlardaki YP pay1 artisi kaynaklarn DIBS ile degerlendirilmesi egilimi
nedeniyle sinirl diizeyde kalmistir. Nitekim bilangolardaki yabanci paranin payinin en yiiksek
seviyelerde oldugu 2001 yilinda aktif payr %48,1 iken; pasif payr %57,5 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemden itibaren ise yabanci para kullanimlarin pay1 yillar itibariyle

azalmustir.
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Tablo 6. Bankacilik Sektorii Kullanim Yapisinin Oransal Dagilimi (%)

Menkul
Likit - . Duran .o Toplam
Yillar aktifler dc.e.gerler Krediler aktifler Diger ak?iﬂer
ciizdam
1990 22,5 10,3 47,0 8,0 12,2 100
1991 23,8 11,8 43,9 8,5 12,1 100
1992 27,2 11,2 41,8 7,9 11,9 100
1993 30,3 11,1 41,4 7,1 10,0 100
1994 28,0 11,4 39,0 8,0 13,6 100
1995 26,3 10,6 42,5 7,6 13,0 100
1996 21,2 15,2 43,1 7,3 13,2 100
1997 20,3 13,2 45,5 6,7 14,4 100
1998 18,3 14,1 38,3 7,9 21,4 100
1999 18,7 17,2 30,1 9,4 24,7 100
2000 20,6 11,5 32,9 14,8 20,2 100
2001 23,1 10,2 24,6 33,6 8,5 100
2002 16,2 40,5 24,7 10,3 8,3 100
2003 14,5 42,8 27,6 8,1 6,9 100
2004 14,0 40,4 33,4 7,5 4,7 100
2005 15,9 36,0 38,4 5,3 4,4 100
2006 15,3 34,7 44,8 3,7 1,5 100
2007 13,3 31,3 49,8 3,6 1,9 100
2008 14,3 29,4 51,6 3,1 1,5 100
2009 12,8 35,1 47,3 3,2 1,5 100
2010/9 10,6 32,9 51,6 3,0 1,8 100

Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.

Likit aktifler kalemi, temelde likidite riskinin yonetimi gibi 6nemli bir isleve de hizmet ettigi
icin, ekonomik kosullara uygun olarak donemler itibariyle 6nemli degisiklikler gostermis, bu
nedenle likit aktiflerin toplam aktifler icindeki pay1 1990-1995 arasinda diizenli olarak artmus,
1995°ten itibaren de gerilemeye baglamistir. 2002-2009 déneminde nispi bir ekonomik
istikrar olugmasi nedeniyle % 15’lere gerilemistir. Ekonominin disa ac¢ilmasindan sonra, likit
aktiflerde yabanci para kalemlerin pay1 %60-%80 bandinda degismektedir. Bunda kaynaklar
icinde yabanc1 para kalemlerin payinin artmasina bagli olarak, bankalarin yurtdisi islemlerinde
kullanilmak iizere veya diger saiklerle yurtdist muhabir hesaplarda tuttuklari plasmanlarin

etkisi vardir.
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Kredilerin aktif igindeki paymnin ise 1990-2000 doneminde geriledigi goriilmektedir. Bu
donemde ortaya c¢ikan egilimin en Onemli nedeninin pozitif reel faiz politikasi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Pozitif reel faiz uygulamasi bir yandan bankalar1 kamu agiklarini
finanse etmeye yoneltirken; bir yandan da aktarilabilir fon maliyetlerinin yiikselmesi
neticesinde kredi kullaniminin azalmasina neden olmustur. 2002 yilindan itibaren diisen faiz

oranlar1 ve saglanan nispi ekonomik istikrar neticesinde kredilerin pay1 artmaya baslamistir.

Kamu bankalarinin aktif yapisi1 gorev zararlarindan énemli dlgiide etkilenmistir. Ozellikle
1990’11 yillarda biiyiiyen gorev zararlarinin zamaninda ddenmemesi sonucu, gérev zararlarinin
bliylik kismini olusturdugu diger aktifler kaleminin toplam aktifler icindeki payr hizla
biliylimiis, kamu bankalarinin ve genel olarak bankacilik sektoriiniin likiditesini de olumsuz
etkilemistir. 2002 yilinda goérev zararlar1 karsiligi verilen Devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
menkul degerler portfoyiiniin toplam aktifler icindeki paymin artmasina ve diger aktifler

kaleminin de hizla diismesine neden olmustur.

Bankalardaki DIBS portfdyiiniin artisnin temel sebebi; 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile
serbestlesen sermaye akimlarinin beraberinde getirdigi sicak paraya dayali biiylime
politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine olugan kur-faiz makasidir. 1987—-1989 aras1 kamu
kagitlart getirisi ile kur getirisi arasindaki fark ihmal edilebilir bir diizeyde iken, ozellikle
sermayenin serbest birakildig1 yil olan 1989 yilindan itibaren kamu kagitlar1 dolar artiginin
tistlinde bir getiri saglamistir. Bu durumun tek istisnasi kurun ¢apa olarak kullanildigr Ocak
2000-Subat 2001 donemi olmustur. LIBOR oranlar1 1990’11 yillar boyunca yiizde 9 ile 3
arasinda bir bantta hareket etmistir. Boyle bir iktisadi ortamda Tiirkiye’deki ticari bankalarin
yurtdisindan borglanarak kaynak yaratmasi ve ekonomide olusan kur faiz makasindan
yararlanarak bu kaynakla hazineyi finanse etmesi, beraberinde reel sektore verilen

kredilerdeki daralmayi1 getirmistir. Ekonomide faiz lehine olusan kur faiz makasi, finans
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sektoriindeki kaynaklarin reel sektor yerine kamu sektoriine aktarilmasina sebep olmustur.

Kur-faiz makasinin yarattigi dislama etkisi (crowding-out) banka bilango biiyiikliiklerinden

rahatlikla gorilebilir diizeydedir (Aydin 2002).
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Grafik 16. Bankacilik Sektorii Kredilerin Gelisimi (Bin TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.

Kredilerin aktif igindeki paymin 1990-2000 doneminde geriledigi goriilmektedir. Gergeklesen

tiikketici enflasyonu ve Devlet i¢ borglanma senetleri faizleri baz alinarak hesaplanan reel faiz,

1990- 2001 doneminde ortalama yiizde 15 diizeyinde gergeklesmistir. 12 yillik donemin iki

yilinda (1990 ve 2000 yillarinda) reel faiz negatif olmustur. Reel faizin en yiiksek oldugu

donem ise, “1994 Krizi’ni takip eden 1995 ve 1996 yillaridir. Bu yillarda reel faiz diizeyi %

30’lar diizeyine ylikselmistir. Pozitif reel faiz uygulamasi bir yandan bankalarin kamu

aciklarini finanse etmeye agirlik vermesine neden olurken; bir yandan da aktarilabilir fon

maliyetlerinin yiikselmesi neticesinde kredi kullanimimin azalmasina neden olmustur.

Bankalar agisindan aktarilabilir fon maliyetini kaynak maliyeti ve zorunlu karsilik

diizenlemeleri etkilemektedir. DIBS faizlerinin yiiksek seviyelerde gerceklesmesi bankalari
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fon girisini yavaslatmayacak Ol¢iide mevduat faiz oranlarmi ylikseltmelerine neden olarak
aktarilabilir fon maliyetlerini artirmistir. Bu ise kredi faiz oraninin kullanicilar agisindan
caydiric1 bir noktaya getirmeyecek kadar “diisiik” tutmay1 zorlastirmis, neticede bu iki faiz
orani arasindaki dengenin saglanamamasi bankalarin kredi kullandirimlarinin diisiik seviyede

kalmasina ve fonlarmi daha ¢ok DIBS’lere yatirmalarma yol agmistir (Pekkaya, Kesici, 2000).

Tablo 7. Kredilerle Tlgili Baz1 Gostergeler (%)

Yillar Toplam Krediler / Takipteki Krediler Ozel Karsihklar / Krediler/GSYH
Toplam Mevduat  (briit) / Toplam Krediler Takipteki Krediler
1990 85,0 4,1 70,1 20,4
1991 79,6 4,8 61,0 20,6
1992 76,8 3.3 59,8 21,2
1993 80,6 3,0 60,1 21,9
1994 63,0 4,0 56,2 20,4
1995 66,2 2,7 56,7 22,5
1996 63,3 2,2 65,5 26,1
1997 70,9 2,3 58,3 30,6
1998 60,7 6,9 443 20,1
1999 46,8 10,3 61,9 20,8
2000 52,1 11,0 63,0 20,5
2001 38,7 30,7 69,0 17,1
2002 39,6 18,5 64,2 15,0
2003 43,5 12,3 88,5 15,2
2004 52,3 6,2 88,1 18,3
2005 60,4 4,9 89,8 23,5
2006 69,7 3.8 90,8 28,7
2007 78,6 3,5 88,4 33,1
2008 80,9 3,6 81,4 38,3
2009 75,1 54 84,5 38,2
80,8 4,3 84,6 -

Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanimistir.

Kamunun kaynaklar {izerindeki baskisinin Onemli bir yansimasi da mevduatin krediye
donilisme orani lizerinde olmustur. 1976-1980 doneminde ise % 80 seviyesinde gerceklesen
mevduatin krediye doniisme oran1 1990’larda gerilemeye baslamis ve 2001 yilinda %38,7’ye
kadar diismiistiir. 2002 yilindan itibaren kredi stokunun hizla artmaya baslamasi sonucu,
20022007 déneminde, bu oran ortalama % 54’e yiikselmis ve 2008 yilsonunda % 80,9 olarak

gergeklesmistir.
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Kredilerin takibe donlisme orani (takipteki kredilerin (briit) toplam kredilere orani) ilk defa
1998 yilinda artmaya baslamistir. 1994 krizinin ardindan bankacilik sektoriine giivenin tekrar
tesis edilmesine yonelik olarak mevduata tam garanti verilmesi ve artan uluslar arasi sermaye
girislerinin neden oldugu likidite bollugu sistemde ahlaki tehlikeye neden olmus ve asir1 borg
verme egilimi ortaya ¢ikmistir. Bu donemde 6nemli kredi artislar1 yasanmis fakat kredibilitesi
olmayan sirketlere de kredi verilmis olmasi takibe doniisme oranini artirmigtir. 2001 yilinda
kriz nedeniyle %30,7’nin {izerine ¢ikan bu oran, 2002-2004 doneminde hizla gerileyerek,
2004 yilinda %6’ya kadar gerilemistir. Bu yildan sonra da diisiis devam etmis ancak
2009/Eyliil itibariyle yasanan kiiresel krizin de etkisiyle tekrar yiikselmistir. 2002-2007
doneminde bu oranin hizla gerileyerek diisiik diizeylerde kalmasinin baglica nedenleri olarak;
ekonomik istikrarin saglanmasi ve korunmasi, bankalarin yeniden yapilandirma programi
cercevesinde sermayelerinin artirilmasi, sorunlu bankalarin TMSF’ye devredilmeleri ve
sorunlu kredilerin tedricen tasfiye edilmesi, finansal yeniden yapilandirma programi (istanbul
Yaklagimi), kamusal gozetim ve denetimin etkinliginin artmasi ve bankacilik sektoriinde risk
yonetimi anlayisinin 6neminin artmasi, banka digi kurumlarin dis bor¢lanma imkanlarinin

artmasi ve kredi portfoyiiniin ¢esitlenmesi sayilabilir.

Kredi stokundaki hizli biiyiime yaninda, 2002-2007 doneminde kredilerin yapisinda da 6nemli
bir degisiklik gerceklesmistir. 1989 yilina kadar toplam krediler iginde ticari kredilerin pay1
olukca yiiksek seviyelerde gerceklesmistir. Bu tarihten itibaren risk yogunlasmasini azaltmak
bakimindan gelistirilen tiiketici kredileri, 2003/Agustos ayindan itibaren Onemli olgiide
artmaya baglamistir. Faizlerdeki diislise bagli olarak gerek bankalarin kredi arzlarini
gevsetmesi ve gerekse tiiketicilerin ertelenmis tiiketim taleplerini hayata gegirmek istemesi
neticesinde 2003 yilinda itibaren bireysel kredilerde hizli bir artis yasanmustir. Tiiketici
kredilerinin pay1 2002 yilinda toplam kredi stokunun % 12’si diizeyinde iken, bu oran 2007

yilinda % 33’e yiikselmistir. Bu donemdeki uluslararasi sermeye hareketlerindeki artiglar
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onemli bir likidite bollugu yaratirken; DIBS faiz oranlarindaki diisiis ile bankalarmn
kaynaklarin1 farkli alanlara yonlendirmek istemeleri tiiketici kredileri artisinda 6nemli rol
oynamistir. Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gore (tiim sektérii kapsamamaktadir) 1996
yilinda 116 milyon TL olan tiiketici kredileri hacmi 2009/Eyliil itibariyle 83 milyar TL’ye

ulagmustir.

Bireysel kredilerde yasanan bu hizli artis bankacilik sektoriinii c¢esitli risklere maruz
birakmaktadir. Tiirkiye’de bireysel kredi faizlerinin tiiketiciler aleyhine degistirilememesi,
faizlerin artmaya baglamasi halinde bankalarin faiz riskiyle kars1 karsiya birakacaktir. Ayrica
son dénemde yasanan kiiresel krizin yayilma etkisi sonunda issizlik oraninda goriilecek artig
ve reel gelirlerdeki diislise paralel olarak bireysel kredilerin geri 6denmesini etkileyerek kredi

riskini artirmas1 muhtemeldir (Tekirdag, 2009).

Yiiksek reel faiz, bankacilik sektoriinliin gelismesini smirlamis ve finansal araglarin
cesitlenmesini engellemistir. Ozellikle Devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve yatirim araglarinm
vergilendirilmesindeki farkliliklar, diger sabit getirili finansal araglarin c¢esitlenmesini
onlemigtir. Kamu kesiminin finansmanina agirlik veren bankacilik sektoriinde, risk yonetimi
etkin olarak kurulamamistir. Yiiksek reel faiz 6demeleri, sektorde karlilik gegici olarak
yiikseltmig; Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinden saglanan gelirlere olan bagimlilik artmus,

yapisal sorunlar ve mali bilinye zaaflar1 ihmal edilmistir.
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Grafik 17. Bankacilik Sektorii DIBS Portfoyii (Milyon TL, %)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.

Not: 2002-2005 verilerinde ézel sektir tahvilleri, satilmaya hazir menkul kiymetlerin ayriminda DIBS lerin
ayrica gosterilmemesi nedeniyle ayristirilamanugstir. Sektorde ozel sektor tahvillerinin aktif payr %2—4 arasinda
degismektedir.

1990’larin  basindan itibaren bankacilik sektoriinde hizmetler, biiyilk oranda kamu
kagitlarindan devlet araciligiyla elde edilen karlarla siirdiiriilmiistiir. Asli gérevi mevduata
makul diizeyde faiz verip, s6z konusu mevduati reel sektore kredi seklinde kullandirmak olan

bankacilik sektortl, yiiksek reel faizlerle kamuyu finanse etmistir (Boyacioglu, 2008).

1994 ve 2001 Krizleri nedeniyle hizla yiikselen faiz hadleri, genellikle sabit getirili Devlet i¢
borglanma senetlerinin degerini olumsuz etkilemistir. Bu nedenle 1995 ve 2001 yilinda DIBS
pay1 azalis gostermistir. 2001 krizinden sonraki donemde ise DIBS portfSyiiniin artis hizinin
yiikseldigi ve aktif i¢indeki payinin %35’ler seviyesine ¢iktigi goriilmektedir Bu donemde
kamu bankalarmin gorev zararlarinin Devlet I¢ Bor¢lanma senetleri verilerek kapatilmasi ve
ozellikle dénemin ilk yarilarinda faiz oranlarmnin hizla gerilemesi sonucu DIiBS portfoyiiniin
degeri énemli lgiide artmistir. 2005 yilindan itibaren DIBS portfdyiiniin aktif paymnda diisiis

baslamig ve 2008 yilinda %27,8 seviyelerine gerilemistir.
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Bankalarin bilango dis1 islemlerin dort baslik altinda toplanmaktadir: Garanti ve kefaletler,
tiirev finansal araglar, taahhiitler ile emanet ve rehinli kiymetler. Garanti ve kefaletler, teminat
mektuplari, banka kabulleri, akreditifler ile garanti ve prefinans islemlerini kapsar. Tiirev
araclarla ilgili islemler de vadeli futures, forward, swap, opsiyon islemleri yer almaktadir.
Taahhiitler ise cayilabilir ve cayilamaz Taahhiitler olarak iki gruba ayrilmistir. S6z konusu
bilango dis1 faaliyetler, belli kosullarin gergeklesmesi durumunda bilangoda yer alabilen
faaliyetlerdir; fakat cari bir nakit akis1 saglamadiklari i¢in bilancoda gdsterilmemektedir.
Bilango dis1 islemler bankayi kar zarar hesabi araciligiyla etkileyen islemlerdir (Go¢men,
2007).

Grafik 18. Bankacilik Sektorii Garanti ve Kefaletler (Bin TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.

Ozellikle 2005 yilindan sonra dogrudan sermaye akimlarinin sektdre yogunluk kazandig
donemden sonra artan rekabet bankalarin faiz dis1 gelirlerini arttirma egilimine girmesine
neden olmustur. Bu donemde 6zellikle komisyon kazanci sagladiklar1 garanti ve kefaletlerin
onemli ol¢iide arttif1 goriilmektedir. Garanti ve kefaletler iistlenilen herhangi bir edimin
yerine getirileceginin banka tarafindan giiven altina alinmasidir. Banka garantilerinin temel
islevi, sozlesmede belirlenen edimin yerine getirilmemesi riskine karsi lehtar1 giivenceye
baglamaktir. Dolayisiyla banka agisindan cari donemde risk unsuru olarak goriilmemekle

birlikte, edimin yerine getirilmemesi halinde tutarlar kayitsiz sartsiz 6denmek durumunda
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kalinmaktadir. Bu tip islemlerin uluslararasi ticaretteki agirligi fazla olmasi ve teminat
mektuplarinin genellikle yabanci para lizerinden diizenleniyor olmalar1 bankalarda garanti
altina aldiklar1 edimlerin yerine getirilmemesi halinde 6nemli tutarda yabanci para kaybina yol

acgabilecektir.

3.1.1.3 Gelir-Gider Yapis1 Analizi

Bankacilik sektoriiniin kaynak ve kullanim yapisindaki egilimlerin yansimasini gelir tablosu
kalemlerinden izlemek miimkiindiir. Sektor gelir tablosu temelde iki ana kalemden

olugmaktadir; faiz gelir/giderleri, faiz dis1 gelir/giderler.

Bankacilik sektoriiniin faaliyet gelirlerinin ana kalemi, faiz gelir ve giderleri arasindaki fark
olan net faiz gelirleridir. Finansal liberalizasyon politikalarinin uygulamaya baslandigir 1980
yilindan sonra, toplam faaliyet gelirleri i¢inde net faiz gelirlerinin pay1 artmaya baslamistir.
Bu kalemin toplam i¢indeki pay1, 1981-1985 déneminde % 33 iken, 1990’11 yillarda % 90’lar
diizeyine yiikselmis, 2002—2007 déneminde ise % 62 diizeyinde olugsmustur. Faiz gelirlerinin
ozellikle 1990’11 yillardaki paymin yiikselmesinin nedenleri, kamu bor¢lanma senetlerinin
toplam aktifler i¢cindeki payimnin artmasi ve ekonomik istikrarin bozuldugu dénemlerde
finansal fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalarin, net ticari kar-zarar kalemini eksi bakiyeye

diistirmesidir.
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Tablo 8. Bankacilik Sektorii Faiz Gelir/Giderlerinin Oransal Dagilimi (%)

Yillar Faiz gelirleri Faiz giderleri Faiz
Kredilerden Menkul Diger Mevduata Kullamlan Diger gelirleri/
degerlerden faiz kredilere  faiz Faiz
gelirleri giderleri  giderleri
1990 69,2 20,4 10,4 78,0 14,9 7,0 135,5
1991 67,4 21,1 11,5 75,6 17,6 6,8 145,5
1992 64,0 23,1 12,9 75,7 18,7 5,6 143,2
1993 63,7 25,6 10,7 74,3 16,2 9,5 1674
1994 61,7 23,0 15,3 79,9 11,6 8,5 150,5
1995 62,8 23,9 13,3 85,7 8,3 6,0 140,3
1996 60,6 24,5 14,9 94,8 53 0,0 147,2
1997 61,3 21,9 16,8 93,7 6,3 0,0 144,5
1998 46,6 22,2 31,2 93,0 6,7 0,3 147,8
1999 37,2 24,7 38,1 91,3 7,6 1,1 129,5
2000 38,0 19,4 42,6 86,9 10,9 2,2 127,7
2001 29,2 38,4 32,4 89,8 6,8 3.4 145,2
2002 25,2 62,1 12,7 86,3 5,0 8,7 140,6
2003 28,9 59,9 11,2 86,1 4,0 10,0 140,8
2004 40,3 52,9 6,8 85,5 5,1 9.4 177,8
2005 49,1 44,5 6,4 84,8 7,2 8,1 176,2
2006 52,2 39,8 8,0 82,8 10,5 6,8 160,9
2007 56,8 35,4 7,8 81,1 10,2 8,7 159,2
2008 61,7 32,4 5.9 81,5 8,8 9,7 1579
2009 62,6 33,7 3.8 81,7 8,9 9,4 200,1
2010/9 62,6 34,2 3,2 82,6 7,9 9,4 204,1

Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.

Bankacilik sektoriiniin faaliyet gelirleri icinde en 6nemli kismini olusturan faiz gelirlerinin
olusumuna bakildiginda; finansal serbestlesme ile birlikte kredilerden alinan faizlerin toplam
faiz gelirleri i¢indeki paymin giderek azaldigi goériilmektedir. Ekonomide faiz lehine olusan
kur faiz makasi, finans sektoriindeki kaynaklarin reel sektor yerine kamu sektoriine
aktarilmasina sebep olmustur. Kur-faiz makasimin yarattigir dislama etkisini (crowding-out)
bilangolarda kredilerin agirliginin azalmasi yaninda kredilerden alinan faizlerin seyri ile
gozlemlemek miimkiindiir. 1990 yilinda %69,1 oraninda paya sahip olan kredilerden alinan
faizlerin 1998 yilinda %46,6 seviyesine kadar gerilemistir. 20002003 yillar1 arasindaki
diisiisii ise yasanan finansal kriz nedeniyle takipteki kredilerin artmasiyla agiklamak

miimkiindiir. 2004 yilinda itibaren artis egilimine giren bu oran heniiz 1990 yili seviyesini
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yakalayamamistir. Bu durum ise 2009 yilinda bile bankalarin kullanimlarinda menkul

degerlerin agirliginin yiiksek olmasindan kaynaklanmaktadir.

1990’11 yillarda kamu kesimi aciklarinin biiyiimesi ve bu agiklarin biiyiik 6l¢iide bankacilik
sistemi aracilifiyla finansmaninin saglanmasi nedeniyle, faiz gelirleri i¢inde finansal
varliklardan alinan faizlerin paymnin artmaya basladigi goriilmektedir. Finansal varliklardan
alman faizlerin payr 1986-1990 doneminde % 19 iken, devaml yiikselerek, 2002-2007

déneminde % 49’a cikmistir. 2008 yilinda ise %32,4 seviyesinde gerceklesmistir.

Kredi stokunun hizli bir artis gdsterdigi 2002-2007 doneminde finansal varliklardan alinan
faizlerin, toplam i¢indeki payinin artmasinin nedeni kamu bankalarinin gorev zararlarinin
kamu bor¢lanma kagitlariyla yenilenmesi ve finansal varliklarin getirisinin kredilerden daha
yiiksek olmasidir. Kredilerin getirisi, ancak 2007 yilinda finansal varliklarin getirisini

yakalayabilmistir.

Gerek pozitif faiz politikasinin tasarruflar1 uyarict etkisiyle, gerekse ekonominin
orgiitlenmemis piyasalarindaki tasarruflarin mali sisteme transfer edilmesi ile GSYH biiylime
hizindan kaynaklanan gelir ve ikame etkileri bankalarin kaynak yapisina mevduatlarin toplam
kaynak i¢inde nispi paymin artmasi seklinde yansimistir. Mevduat hacmi artisinin yaninda
kamunun fon talebinin yurti¢i piyasada mevduata ciddi bir alternatif olarak ortaya ¢ikmasi
nedeniyle yiikselen mevduat faiz oranlar, faiz giderleri iginde mevduata verilen faizlerin
paymin artmasina neden olmustur. 1999 yilindan itibaren nispeten azalan mevduata verilen
faizler 1990-2009 doéneminde faiz giderlerinin 6nemli bir yiizdesini olusturmaya devam

etmektedir.

Faiz giderleri i¢inde ikinci en 6nemli kalem kullanilan kredilere verilen faizler olmustur. Bu

kalemin toplam faiz giderleri igindeki payr 1990-1995 doneminde % 10-15 araliginda
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seyretmis, daha sonra gerilemeye baglamistir. Kullanilan kredilere verilen faizlerin toplam
icindeki seyri, genelde yurtdisi kaynak kullanimina, dolayisiyla ekonomik istikrara baglhdir.
1994, 2001 gibi kriz yillarindan sonra, yurtdisindan kullanilan kaynagin azalmasi paralelinde,
kullanilan kredilere 6denen faizlerin toplam igindeki payinin da azaldigi1 goriilmektedir. 1980
yilindan itibaren faiz oranlarmin serbest birakilmasi, kaynak maliyetini yiikseltmis ve faiz
marjiin daralmasina neden olmustur. Bu donemde faiz gelirlerinin faiz giderlerine orani %
120’nin de altina diigmiistiir. 1990’11 yillarda, 2001 Krizinin etkili oldugu 19962001 dénemi

hari¢ yavage¢a yiikselen oran, 2002—2009 déneminde % 163,3 diizeyinde ger¢eklesmistir.

Tablo 9. Bankacilik Sektorii Faizdis1 Gelir-Gider Yapis1 Oransal Dagilimi (%)

Ucret ve Sermaye Faiz dis1
. Kambiyo Piyasasi Diger Diger . .
Yillar Komisyon ; . . . gelirler/Faiz
gelirleri (net) Kar/zarar  Islemleri gelirler  giderler dist giderler
Kar/zarar
1990 14,8 (2,0) 26,4 58,7 98,0 58,5
1991 18,1 (11,5) 20,7 61,1 88,5 36,2
1992 11,5 (16,0) 27,9 60,6 84,0 44,0
1993 10,8 (28,3) 40,8 48,4 71,7 39,0
1994 10,0 (38,0) 259 64,0 62,0 31,0
1995 26,1 (18,0) 46,7 27,2 82,0 52,3
1996 25,7 (20,4) 38,2 36,1 79,6 40,5
1997 32,4 (31,7 19,9 47,7 68,3 34,0
1998 33,5 (28,5) 26,3 40,2 71,5 30,0
1999 16,0 (30,5) 43,6 40,4 69,5 453
2000 26,1 (19,7) 9,1 64,8 80,3 32,8
2001 38,0 31,8) (2,2) 62,0 66,0 17,5
2002 22,4 (12,4) 33,2 44,4 87,6 51,4
2003 21,5 13,1 40,3 25,2 100,0 79,6
2004 43,2 5,3 19,8 31,7 100,0 51,7
2005 47,0 6,8 13,1 33,1 100,0 53,3
2006 48,0 (6,0) 9,1 42,8 94,0 66,6
2007 48,2 10,8 (3,6) 41,0 96,4 64,6
2008 56,3 (5,6) 9,9 33,8 94,4 50,0
2009 53,3 1,9 15,2 27,7 100,0 49,5
2010/9 41,4 6,8 11,5 36,9 100,0 66,4

Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.

Net ticret ve komisyonlarin pay1, kamu bor¢lanma kagitlarindan elde edilen yiiksek getirinin
diger bankacilik faaliyet alanlarinin 6nemini azalttig1 ve sektoriin yogun bir rekabet yasadigi

1990’11 yillarin ilk yarisinda gerilemistir. 1990 yilinda faiz dis1 gelirlerin % 14,81 {icret ve
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komisyon gelirlerinden saglanirken, 1994 yilinda bu oran % 10’a diismiistiir. 1995-2003
yillarinda %20-%40 bandinda seyreden oran, 2004 yilindan itibaren artig egilimine girmistir.
Bu dénemde net iicret ve komisyon gelirleri artisinin temel nedeni; nakdi ve gayrinakdi kredi

artiglaridir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda ortaya ¢ikan en 6nemli gelisme faiz dis1 giderler iginde
kambiyo giderlerinin paymin énemli oranda artmasidir. Yabanci para cinsi aktif/pasif farkinin
artist yaninda kurlardaki artis kambiyo giderlerinin payini yiikseltmistir. Diger bir 6nemli
gelisme ise sermaye piyasasi islem karlarindaki artistir. Finansal varliklar1 portfoytindeki
artisa paralel olarak; menkul degerler alim satim kéarlari, alim satim komisyonlar ile
degerleme kazanclarindan olusan sermaye piyasasi islemlerinin faiz dis1 gelirlerdeki pay1

2000 yilina kadar artis egilimine girmistir.

3.1.2 Reel Sektor (Imalat Sanayi)

Tiirkiye’de sanayi sektorii icinde en agirlikli paya sahip olan ve davranig tarzi itibariyle reel
kesimi temsil eden en 6nemli sektor konumunda bulunan “imalat sanayi” 1987-2000 yillar1
arasinda, ¢ok bilyiikk bir daralma ve genisleme egilimi gostermemis, sabit sermaye
yatirimlarinda ciddi bir artis olmamuis, kapasite kullanim orani dar bir bantta hareket etmis,

imalat sanayi liretim endeksi ise goreceli bir artis gostermistir.
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Grafik 19. Imalat Sanayi Gelisimi 1987-2008
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Kaynak: T UIK “Temel Ekonomik Géostergeler”
Not: Imalat sanayi iiretim endeksi (1997=100)

1987 yilinda 61,1 olan iiretim endeksi 1995 yilinda 73,1 seviyesine, 2000 yilinda ise 102,1
seviyesine ylikselmistir. Kapasite kullanim oranlari ise ilgili donemde %72-%79 arasinda
seyretmistir. 2001 krizi ile diisen iiretim endeksinin bu yildan sonra 2007 yilina kadar artis
egiliminde oldugu goriilmektedir. 2002 yilinda itibaren goriilen iiretim endeks artigi isgiicii
piyasalarinin esnekligine dayanan verimlilik artiglari sonucu ortaya ¢ikmistir. Nitekim yiiksek
bliylime oranlari net isttihdam yaratmaktan uzak kalmistir. Tarim sektoriinde 1999-2005
donemindeki %25 oranindaki diisiis goz Oniine alindiginda, sanayi ve hizmetler sektoriindeki

artislar ekonominin ihtiyaci olan seviyede istthdam yaratamamustir.

Tirkiye’de 2001 oncesi donemde firmalarin hayatta kalmak ve rekabet edebilmek ig¢in
verimliliklerini azami diizeye ¢ikarmalarini gerektirmeyen bir ekonomik iklim hiikiim
stirmiistiir. 2001 yilinda sonraki siirecte ise enflasyon sayesinde elde edilen kazanglar,
kamunun genis maliye politikalari, comertge dagitilan tesvikler ve uluslararasi rekabetin sinirl
olmasi, ekonominin geleneksel ve modern kesimden olusan ikili yapisinda geleneksel kesimin
agirhigin1 korumasini miimkiin kilmistir. Enflasyonun diisiik diizeyde oldugu bir ortamda, kar
edebilmek icin fiyatlarin1 eskisi gibi ylikseltemeyen isletmeler, daha Onceleri aliskin

olmadiklar1 boyutta bir verimlilik artirma baskisiyla karsilasmislardir.
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Tirk imalat sanayinin kiiresel ekonomiyle entegrasyonu 1980’de ihracata dayali biiylime
politikalarinin benimsenmesiyle gelismis; bu entegrasyon 1996’da Glimriik Birligi ve 2001°de
kriz sonras1 yeniden yapilanmayla daha da gelismistir. 1980 yilinda Tiirkiye’de ihracat 2,9
ABD Dolar1 olup bunun ancak %36’sin1 sanayi {irlinleri olustururken, 2004 yilinda bu oran
%85’e cikarak 59 milyar ABD Dolarina, 2009 yilinda %93,4’e ¢ikarak 95 milyar ABD

Dolarina yiikselmistir.

Tiirk imalat sanayinin rekabet giicii 2000’11 yillarda artmis olmakla birlikte; AB entegrasyon
siirecinde rakip olarak degerlendirilebilecek iilkelerle kiyaslama yapildiginda goreli olarak
diisiik kalmaktadir. Son yillarda rekabet giiclinde yasanan ilerlemenin bu pazarlarda rekabet
ettigi Polonya ve Cek Cumhuriyeti gibi iilkelerin kaydettigi ilerlemenin gerisinde kalmustir.
Sanayinin rekabet giicli yiliksek olan sektorleri hizli biiylimemekte, hizli biiyliyen sektdrlerinin
de rekabet giicii diislik seviyede bulunmaktadir. Bu hususta Cin’le yapilan mukayese, Cin’de
hem rekabet giicii yiiksek hem de hizla biiyiiyen sektorler bulundugunu ve bu durumun
onlimiizdeki donemde Tiirk imalat sanayinin ihracat performansi i¢in tehdit olusturabilecegini

gostermektedir.

Tiirk imalat sanayinin gelisiminde 2002 sonrasinda ortaya ¢ikan diger bir egilim ithal ara
girdiye daha ¢ok gereksinim duyan bir yapiya doniismekte olmasidir. Tiirk imalat sanayinin
ihracat yapisinda son yillarda diisiik teknolojili sektorlerden, orta ve yiiksek teknolojili
sektorlere dogru bir kayma oldugu gozlenmektedir. Ancak, her ne kadar ileri teknolojili
tirtinlerin ihracati yiikseliyor olsa da, bu durum imalat sanayi katma degerinin yapisinda
gozlenmemekte; ileri teknolojili iirlinlerin katma degerinde herhangi bir artis
yasanmamaktadir. Bu durum, biiyiikk dl¢iide, Tiirkiye’de yapilan orta ve yiiksek teknolojili
tiretimin ithal ara girdiye bagimliliginin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yeni donem

Tiirkiye’sinde iiretim yapisinin eskiye kiyasla ithal ara girdiye daha ¢ok gereksinim duyan bir
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yapiya doniismekte oldugu izlenimini vermektedir. Cari islemler agigindaki artisin gerisinde
geleneksel sektorlerin goreli olarak azalan ihracat performansi ve yiikselen sektorlerin artan
ithalat geregi de temel bir yapisal unsur olarak bulunmaktadir. AB siireciyle beraber artan
dogrudan yatirimlar cari agiktan kaynaklanan kriz riskini azaltsa da bu durum orta vadede

bliylime potansiyelini sinirlayici niteliktedir (DPT, 2005).

3.1.2.1. Reel Kesim Kaynak Yapis1 Analizi

Reel kesim faaliyetlerinin finansmanin1 saglamak icin temelde iki kaynaktan fon
saglamaktadir. Bunlar i¢sel kaynaklar (6zkaynak artis1 ve otofinansman) ve dissal kaynaklar
(yabanci kaynak artis1) olarak siniflandirilabilir. i¢sel kaynaklar; sermaye artirimi veya karm
blinyede birakilmasi seklinde gerceklesirken; dissal kaynaklari, agirlikli olarak mali
islemlerden (banka kredisi yoluyla) veya sirketler arasi ticari krediler yoluyla
gergeklesmektedir.

Tablo 10. Reel Kesim Kaynak Yapisinin Oransal Dagilim (%)

Yillar Mali Borglar Diger Diger YK Yabana  Ozkaynaklar  Toplam
bor¢lar kaynaklar pasifler
1990 25,3 24,8 6,0 56,1 43.9 100
1991 27,8 28,3 5,9 62,1 37,9 100
1992 26,7 33,6 5,9 66,1 33,9 100
1993 24,8 30,1 15,8 70,6 29,4 100
1994 23,7 25,5 20,0 69,2 30,8 100
1995 22,7 23,4 18,0 64,1 35,9 100
1996 25,1 22,7 14,5 62,3 37,7 100
1997 28,3 21,9 13,8 64,0 36,0 100
1998 28,2 21,4 12,2 61,9 38,1 100
1999 29,8 22,7 12,3 64,8 35,2 100
2000 27,5 22,9 12,7 63,0 37,0 100
2001 32,1 23,9 12,9 68,9 31,1 100
2002 26,4 25,8 10,7 62,9 37,1 100
2003 23,1 23,4 9,8 56,3 43,7 100
2004 19,0 19,4 8,9 473 52,7 100
2005 19,5 18,7 9.8 47,9 52,1 100
2006 21,5 18,0 9,5 48,9 51,1 100
2007 21,1 17,2 9,5 47,8 52,2 100
2008 29,1 17,5 8,8 55,5 44,5 100
2009 27,2 17,1 8,8 53,1 46,9 100

Kaynak: TCMB “Sektor Bilangolari’ndan yararlaniimustir.
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Reel kesim kaynak yapisi incelendiginde; 32 sayili karar sonrasinda yabanci kaynak
kullaniminin 6zkaynak kullanimina oranla artis gosterdigi goriilmektedir. 1990 yilinda %56,1
oraninda olan yabanci kaynak kullanimi hizla artarak 1993 yilinda %70,6 seviyesine kadar
yukselmistir. 1994 ve 2001 krizlerinin ardindan diisiis yasanmasina ragmen; %60’lardaki
seviyesini korumus 1990 yilindaki seviyesine ancak 2003 yilinda gerilemistir. Bu yildan sonra

gerileme gosteren yabanci kaynak kullanimi 2008 yilinda tekrar %55,5 seviyesine ¢ikmuistir.

Yabanci kaynak kullanimindaki egilimin tam tersi 6zkaynak kullaniminda goriilmektedir.
Ozkaynaklarm olusumuna bakildiginda ise sermayenin toplam pasifler igindeki paymin %20,5
olan 1990 seviyesine ancak 2003 yilinda %22,8 oraniyla ytikseldigi goriilmektedir. 1990-2003
arasinda ise bu oran %15-18 bandinda seyretmistir. Ozkaynakla finansmanin géreli olarak

diistiigli yillarda reel kesimde sermaye artiglarinin da sinirh diizeyde kaldigi goriilmektedir.

Grafik 20. Reel Kesim Yabanci1 Kaynak Vade Dagilimi (%)
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Kaynak: TCMB “Sektér Bilancolar "ndan yararlanilmistir.

Yabanci kaynak kullanimi lehine degisen kaynak kullaniminda ortaya ¢ikan diger bir egilim
yabanct kaynak vadelerinin kisa vadeli yabanci kaynaklar lehine degismesidir. 1990 yilinda
%24,9 olan uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi bu seviyesini ancak 2001 yilinda %28,2 ile

yakalayabilmistir. Bu yillarda ekonomik istikrarsizlik yaninda yasanan krizler reel sektoriin
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uzun vadeli finansman bulabilme ihtimalini zayiflatan bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
donemden sonra nispeten saglanan istikrar reel kesim agisindan borglarinin vadelerinin
uzamasina neden olmus ve 2009 yilinda toplam yabanci kaynaklarin %32,1°1 uzun vadeli

kaynaklardan olusmustur.

Grafik 21.Reel Sektor Banka Kredileri (Milyar TL, %)
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Kaynak: TCMB “Sektor Bilancolar”ndan yararlamimistir.
Yabanci kaynak kullaniminda 6nemli bir pay banka kredilerine aittir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi bankalarda likidite bollugu ve sonrasinda kredilendirme artigin1 beraberinde
getirmemistir. Bankalarin kullanim yapilarina iliskin boliimde agiklanan kamu finansman
acigmin dislama etkisinin yaninda pozitif reel faiz politikalarinin banka kredilerinin
kullanicilar agisindan maliyetini arttirici bir unsur olarak ortaya ¢ikmasi reel kesim tarafindan
krediler segeneginin daha az tercih edilmesine neden olmustur. Nitekim 1995 yilina kadar
banka kredilerinin kaynaklar i¢indeki pay1 diismiis, bu donemden sonra ise artis egilimi
goriilmiistiir. 2001 yil1 hari¢ 2002 yilina kadar siiren artis egilimi bu yildan itibaren 2004
yilina kadar diigmiistiir. Birebir olmamakla birlikte 6demeler dengesi istatistiklerinde diger
sektorlere sermaye hareketlerinde yurtdisindan alinan kredilerin dahil oldugu diger
yukiimliiliiklerin hacmi dikkate alindiginda; reel kesimin kismi liberalizasyonun gerceklestigi

1984 yilinda itibaren yurt disindan kredi seklinde kaynak temin ettigi goriilmektedir. 1984
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yilinda 1,3 milyar ABD Dolar1 net kredi girisi gergceklesen diger sektorlerde; 1984-1989 yillar
arasinda 0,8 milyar ABD Dolar giris olurken; tam liberalizasyondan sonraki déonemde, 1990-
2003 arasinda ortalama 2,5 milyar ABD Dolari, 2004-2008 arasinda ise ortalama 19,7 milyar
ABD Dolar1 net dis kredi temin edilmistir. Dolayisiyla banka kredilerinin artisinda finansal

serbestlesme ile birlikte yurtdisindan saglanan kredilerin de rolii bulunmaktadir.

Reel kesim tarafindan kullanilan nakdi kredilerin uluslararasi sermeye hareketleri agisindan
asil onem tastyan yani, para cinsi itibariyle dagilimidir. Kullanilan nakdi kredilerin yabanci
para ayrimi, TCMB sektor bilangolarinda sektorel riskliligin 6l¢iilmesi amaciyla sektoriin
kullandig1 kredileri para cinsi ve vade acisindan detaylandiran “sektor kimlik tablolar1” esas

alinarak belirlenmistir.

Grafik 22. Reel Sektor YP Cinsinden Nakdi Krediler (%)
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Kaynak: TCMB “Sektor Bilangolar: "ndan yararlamilmistir.

Sermeye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra bankacilik sektoriinde goriilen dolarizasyon
olgusunun oOzellikle yiikiimliilik dolarizasyonu agisindan reel kesim acisindan da gegerli
oldugu goriilmektedir. 1991 yilinda %33,9 olan nakdi krediler i¢gindeki yabanci para kredilerin
pay1, yillar itibariyle artarak 1996 yilinda %78,7 seviyesine ylikselmistir. Bu dénemden
itibaren 2005 yilina kadar bu oran %85-%70 bandinda hareket ettigi, 2005 yilindan sonra ise

%70’1er seviyesine geriledigi goriilmektedir. Ayrica vade ayrimi 6zelinde yabanci para nakdi
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kredilerin uzun vadeli kredilerde yogunlagmasi diger bir unsur olarak oniimiize ¢ikmaktadir.
Bu cercevede 1989 yilindaki finansal liberalizasyonun ardindan reel kesimin yabanci kaynak

yapisindaki tercihinin yabanci paraya dogru kaydigi seklinde bir yorum yapmak miimkiindjir.

Grafik 23. Reel Sektor Olaganiistii Yedekler (Milyar TL,%)
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Kaynak: TCMB “Sektér Bilangolar”ndan yararlanimistir.
Ozkaynakla finansmanm artisinda rol oynayan alt kalemler incelendiginde; sermaye
artiglarinin - simirhh - diizeyde kaldigi goriilmektedir. Bilangolardaki 6zkaynak artiginin
otofinansman seklinde gergeklestigi goriilmektedir. Otofinansman yoluyla kaynak edinimi
donem net karmin kar yedekleri hesaplarina alinisi ile kendini gostermektedir. Kar
yedeklerinden yasal ve statii yedekleri kanunlardan veya ana statiiden gelen zorunluluklarla
ayrilirken;  olaganiistii yedekler reel kesim tercihine paralel olarak biinyede birakilan
tutarlardan olugmaktadir. Yillar itibariyle olaganiistii yedeklerin gelisimine bakildiginda 2003
yilina kadar pasif icindeki paymnin diisiik seviyelerde kaldigi, bu yildan itibaren ise biiyiik
oranda arttig1 goriilmektedir. Nitekim 2004 yilinda 6zkaynaklarin pasif i¢indeki payr %52, 7

seviyesine yiikselmistir.
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Ozkaynaklarn alt dagiliminda diger énemli degisim 1993 yilindan itibaren “net donem kar1”
paymin artis yoniinde bir sigrama yapmasidir (Pekkaya, Kesici, 2000). 1993 yilinda
0zkaynaklar iginde %2,9 paya sahip olan reel kesim karlar1 1996 yilinda 6zkaynaklar i¢cinde
%16,5’lik paya ulagnustir. Ozkaynaklar icinde hizli bir artis gosteren reel kesim karliliginmn

olusumu gelir tablosu yardimiyla incelenecektir.

3.1.2.2. Reel Kesim Kullamim Yapis1 Analizi

Reel kesimin kullanim yapis1 temelde likidite esasina gore siralanmaktadir. Kullanim yapisi
acisindan bir yi1l veya normal faaliyet donemi icinde paraya dontisebilecek varliklar, bilangcoda
donen varliklar grubu iginde gosterilirken; bir yil veya normal faaliyet donemi iginde paraya
doniisemeyen, hizmetlerinden bir hesap doneminden daha uzun siire yararlanilan uzun vadeli
varliklar, bilangcoda duran varliklar grubu iginde gosterilir. Donem sonu bilango giiniinde bu
grupta yer alan hesaplardan vadeleri bir yilin altinda kalanlar donen varliklar grubunda ilgili

hesaplara aktarilmaktadir.

Reel kesim kaynaklarinm1  finansal varliklar ve sabit sermaye yatirimlarinda
degerlendirmektedir. Ayrica kisa vadede nakit yonetimini, bankalara yatirilan mevduat ve

cekler ile saglamaktadir.
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Tablo 11. Reel Kesim Kullamim Yapisinin Oransal Dagilimi (%)

Yillar Donen varhiklar Duran varhiklar
Mali Maddi Toplam
Hazr Menkul Toplam duran duran Toplam  Aktifler

degerler kiymetler varhklar varhklar

1990 3,9 3,0 59,9 3,4 33,9 40,1 100,0
1991 3,5 1,4 60,7 3,4 33,3 39,3 100,0
1992 3,7 2,9 61,1 4,1 31,5 38,9 100,0
1993 3,2 3,6 63,7 3,2 29,7 36,3 100,0
1994 5.9 3,8 62,8 3,1 30,7 37,2 100,0
1995 6,3 4,4 62,5 3,7 31,7 37,5 100,0
1996 6,2 4,0 60,5 4,0 34,0 39,5 100,0
1997 6,4 4,3 61,0 4,5 32,5 39,0 100,0
1998 7,4 2,9 59,1 4,8 33,9 40,9 100,0
1999 9,2 2,7 60,1 4,7 32,8 39,9 100,0
2000 8,0 2,3 60,9 4,8 32,0 39,1 100,0
2001 9,2 1,1 59,5 4,9 32,9 40,5 100,0
2002 8,6 L5 58,8 5,5 33,2 41,2 100,0
2003 8,7 1,3 57,7 6,1 33,5 423 100,0
2004 8,6 1,2 53,9 10,3 33,3 46,1 100,0
2005 9,7 0,6 54,8 9,0 33,4 45,2 100,0
2006 9,1 0,4 56,1 9,6 31,3 43,9 100,0
2007 9,5 0,4 55,9 10,0 30,9 44,1 100,0
2008 10,1 0,3 56,1 9,5 30,9 43,9 100,0
2009 11,2 0,3 54,7 8,5 32,5 45,3 100,0

Kaynak: TCMB “Sektr Bilancolar "ndan yararlamilmistir.
Reel kesim kullanim yapisina bakildiginda 2000 yilina kadar dénen varliklarin aktif i¢indeki
payinin yillar itibariyle arttig1 goriilmektedir. Temelde bu egilimin menkul kiymetlere yapilan
yatirimlarla paralellik gostermesi, reel kesim yatirim tercihlerinin finansal varliklar lehine
degisimini gostermektedir. Ayn1 donemde sabit kiymet yatirnmlarinin bir gostergesi olan
maddi duran varliklara yatirimlarin 1996 yili haricinde diistiigti, 1990 yilinda aktif pay1 %33,9

iken, 2000 yilinda %32 seviyesinde ger¢eklestigi goriilmektedir.

Menkul kiymetler kaleminin alt ayriminda ise en 6nemli gelisme 1991 yilinda %56,8’lik paya
sahip olan DIBS’lerin menkul kiymetler igindeki paymin 1997 yilinda %88’e yiikselmesidir.
Bu durum reel kesimin de kamu aciklarini finanse etmek {izere artan oranda kamu kagitlarina
yonelmesi anlamina gelmektedir. Burada ilging nokta; bankalarda kullanimlarin krediler

aleyhine degistigi bir yap1 i¢inde “reel kesimin mali piyasalardan diglanmas1” olgusuna reel
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kesimin de aktifinde artan oranda DIBS bulundurarak katkida bulunmasidir (Pekkaya, Kesici,
2000)

Grafik 24. Reel Kesim Yatirim Tercihleri (%)
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Kaynak: TCMB “Sektor Bilangolar: "ndan yararlaniimustir.

Reel kesim finansal varlik, sabit kiymet yatirnm tercihlerini ortaya koymasi agisindan
DIBS’lere yapilan yatirimlar ile tesis makine ve cihazlara yapilan yatirrmlara bakildiginda;
1995 yilina kadar reel kesimin daha ¢ok finansal varliklara yoneldigi goriilmektedir. Bu

donemden sonra ise tercihler sabit kiymet yatirimlarina donmdistiir.

Reel kesimin kullanim yapisinda son donemlerde goriilen diger 6nemli gelisme ise istirak ve
bagl ortakliklar artisina paralel olarak mali duran varlik artiglaridir. Nitekim 2003 yilina kadar
%3-%S5 arasinda degisen mali duran varliklar aktif paymin 2003 yilindan itibaren artig1 ve
%9-%10 bandinda devam ettigi goriilmektedir. Bu durum reel kesimin yatirim tercihlerinde

diger sirketlere yatirim yapma seklinde gelistigi bir siireci gostermektedir.

Reel kesimin finansal varliklara yonelen yatirnmlarinin reel kesimde asli fonksiyonlarini
yerine getirmelerini engelleyici nitelikte olmadigini, gelir tablosunda briit satislarin reel olarak

artmasi ile aciklamak miimkiindiir. Asli faaliyetini reel bicimde koruyabilmesi, reel kesimin
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kamuyu finanse ederek sagladig: faiz gelirlerini, gecikmeli olarak faaliyetlerini finanse etmek

tizere kullanma olasiligini giiclendirmektedir.

3.1.2.3. Reel Kesim Gelir-Gider Yapisi1 Analizi

Reel kesimin kaynak ve kullanim yapisindaki egilimlerin sonuglarinin izlenmesi agisindan

gelir tablosu verilerinin incelenmesi yerinde olacaktir.

Tablo 12. Reel Kesim Gelir-Gider Oransal Dagilimi, Donem Kari Gelisimi (%)

Yillar  Briit Olagan Esas faaliyet Olagan Finansman pgpnem
satislar gelir/ giderleri gider/ gideri kari
karlar zararlar artis/azalis
1990 96,2 3,3 91,5 1,7 5,8
1991 96,4 3,1 88,5 1,9 8,5 (87,6)
1992 96,4 3,0 88,0 1,9 8,8 116,5
1993 96,2 3,4 89,1 2,1 7,2 1.285,3
1994 94,8 4.5 84,5 2,3 11,1 2247
1995 95,2 4,2 89,6 1,7 6,9 237.5
1996 94,6 4.8 91,1 1,4 6,4 81,7
1997 94,9 4,5 89,9 1,4 7,7 77,6
1998 94,2 49 89,0 1,5 8,4 18,5
1999 92,3 6,8 87,3 2,0 9,3 (6,0)
2000 95,1 4.2 92,1 1,6 5,1 103,7
2001 90,7 8,5 81,6 4,1 13,1 (151,1)
2002 94,1 5,3 91,1 2,7 5,3 (523,2)
2003 94.4 5,1 94,3 2,3 2,5 55,9
2004 94,6 4.8 93,8 3,1 2,3 26,5
2005 95,8 3,6 95,3 2,1 1,6 4,5
2006 95,1 43 93,1 3,2 2,9 65,1
2007 94,5 49 94,6 2,9 1,9 31,8
2008 93,1 6,4 88,5 5,8 5,0 (49,1)
2009 94,1 5,3 92,0 3,9 3,2 45,9

Kaynak: TCMB “Sektér Bilangolart”ndan yararlanidmistir.
Reel kesim kaynak yapisi analizinde belirtildigi gibi, donem karinda 1993-1995 yillarinda
onemli bir sigrama olmustur. Temelde esas faaliyet gelir ve giderlerinin oransal dagiliminin bu
donemde fazla bir degisiklik gostermemesi, donem kar1 artisinin faaliyet karhihigindan
kaynaklanmadigin1 géstermektedir. Diger taraftan olagan gelir ve karlarin 1999 yilina kadar

gelirler i¢indeki oransal payinin arttig1 goriilmektedir. 1993-1995 déneminde olagan gelir ve
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karlarin alt kalemleri incelendiginde ise artislarin kambiyo karlari, menkul kiymet satis karlar
ile faiz gelirleri artisindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Ozellikle 2002 yilinda itibaren ise
faaliyet karliliginin, uluslararas1 dogrudan yatirimlarin etkisiyle sektordeki artan rekabet ve
enflasyon oranindaki diisiise paralel olarak diisiis egilimine girmistir. Bu durum sektoriin
karhiligindaki artisi kisitlayici bir rol oynamaktadir. Ayrica uluslararasi sermaye hareketlerinin
faiz oranlarini diislis yoniinde etkilemesi, reel kesimin 2005 yilindan itibaren faiz gelirlerinin

de diismesine neden olmustur.

Sermaye hareketlerinin  serbestlesmesinin en Onemli etkisi ise yabanci para
varlik/yiikiimliiliiklerde artis nedeniyle reel kesimin gelir tablosunda kambiyo kar/zararlarinin
artmasidir. Nitekim faaliyet dis1 giderlerde 1993 yilinda binde 6 paya sahip olan kambiyo
zararlar1 1999 yilinda %6°lik paya yiikselmistir. 2007 yilinda ise %38 oraninda paya sahiptir.
Kambiyo karlarinin ise 1993 yilinda binde 3’liik payr 1999 yilinda %17 seviyesine
yiikselmistir. Finansal liberalizasyon ertesinde tiim ekonomik birimlerde goriilen para ikamesi

olgusunun reel sektdrde 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir.

3.2 FINANSAL KRiZ TEORILERI KAPSAMINDA BANKACILIK SEKTORU VE

REEL SEKTORDE BiLANCO DENGESIZLIKLERI

Finansal liberalizasyon siireci genellikle ekonomiye finansal acidan kirilgan bir yapi
kazandirmaktadir. Ugiincii nesil kriz modelleri finansal krizlerde; ani sermaye akimlarinimn
azalmas1 veya aniden tersine donmesi ile baglantili olarak bilango dengesizliklerinin temel
degisen oldugunu ileri siirmektedir. Kirilgan bir ekonomik yapinin nitelikleri; borg
finansmaninda artis, uzun vadeden kisa vadeli borca kayis ve dolarizasyon olgusudur.
Finansal kriz teorileri ¢ercevesinde reel ve mali sektordeki egilimlerin yol agtig1 temel riskler

incelenecektir. Finansal krizlerde rol oynayan bilanco dengesizlikleri; temelde dort riski
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igcermektedir; vade uyumsuzlugu riski, para birimi uyumsuzluk riski, sermaye yapisi riski ve

borglar1 geri 6deyememe riski.

Bankacilik sektorii ve reel sektorde bilango dengesizlikleri kapsaminda ortaya ¢ikan risklerin
nedenleri ve son durumlarmin analizi kapsaminda sektdrlerde ortaya ¢ikan vade
uyumsuzluklari, para birimi uyumsuzluklar1 ve finansal dolarizasyon olgusu, sermaye

yapisindaki gelismeler ve 6zellikle dis bor¢ stokundaki gelismeler ele alinacaktir.

3.2.1. Vade Uyumsuzlugu Riski Gelisimi

Ozellikle bankalarda olusan vade uyumsuzluklar: sistemin likidite riskine karsi daha kirilgan
olmasina ve likidite krizine yol actig1 kabul edilmektedir (Bird, Rajan 2001). Likidite riski; bir
bankanin vadesi gelen mevduat ve diger ylikiimliiliikklerini karsilamaya yetecek diizeyde
nakdinin bulunmamas: riskini ifade etmektedir. Likidite riski; fon kaynak ve kullanimlar
arasinda son vade tarihi veya yeniden faizlendirmeden dogan uyumsuzluklardan olusmaktadir.
Dogru bir likidite yonetimi fonlama iizerine yapilan stratejik planlamalar ile nakit giris ve
cikislarinin dogru bir sekilde tahmin edilmesine; likidite ve faiz risk limitlerinin
belirlenmesine dayanmaktadir. Ozellikle Tiirkiye ve benzer iilke piyasalarinda genelde
bankalar daha ¢ok kisa vadeli ve kii¢iik tutarlarda fonlar1 toplamakta, daha biiyiik tutarlarda ve
uzun vadeli olarak bu fonlar plase etmektedir. Bu nedenle de aktifin vade yapis1 pasiflere
gore daha uzun vadeli olmaktadir. Bankalarin bu durumu likidite riskini her zaman
tasimalarina neden olurken, likidite yonetimine biiyiilk 6nem vermelerini zorunlu kilmaktadir.
Likidite riskini doguran islemler; vade uyumsuzlugu, aktif kalitesindeki bozulmalar,

beklenmeyen kaynak cikislari, karliliktaki diisiis ve krizlerdir.

2000 yili basinda uygulamaya konulan program kapsaminda siki maliye politikasi

uygulanmas1 ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesinin yan1 sira, enflasyonist bekleyisleri

120



hizla asagiya ¢ekmek i¢in doviz kurlari hedeflenen enflasyona gore belirlenerek onceden
aciklanmis ve para politikas1 likidite genislemesini yabanci kaynak girisine baglayan bir
cerceveye oturtulmustur. Bankacilik kesimi faiz oranlarinin daha da diisecegi beklentisi
altinda, yiiksek faizli kaynaklara uzun siire bagimli kalmamak yoniinde hareket etmistir.
Doviz sepetinin hedeflenen enflasyona gore belirlenerek dnceden aciklanmis olmasi, yabanci
para cinsinden kaynaklar1 Tiirk Lirasi cinsinden kaynaklara gore daha cazip hale getirmistir.
Bu c¢ercevede, bankalarin bir boliimii kaynaklarnin kisa vadeli ve doviz cinsinden,
kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Tiirk Lirast cinsinden gelismesi yoniinde bir egilim igine
girmeye baglamistir (Toprak, 2001). 1988 yilinda 241 giin olan mevduatin ortalama vadesi,
1990’11 yillar boyunca hep azalan trend izlemis ve 2001 yilinda 83 giine diigmiistiir. 1986
yilindan giinlimiize kadar kamu kesimine verilen borglarin ortalama vadesi, TL mevduatin
ortalama vadesinin lizerinde yer almistir. Bankacilik kesiminin en dnemli kaynaginin mevduat
ve en Onemli plasmanimin o6zellikle 1990’11 yillarla beraber devlet kagitlart oldugundan
hareketle vade uyumsuzlugunun ve buna bagli olarak likidite riskinin ne boyutlara ulastigi
goriilebilir. Ozellikle kriz zamanlarinda bu risk hayati 6nem tasimaktadir. Likidite yetersizligi
nedeniyle 6deme giigsiizliigii ¢eken bankalarin yarattigi asirt fon talebi, faizleri yilikseltmekte
ve ellerindeki kagitlarin fiyatlarin1 asagiya ¢ekmektedir. Bu durum, krizlerin derinlesmesine
neden olmaktadir (Aydin, 2002). Nitekim bankalarin vade uyumsuzlugunun yabanci para agik

pozisyonlarla birlikte 2001 krizinde 6nemli bir rol oynadig: diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin 2000 yilinda vadesiz aktif ve pasiflerde likidite acig1 3,3
milyar TL, 1 ay vadede 11,8 milyar TL ve 1-3 ay vadede 15,1 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Kisa vadede ortaya ¢ikan likidite acigi, temelde pasifin %66’sin1 olusturan
mevduatin vadesinin 1-3 ay arasinda yogunlagsmasi, aktif tarafinda ise aktifin %55’ini

olusturan DIBS ve kredilerin vadelerinin 3 ay-1 yil arasinda yogunlagmasi neden olmustur.
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Grafik 25. Bankacilik Sektoriiniin Vade Uyumsuzlugu (Bin TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.

Bankacilik sektoriiniin kirilganligini belirleyen vade uyumsuzlugu 2004 yilindan itibaren
onemli oranda artmistir. 1 aya kadar vadede 2004 yilinda 37,2 milyar TL olan likidite acig1,
2009 yili itibariyle 239,7 milyar TL seviyesine yiikselirken; likidite agig1 vadesizde 7,7 milyar

TL, 1-3 ay vadede 32,5 milyar TL olarak ger¢eklesmistir.

Bankalar1 biiyiik oranda vade uyumsuzluguna iten neden, faiz oranlarindaki diisme egilimidir.
Faizin diismesi kisa vadeli pasifin maliyetini diisiirmekte, uzun vadede yiiksek faiz oraninda
verilen krediler ve alinan menkul degerler bankalarin 6nemli oranda kar etmelerine neden
olmaktadir. Tiirk bankacilik sektoriiniin, kisa vadelerde faize duyarli pasiflerinin faize duyarh
aktiflerinden daha fazla olmasi, yabanci kaynaklarin varliklara gore daha kisa siirelerde,
yeniden fiyatlandirilmasi sonucunu dogurmaktadir. Varlik ve yikiimliliiklerin yeniden
fiyatlama donemlerindeki bu uyumsuzluk, aktif ve pasiflerin faiz oran1 degisikliklerine kars1
olan duyarliliklarini arttirmaktadir. Banka bilangolarinin aktif tarafinda vadeleri uzun krediler,
pasif tarafta ise kisa vadeli mevduat bulunmasi olas1 faiz artislarinda ise 6nemli oranda zarar
etmelerine neden olacaktir. Aralik 2009 doneminde tiirev finansal araglar dahil 1 aylik TP
111,7, 1 aylik YP 43,2 ve 1-3 aylik YP’de 6,6 milyar TL agik ger¢eklesmistir. Sektoriin maruz

kaldig1 yapisal faiz orani riski seviyesinin belirlenmesi amaciyla yapilan senaryo
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analizlerinde, 1 ay vadeli TL faizlerde 10 puan artisin 21,3 milyar TL, YP faizlerde 3-6 ay
faizlerde 5 puan artisin 11,5 milyar TL kayba neden olacagi belirlenmistir. Aralik 2006

itibariyle ise bu kayiplar 9,4 ile 6 milyar TL dir.

3.3.2. Para Birimi Uyumsuzlugu ve Finansal Dolarizasyon Olgusu

Finansal dolarizasyon; bir iilkedeki yerlesiklerin, hem varlik hem de yiikiimliiliiklerini yabanci
para cinsinden tutma egilimleri olarak tanimlanmaktadir. Finansal dolarizasyonun nedenleri
arasinda makroekonomik istikrarsizlik, eksik diizenleyici ¢erceve ve gilivenilirlik kaybi gibi
iilke i¢i faktorlerin yani sira finansal liberalizasyon sonrasinda; ekonomik birimlerin dis
kaynaklara/bor¢clanmaya basvurmalar1 yabanci para cinsinden dig borcun artmasi yer
almaktadir (Serdengecti, 2005). Bor¢ dolarizasyonu, iilkedeki bankacilik ve kamu kesimi dahil
olmak iizere tiim ekonomik birimlerin, yabanci para cinsinden biiylik miktarda
yiikiimliiliiklerinin bulunmasidir. Bor¢ dolarizasyonu gelismekte olan iilke ekonomilerinin
kiiresel finansal soklara ve yiiksek reel kur artiglarina karsi temel kirilganlik kaynaklarindan
biridir (Aghion, 2004). Ani sermaye c¢ikislar1 veya duruslar1 kargisinda iilke parasinin yiiksek
oranda deger yitirmesi, Ozellikle yurt i¢i iiretime yonelik veya yiiksek oranda ithal girdi
kullanan sektorlerdeki YP bor¢lusu sirketlerin kur riskine karsi korunmamis bilangolarini
olumsuz etkilemekte ve sektorler arasi etkilesimler nedeniyle de tiim ekonomi daha kirilgan
hale gelebilmektedir. Bu gelisme risk primini artirarak kur riski yaninda faiz riskini de

giindeme getirebilmektedir.
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Grafik 26. imalat Sanayi Bor¢ Dolarizasyonu (%)
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Kaynak: TCMB “Sektor bilangolari”’ndan yararlanilmistir.

Tiurkiye’de uzun yillar siiren yiliksek kronik enflasyon, yiiksek biitce aciklar1 ve
makroekonomik istikrarsizlik ekonomideki belirsizligin artis1 yaninda finansal liberalizasyon
nedeniyle dis bor¢ stokunun artmasi gerek varlik gerekse yiikiimliilik dolarizasyonunun
artmasinda belirleyici olmustur. Sonug olarak, Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyon (BD) oraninin
(YP cinsi borcun toplam bor¢ i¢indeki yiizde pay1) genellikle yiiksek dolarizasyon bolgesi
olarak tanimlanan Latin Amerika iilkelerinden bile daha yiiksek bir diizeye ulasmistir.
Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyon orani %60-%80 arasinda degismekte, 2001 ve 2002 yillarinda
%380 oraninin iizerine ¢ikmistir. Bu oran Meksika’da %50-%20 arasinda, Arjantin’de %50-

%40 arasinda degismektedir (Ozmen, Yalgin 2007).

Dolarizasyon, finans kesimi {iizerindeki olumsuz etkisini likidite riski iizerinden de
gostermektedir. Dolarizasyonun yiliksek oldugu ekonomilerde likidite riski; kriz
algilamalarimin arttig1 ve ekonomide dalgalanmalarin yasandigr durumlarda ulusal varliklara
talebin diismesi, mevduatlarin ya da yastik altinda ve kasalarda tutulan ulusal paranin yabanci
paraya cevrilmesi veya yabanci para olarak yurtdisina aktarilmasi ya da kisa vadeli kredilerin
geri cagrilmast ile ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla yabanci para cinsinden mevduatlarin

yabanci para cinsinden varlik karsilig1 yeterli degilse, mali sistemde bir likidite sikintisi ortaya
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cikmaktadir. Bu sikint1 dogrudan ekonomideki kirilganliklar artiran ve tetikleyen bir siirece
yol agmaktadir. Ozellikle bankacilik kesiminin bilancosunda yiiksek oranda kamu kagidi
bulunuyorsa, diger bir ifadeyle kamu finansmani bankalar araciligiyla saglaniyorsa; ulusal
parada yiiksek oranda deger kayiplari, bir yandan kamu borcunun siirdiiriilebilirligini, diger
yandan bankacilik kesiminin 6deme yetenegini olumsuz etkilemektedir. Hausmann ve
Valesco (2004) tarafindan yapilan aragtirmada “yabanci para borg¢larin finansal kirilganlik ve

finansal paniklerin en 6nemli nedeni oldugunu belirtmislerdir (Yeyati 2005).

Ozellikle 32 sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlar; artan reel faizlerin gekiciligi ile
beraber sicak para girislerinin artmasini ve bankalarin acik pozisyon vermesi yoluyla kamuyu
fonlamasin1 beraberinde getirmistir. Bankalarin ag¢ik pozisyon vererek kamuyu fonlamasinin
dogal sonucu olarak ortaya ¢ikan kur ve faiz riski 1990’ yillarda bankacilik sektoriiniin en
biiylik problemlerinden biri olmustur. 1980°li yillarda makul diizeyde seyreden doviz
yiikiimliiliiklerin bilango biiyiikliiklerine orani, 1990’1 yillarin basindan itibaren biiyiik bir
ivmeyle hizlanmistir. 199011 yillarda yiiriitiilen yiiksek faiz diisiik kur politikasi ile yaratilan
ve sermayenin serbest birakilmasi ile desteklenen yabanci para kaynaklarin TL yatirim
araclarina (6zellikle kamu kagitlarina) plase edilmesi olgusu, kurlarin dalgalanma gosterdigi
donemlerde banka bilangolarini, olusan faiz riskiyle beraber oldukc¢a kirillgan hale getirmistir
(Aydin, 2002). Nitekim yakin zamanda finansal krizlere bilango etkisi yaklasiminin en ¢ok

tizerinde durdugu dolarizasyon olgusu, Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinde kilit rol oynamistir.
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Grafik 27. Bankacihk Sektorii Bilanco I¢ci Déviz Pozisyonu (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: TBB “Bankalarimiz” yayin

Bankacilik sektoriiniin yabanci para pozisyonlarina bakildiginda; 1990 yilinda 1,8 milyar
ABD Dolart1 olan bilango i¢i acik 1993 yilinda 5 milyar ABD Dolarina ¢ikmistir. 1994 yilinda
bankalarin da agik pozisyonlarin1 kapatmak i¢in dévize yonelmesi, Merkez Bankasi’nin kuru
dengelemek i¢in doviz satisinin adindan doviz rezervlerinin azalmasina ve sonunda TL’nin
%353 oraninda devaliie edilmesine neden olmustur. 1994 yilinda 860 milyon ABD Dolari
olarak gerceklesen bilango i¢i agik 2000 yilinda 1994 yilina gore 19 kat artarak 17,3 milyar
ABD Dolarina ulasmis ve 2001 yilinda yasanan krizin en 6énemli nedeni olmustur.

Grafik 28. Bankacilik Sektorii Bilanco ici Yabanci Para Pozisyonu (Bin TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.
2001 yilindan itibaren bilanco i¢i pozisyonlara bakildiginda ise bankalarin bilango

biiytikliiklerinin artisina paralel olarak yabanci para aktif/pasiflerin nispi pay1 ayni olmakla
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birlikte tutar olarak oldukca arttigi goriilmektedir. Ozellikle 2005 yilindan itibaren ortaya
cikan artis 2009 yilinda 19 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica pozisyon agiklari

acisindan ikame para olarak goriilen dolar/euro arasinda alinan ters pozisyon dikkat ¢ekicidir.

Bankalar, 1998 yilindan 6nce Merkez Bankasi’nca bildirilen vadeli doviz agik pozisyon
limitleri i¢inde kalmak sartiyla, en az 15 giin (bankalararasi en az 1 giin) en fazla 6 ay vadeli
doviz alim ve satim1 yapabiliyorlardi. Bankalarin vadeli doviz alim ve satim islemi yapmalari
1 Ocak 1998 tarihinde serbest birakilmistir (26 Kasim 1997 tarihli Resmi Gazete). 1998 yili
Ocak ayinda yiiriirliige giren ve bankalarin doviz pozisyon diizenlemelerinden kaginma
imkan1 yaratan vadeli doviz alim ve satim islemleri ile bankalar bu sinirlamalar1 rahatlikla
asabilmislerdir. Bankalar, 1998 yilindan itibaren bilango dist islemler araciligi ile yasal
diizenlemelerden kacinma imkanina kavusmalari nedeniyle yabanci para pozisyon agiklari
artmistir.

Grafik 29. Bankalar Yabanci Para Pozisyonu (Bin TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlaniimustir.
Bilango i¢i pozisyon agiklari onemli Olgiide artan bankalarin bu acgiklart nazim hesap

pozisyonunda yer alan tiirev finansal araglarda ters pozisyon alarak kapattiklar1 goriilmektedir.
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Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan, 19.02.2006 tarih ve 26085 sayili
Resmi Gazete’de “Yabanci Para Net Genel Pozisyon / Ozkaynak Standart Oraninin
Bankalarca Konsolide ve Konsolide Olmayan Bazda Hesaplanmasi ve Uygulanmasi1 Hakkinda
Yonetmelik” yayimmlanmistir. Bu Yonetmeligin; 5 nci maddesinde, Yonetmelikte belirlenen
esaslara gore hesaplanan yabanci para net genel pozisyon/d6zkaynak standart oraninin mutlak
degeri yiizde yirmiyi asamayacagi belirtilmistir. Yonetmelige gore yabanci para net pozisyonu
bilango dis1 tiirev finansal araglardan borg¢lar ve alacaklar dikkate alinarak belirlenmektedir.
Yabanci para varlik ve ylikiimliiliiklerinin vade tarihi itibariyle bankalari kur riskinden
koruyan tiirev finansal araglar, bankalardan vade tarihi haricinde yabanci para varliklarin
azalmas1 veya yikiimliliikklerin artmasi durumunda bankalara koruma saglayamayacaktir.
Bunun yani sira agirlikli olarak yurt disinda swap, futures ve opsiyondan olusan tiirev finansal
araglarin, tezgahiistii piyasa iriinii olan kismmin yaklagik yilizde 90’ {izerinde
ger¢ceklesmektedir. Organize piyasalar sagladigi takas ve Odeme mekanizmalart ve
teminatlandirma uygulamalari sebebiyle tezgahiistii piyasalara gore ¢ok daha diisiik kars: taraf
riski igermektedir. Ayrica, tezgahiistii piyasalar sistemik tehdit dogurabilecek baglantililik
riskini artirabilmektedir. Bu ¢ercevede, onemli bir kismi tezgahiistii nitelige sahip tiirev

islemlerin getirebilecegi risklerin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir.

Ayrica yabanci para cinsinden gayri nakdi kredilerin son yillarda hizla artmasi bankacilik
acisindan 6nemli bir risk unsurudur. Nitekim 2001 yilinda 14,7 milyar TL seviyesinde olan

yabanci para gayrinakdi krediler 2009 Eyliil itibariyle 57,5 milyar TL seviyesine ylikselmistir.

Finansal liberalizasyon siirecinde artan kamu harcamalarinin finansmanin ekonomide énemli
rol oynamasi ve bankalarin agirlikli olarak kamu kagitlarina yonelmeleri ile vadeli doviz alim

satim islemlerinin serbest birakilmasi yabanci para agik pozisyonun artiginda etkili olmustur.
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Bu doénemlerde yurtdisinda diisiik faiz ile bor¢lanan bankalar yiiksek faizli kamu kagitlarini

alarak 6nemli 6l¢iide kar saglamustir.

Makro ekonomik istikrar agisindan yakindan takip edilmekte olan finansal kesim digindaki

sirketler kesiminin net doviz pozisyonu, 2009 yilsonu

itibariyla da acik vermeye devam

etmektedir. Genel ekonomik ortam, sirketlerin mali yapisi ve bor¢ ddeyebilme kapasitesi

tizerinde etki yaratabilmektedir. Bu cercevede, sirketler kesiminin diger risk gostergesi

yurtdisindan saglanan ve vadesinin dolmasina 1 seneden az kalan borg¢larin, mevcut ekonomik

konjonktiirde geri 6denmesinde yasanabilecek muhtemel risklerdir.

Tablo 13. Finansal Kesim Disindaki Firmalarin Doviz Varlhik ve Yiikiimliiliikleri

(Milyon ABD Dolar1)
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
VARLIKLAR 30.202 37.670 45401 62.643 76.130 81.364  80.762
Mevduat 19.957 24.565 30.882 45405 54.795 60.357  57.269
Yurt I¢i Bankalar 8.573 10.598 12.636  18.756  24.402 27261  29.833
Yurt Dig1 Bankalar 11.384 13.967 18.246  26.649 30.393  33.096 27.436
Menkul Kiymetler 920 1.306 1.035 933 830 695 992
Devlet Borglanma Senetleri 808 1.175 790 632 573 495 589
Yurt Digindaki Portfoy Yatirimlar 112 131 245 301 257 200 403
Ihracat Alacaklar 4.381 6.016 6.429 8.848 10.314 8.591 9.989
Yurtdisina Dogrudan Sermaye 4.945 5.783 7.056 7457 10.191 11.722  12.512
Yatirnmlar
YUKUMLULUKLER 50.693 58739 72217 100.271 139.275 160.802 157.414
Nakdi Krediler 44.148 49.349 61.206 88.540 124.756 146.129 142.132
Yurt icinden Saglanan Krediler 18.158 20.457 26429 34.804 46.305 48.065 50.998
Yurt Disindan Sag. Krediler 25.990 28.892 34777 53.736  78.451 98.063  91.134
Kisa Vadeli 1.595 1.206 1.065 1.120 702 1.176 663
Uzun Vadeli 24.395 27.686 33.712  52.616  77.749  96.887  90.471
Vadeye kalan siire 1 yildan az 29.168  24.839
Vadeye kalan siire 1 yildan fazla 67.719  65.632
ithalat Borglar 6.545 9.390 11.011  11.731 14.519 14.673  15.282
Kisa Vadeli 6.297 9.088 10.674 11354 14.085 14.049  14.709
Uzun Vadeli 248 302 337 377 434 624 573
Net Doviz Pozisyonu -20.491  -21.068 -26.815 -37.628 -63.146 -79.438 -76.652

Kaynak: TCMB
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Finansal olmayan kesim net doviz pozisyonuna bakildiginda 2009 yilsonu itibariyle 76.652
milyon ABD Dolar1 agik vermistir. Yiikiimliiliiklerinin 79.023 milyon ABD Dolar1 kismi1 kisa
vadelidir. Finansal kesim digindaki sirketler kesiminin déviz varliklarinin yiikiimliiliiklerine
oran1 2003 yilinda %59,6 iken, Eyliil 2009 itibariyla %52,7’ye inmistir. S6z konusu firmalarin

doviz varliklari arasinda en 6nemli kalem olan mevduatin nakdi kredilere orani ise %42,5tir.

3.3.3. Sermaye Yapisi Gelisimi

Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde yasanan krizlerde bankalarin yabanci sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile kamu i¢ bor¢glanmalarinin artisinin da destekledigi siirecte
ortaya cikan asir1 bor¢lanma egilimi sonucu 6zkaynak yetersizligi ani kaynak kayiplarinda
bankalarin direncini azaltmstir.

Grafik 30. Bankalarin Ozkaynaklar/Toplam Varhklar Oram
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmistir.

1990-2000 doneminde sektoriin toplam o6zkaynak/toplam aktif oraninin en yiiksek degeri
%10,1 ile 1990°de, en diisiik degeri ise %5.,9 ile 1999°da gerceklesmistir. Krizden sonra
bankalarin sermaye yapilarinin giiclendirilmesi amacina yonelik olarak 6zel bankalardan

alinan sermaye arttirma taahhiitleri ile diger bankalara yapilan sermaye destegi neticesinde bu
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oran 2002 yilinda %12 seviyelerine yiikselmistir. 2004 yilina kadar onemli oranda artan
0zkaynak/toplam aktif oram1 2008 yilinda %11,7 seviyesine gerilemis, 2010/Eyliil itibariyle

%13,7 olarak gerceklesmistir.

Grafik 31. Yabanci Pozisyon Fazlasi1 Gereksinimi (Bin TL)
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Kaynak: Mitsithiro Fukao, 1991 akt. Kaplan (Yabanct para pozisyon fazlasi = YP aktifler/Toplam
AktiflerXSermaye (0zkaynaklar) formiiliinden hesaplanmustir)

Bankalarin sermaye yeterlilik oranlarint doviz kuru degisimlerinden koruyabilmeleri igin
yabanci para cinsinden pozisyon hesabi fazlasi bulundurmalar1 gerekmektedir. Tiirkiye’de kur
riskine kars1 bankacilik sektoriinlin tutmasi gereken yabanci para pozisyon fazlasi (= YP
aktifler/Toplam AktiflerXSermaye (6zkaynaklar)) 2002 yilindan itibaren 6nemli oranda

artmaktadir.

Bankalarin sermaye yapilarimin giiglenmesinde yeniden yapilandirma programi yaninda
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) biinyesinde faaliyet gdsteren “Basel Bankacilik Denetim
Komitesi”nin belirledigi sermaye yeterlilik standartlarinin = Tiirkiye’de uygulanmaya
baslamasinin da etkisi olmustur. Sermaye yeterlilik standartlar1 Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve
Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelikler” ile diizenlenmektedir. Ilk olarak 2002 yilinda
yuriirliige giren diizenleme ile sermaye yeterliligi rasyosunun kredi riskine gore belirlenmesi

hiikme baglanmis, 2003 yilinda yiiriirliige giren diizenleme ise piyasa riski dahil edilmistir. En
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son olarak ise Kasim 2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan ‘“Bankalarin Sermaye
Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yonetmelik” ile Basel-II’nin
getirdigi temel degisikliklerden biri olan operasyonel risk kalemi Haziran 2007 itibariyla
sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil edilmistir. Sermaye yeterlilik rasyosu hesaplamasina
esas risklerin arttirilmasi bankalarin bulundurmasi gereken sermayenin de artmasina neden
olmustur. Operasyonel riski de i¢eren sermaye yeterlilik rasyosu sektorde 2006 yilinda %22

seviyesinde iken 2008 yilinda %18,1 seviyesine gerilemistir.

Basel-II’nin yiiriirliigiiniin belirsiz bir tarihe ertelenmesinin bir nedeni de bankalarin
portfoylerinde bulunan yabanci para kamu kagitlarin i¢in sermaye bulundurmak zorunda
kalmalaridir. Basel-I kapsaminda kamu kagitlarina yatirnm yapan yerli ve yabanci bankalar
(Turkiye’nin bir OECD {ilkesi olmas1 sebebiyle) bu kiymetler i¢in mevzuata gore sermaye
bulundurmak zorunda degillerdir. Basel-II hiikiimleri c¢ergevesinde ise, Tiirkiye nin
derecelendirme notunun diisiik olmasi sebebiyle, yabanci para cinsinden kamu menkul
kiymetleri i¢in (Eurobondlar ve yabanci para cinsinden i¢ bor¢lanma senetleri) %8 yasal
sermaye ylkiimliiliigii 6ngoriilmektedir. Yeni Tiirk Lirasi cinsinden ve dovize endeksli Yeni
Tiirk Liras1 kamu borclanma senetleri i¢in ise bu oranin BDDK tarafindan belirlenmesi
gerekmektedir. BDDK Tiirk Lirast ve dovize endeksli kamu menkul kiymetleri i¢in bu orani

%0 olarak belirlemistir.

3.3.4. Bor¢ Stokundaki Gelismeler

Finansal liberalizasyon ertesinde gelismekte olan ve ylikselen ekonomilerde borglanma
oranlarinin arttif1 gozlenmektedir. Nitekim bu ekonomilerin 1980 yilinda 613,8 milyar ABD
Dolar1 olan dis borglart 1990 yilinda 1.380 milyar ABD Dolarina, 2004 yilinda 2.910 milyar
ABD Dolarina ¢ikmis, 2009 yilinda ise 4.578 milyar ABD Dolar1 olarak gerceklesmistir. Dis

bor¢larin GSYH’ye orami ise 1980 yilinda %17,1’den 2009 yilinda %?24,6 seviyelerine
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yukselmistir. Bu iilkelerde artan bor¢ stokunun yasanan krizlerde onemli rol oynadigi
diistintilmektedir. 1995°teki Meksika, 1998°’de Rusya ve 1999’da Brezilya’da meydana gelen
krizlerde kamu borglarmin, 1997°de Endonezya, Kore ve Tayland’da yasanan krizlerde ise

0zel banka ve firmalarin borglarinin roliiniin biiyiik oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de de benzer bir gelisme olmus ve merkezi yonetim borg stoku 1989 yilinda 95
milyon TL’den 2010/Mart ay1 itibariyle 453,8 milyar TL’ye yiikselmistir. Tiirkiye’de 1980
sonrasi finansal liberalizasyon déneminden, kamu agiklarinin giderek artmasina paralel olarak
i¢ bor¢ stoku da artmistir. Bu husus, devletin her gecen yilda kaynak ihtiyacinin arttigini ve
olagan kamu gelirleri ile karsilanmayan giderlerin bor¢lanma yoluyla karsilanmaya
calisildigin1 gostermektedir. 1980 sonrasi kiiresel donemde Tiirkiye’nin bor¢ yapisinda da
koklii doniisiimler yasanmaya baslamustir. Ozellikle 1980°1i yillar ile 1990’11 yillarin baginda
Tiirkiye toplam kamu borg¢ soku igerisinde dis borglar 6nemli paya sahip iken 1990’11 yillarin
ortasindan itibaren kamu borglar igerisinde i¢ bor¢lar énemli paya sahip olmustur. I¢ borg
servisinin olaganiistii bir bilyiikliige sahip olmasi1 bir yandan ekonomik istikrarsizligin 6nemli
bir kaynagini olustururken, bir yandan da yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina
doniistiiriilmesini kisitlayarak ulusal ekonominin biiylime potansiyelini daraltmistir (Kogak,
2009). I¢ borg stokunun GSYH’ye orami 1985 yili itibartyla %15 iken, 1987 yilinda itibaren
diismeye baglamistir. 1987 yilindan sonraki diisiis egiliminin en dnemli nedeninin i¢ bor¢lar
yerine dis borglara yonelinmesi ve iilke i¢i borg¢lanilabilir fonlarin azligindan oldugu
sOylenebilir. Bu durum, 6zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye piyasasinin gelismemis olmast
gibi nedenlerle i¢ bor¢lanma kapasitesinin sinirlandirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir.
1990 yilina gelindiginde bu oran %11 olarak ger¢eklesmistir. Ancak 1996 yilindan itibaren
kademeli olarak artis yasanmaya baglamistir. 1999 yilina gelindiginde, i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ye orani yiiksek kamu agiklar1 ve reel faizler nedeniyle hizli bir sigrama gostererek

%22 seviyesinde ger¢eklesmistir. 2001 yilinda ise bu oran yasanan krizlerin etkisiyle asir1 bir
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sigrama gostererek %351 olarak en yiiksek degerine ulagmustir. 2001 yilindan itibaren
uygulanan yapisal reformlar sonucunda bu oranda kademeli olarak bir azalma yasanmis ve s6z

konusu oran 2008 yilinda %29 olarak gerceklesmistir.

Aymni sekilde dis bor¢ stokunda benzer gelisme olmus 1989 yilinda 43,9 milyar ABD Dolar
olan dis borg¢ stoku, 2008 yilinda 277,5 milyar ABD Dolarina yiikselmistir. D1s bor¢ stokunda
en onemli gelisme ise reel sektoriin (finansal olmayan kuruluslar) 2005 yilindan itibaren dis

bor¢ stokunda 6nemli bir artis olmasidir.

Grafik 32. D1s Bor¢ Stoku (Milyon ABD Dolari)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig1

Merkezi yonetim ve TCMB’nin dig bor¢ stokunun artig hizinin 2005 yilindan itibaren diistiigl
goriilmekte ancak reel kesimin 2000 yilinda itibaren dis bor¢ stoku 54,4 milyar ABD
Dolarindan 2008 yilinda 124,7 milyar ABD Dolarina yiikselmistir. Ayni sekilde bankalarin dis
borg stoku da biiytimektedir. Tayland ve Kore’de krize neden olan gelismelerin 2005 yilindan

itibaren Tiirkiye’de ortaya ¢iktig1 goriilmektedir.

Tirkiye’de reel sektor sirketlerinin temel kredi risklerinden biri de borglarimin vade

yapisindan kaynaklanmaktadir. Uzun yillar siiren yiiksek kronik enflasyon ve makroekonomik
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istikrarsizlik sonucunda ekonomik aktivitelerde kisa vadeli bakis agist yayginlagsmistir.

Ekonomideki belirsizlikler, krediler, mevduatlar ve kamu borglanma araglar1 gibi finansal

kontratlarin vadesini kisaltmistir. Ekonomide 2002 yilinda itibaren saglanan nispi istikrarin

yurtdis1 borglarin vadesinin uzamasina neden oldugu goriilmektedir. Toplam dis borglarin

2000 y1linda %10,7’si kisa vadeli iken bu oran 2008 yilinda %6,8 seviyelerine gerilemistir.

Tiirkiye’de 2005 yilindan itibaren ortaya c¢ikan diger bir gelisme ise hane halki

yiikimliiklerinin artisidir. Bu artisin temel nedeni bankalarin 2003 yilindan itibaren tiiketici

kredilerine yonelmelerinin yan sira kredi kart1 kullaniminin yayginlasmasidir. Bu c¢ercevede

hanehalkinin varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, hanehalki toplam varliklarinin ve

yiikiimliiliiklerinin biiylimeye devam ettigi goriilmektedir. 2009 yilsonu itibartyla hanehalki

yiikiimliiliiklerinin varliklara oran1 6nceki ¢eyrege gore 1,1 puan artig gostererek %29,6 olarak

gerceklesmistir.

Tablo 14. Hanehalki Finansal Varhk ve Yiikiimliiliikler (Milyar TL)

Milyar TL
Varlhiklar

Birey. Emek. Fon.
Hisse Senedi
Kamu Borg. K.
(DIBS+Eurobond)

Tas. Mev., Kat. Fon. ve Cari Hes.

Dolasimdaki Para
Toplam

Yiikiimliiliikler

Tiiketici Kred.

Kre. Kart. Bor¢ Bakiyesi
Tiik. Finans. Sir. Kred.

Bireysel Finansal Kiralama Borg.

Toplam
Yiikiimliiliikler/Varliklar (%)

2003

9,2
36,1

100,9
9,8
156

5,9
1,7
0,4
8
5.1

2004 2005
0,3 1,2
12,4 158
41 333

124,6  147,8
12,4 182

190,7 2163
128 29,7
44 75
09 1.8
18,1 39
9,5 18

2006 2007
28 46
157 17,5
27,7 192

1854 2155
244 25
256 2818
48 68,9
10,7 126
14 17
05 09
60,6 84,1
23,7 29,8

2008

10,8
19,7

288
29,3
353,8

85,2
14,7
1,6

102,5
29

Mar.09 Haz.09

6,9
14

20,7

300
31,9
373,5

85,2
142
1,5
0,9
101,8
273

7,7
18,6

17,7

303,9
32,1
380

88,8
16
1,6
0,8

107,2

28,2

Eyl.09

8,7
23

14,8

310,1
34,8
391,4

91,7
17,4
1,6
0,8
111,5
28,5

Ara.09

9,1
24,5

13

321,1
34,3
402

97,4
19,1
1,7
0,7
118,9
29,6

Kaynak: BDDK, TUIK, SPK, TCMB, MKK
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Hanehalkina dayali kredi riskinin analizinde goriilen olumsuz gelisme ise issizlik oraninda
yasanan yiikselistir. 2008 yilina gére 2009 yilinda kriz ile birlikte issizlik oranlarinda goriilen
artis, hanehalkinin gelirlerini azaltmakta, borg¢larmi 6deyebilme kapasitesi iizerinde baski
olusturmakta ve bankalarin takipteki kredilerinin artmasinda 6nemli bir etken haline
gelmektedir. Nitekim 2005 yilinda 90.416 kisi bankalara olan kredi ve kredi karti borcunu
o0deyemezken; 2008 yilinda 504.183 kisi, 2009 yilinda ise 1.082.640 kisi borcunu 6deyemez

duruma diismiistiir.

3.4. SON KURESEL KRiZ VE TURKIYE

Tiirkiye’de 1980 yilimin Ocak ayinda yiiriirliige konulan “24 Ocak Kararlar” ile iilke
ekonomisinin serbest piyasa mekanizmasi kurallarina gore islemesini saglamak ve diinya
ekonomisi ile biitiinlesmeyi gerceklestirmek amaglanmis ve disa yonelim ve liberalizasyonun

acikca telaffuz edilmeye baslanmstir.

Tiirkiye’nin 24 Ocak Kararlari ile baglayan ve 1990 yilinda TL’nin konvertibilitesinin ilani ile
tamamlanan finansal liberalizasyon siirecinde makro ekonomik diizeydeki gelisimi

incelendiginde;

Tiirkiye’nin gayrisafi yurt i¢i hasilas1 (1987 fiyatlariyla) geride kalan 20 senede ancak 1 kat
biiyliyebilmis ve 1989 yilinda 76.498 milyar TL’den 2009 yilinda 158.430 milyar TL’ye
ulasmistir. Bu donem i¢inde 1994 ve Kasim/2000-Subat/2001 krizi olmak lizere ekonomide
daralmaya neden olan iki biiyiik krize maruz kalmis, 1994, 1999 ve 2001 de GSYH sirasiyla
%S5,5, %4,7 ve %7,5 oraninda azalmistir. 1994 Subat ayinda bir onceki aya gore %274
oraninda artan net sermaye girisleri, Nisan ayinda yurtdis1 kredilerde 1 milyar ABD Dolar1
azalmanin etkisiyle onemli oranda diiserek; 502 milyon ABD Dolar1 ¢ikisa donmiistiir.

2000/Kasim ayinda ise yabancilarin 4,8 milyar ABD Dolar1, Subat/2001 ayinda ise 3,3 milyar
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ABD Dolan tutarinda devlet kagitlar1 ve hisse senetlerinde pozisyon kapatmalari, yasanan

krizlerin en 6nemli nedeni olmustur.

Cari islemler dengesi ise 1989 yilinda 938 milyon ABD Dolar1 fazla verirken; bu yildan sonra
2010 yilina kadar sadece sermaye cikislart oldugu donemlerde fazla vermistir. 2008 yilinda
41,9 milyar ABD Dolan diizeyinde gerceklesen cari islemler acigi, 2009 yilinda ise 13,9
milyar ABD Dolarina gerilemistir. Bu diislis biiylik oranda ithalat talebinde goriilen hizli
daralmadan kaynaklanmistir. Ayrica petrol fiyatlarinda 2008 yilina gore diisiis olmast da
enerji ithalatinin maliyetini azaltmistir. Tiirkiye’de kalic1 bir cari islemler acik olusmasi ve
uluslararas1 yatirnm pozisyonunun siirekli kotiilesmesi zaman iginde yurtdisina artan
miktarlarda faktor Odemesi (temettii ve faiz gibi) yapmak zorunda kalmasina neden
olmaktadir. Daha kisa vadede ise cari agik iilke ekonomisi icin kaygi verici bir kirilganlik
kaynag1 haline gelmistir. Ciinkii cari agigin finansmamn iilkeyi dis finansmana ve yabanci
yatirimcilarin tercihlerine bagli kilmistir. Bu dis sermaye bagimlilig1 nedeniyle, ani sermaye
cikislar1 durumunda, i¢ talep sert bir sekilde daralirken, para birimi hizla deger

kaybetmektedir.

Finansal serbestlesme siirecinin IMKB Hisse Senedi Piyasasi’na yansimasi, yabanci yatirimel
payinin artigt olmustur. 2002 yilindan 6nce % 40’1n altinda olan yabanci yatirimei payi, 2007
yilt sonunda % 72’yi bulmus, 2008 yilindan itibaren ise %67 olarak gerceklesmistir. Hisse
Senedi Piyasasi’nda tanimli hesap adedine bakildiginda ise yabanci hesaplarinin payinin
oldukea diistik oldugu goriilmektedir. Nitekim 2009 yilsonu itibariyle hesap adetlerinin binde
7’si yabancilara aittir. Dolayisiyla yabanci yatirimcilarin hesap basina portfoy degeri 11
milyon TL iken, yerli yatirimcilarin 37 bin TL’dir. Yerli yatirimer sayis1 2002 yilinda 1.134
bin iken; 2009 yilinda 1.108 bin adede diigmiistiir. Hisse Senedi Piyasasi’ndaki yabanci

paymnin artmasinin, halka arzlarda etkili olmadigi da gorilmiistiir. 1990-2000 arasinda
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ortalama yillik 24 sirket halka agilirken; 2001-2007 arasinda ortalama 7 sirket halka arz
edilmistir. Hisse Senedi Piyasasinda yabanci yatirimer payinin artisa gegmesinin ardindan
yerli yatirimer sayisinin diismesinin yaninda halka arzlarda belirli bir ilerleme saglanamamasi
sermaye piyasasinin temel islevi olan sermayenin tabana yayilmasi islevinden uzaklastiginin
gostermektedir. Nitekim 2010 yilinda IMKB énciiliigiinde TOBB, SPK, TSPAKB ile birlikte

“Halka Arz Seferberligi” baglatilmistir.

Tiirkiye’de ortaya cikan bir diger degisim ise tasarruf egiliminin diigmesidir. Diger bir ifade
ile tiikketim-tasarruf tercihi tiiketim lehine degismektedir. 1998 yilindan bu yana toplam
tasarruflar asag1 dogru bir trend ¢izerken, enflasyona gore diizeltilmis 6zel birikimler 1998-
2004 doneminde GSYH’nin %17,3’u diizeyinde seyrederken, 2005- 2006’da sert sekilde
diiserek %10’lara gerilemistir. 2007 yilinda bu oran GSYH nin %11,4’line yiikselmistir. 2005
yilindan itibaren 6zel tasarruflardaki diisiisiin temel nedeninin, ekonomide kredi olanaklarinin
artist oldugu diisiiniilmektedir. Ozel ve kamu tasarruflarinin birbirlerinin neredeyse aynada
goriilen yansimalar1 oldugu da dikkat cekici bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kamu
tasarruflart 2003 yilindan itibaren artis gosterirken; 6zel tasarruflar ayni donemde diisiise

gecmistir (Van Rijckeghem, Ucger, 2009).

Makro ekonomik diizeyde agiklanan egilimlerin yani sira ekonomik aktdrlerin davraniglarinda
tic temel egilimden s6z etmek miimkiindiir. Bunlar, yatirimtercihlerinin finansal enstriimanlar
lehine degismesi, kambiyo rejimindeki serbestlesme ile ekonomide yabanci para kullaniminin
giderek artmasi ve dis finansal serbestlesme siirecinin tamamlanmasiyla birlikte 1990 yilindan

itibaren kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattig1 borg artiglaridir.

Tiim bu degisimlerle birlikte, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren ABD finans piyasalarinda
baslayip, diinya geneline yayilan kiiresel kriz ile kars1 karsiya kalinmistir. 9 Agustos 2007

tarithinde Fransiz Bankasi BNP Paribas sahip oldugu ii¢ fondan yapilacak para ¢ekme
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islemlerini askiya almis ve yirmi birinci yiizyilin ilk biiylik finans krizi baglamistir.
Amerika’nin beg biiylik yatirim bankasindan olan Lehman Brother’in iflas etmesiyle kiiresel
bir nitelik kazanan son krizin en 6nemli 6zelligi pek c¢ok krizde goriilen olaylarin bir arada
gerceklesmesi olmustur. Son kiiresel krizde; gayrimenkul balonunun 1980’lerin sonunda
Japonya’da gerceklesenle kiyaslanabilir bir tarzda patlamasi, 1930’larin basinda gergeklesenle
kiyaslanabilir bir banka hiicumunun yasanmasi (finans sektoriinde banka dist kesime
gerceklesmistir), ABD’de yine Japonya’dakine benzeyen bir likidite tuzagi ve son olarak
uluslararas1  sermaye hareketlerinin kesintiye ugramasi. Son kiiresel krizin neo liberal

politikalarin bir sonucu oldugu diistiniilmektedir (Sapir, 2008).

Tiirkiye’nin kiiresel krizden etkilenmesi ise diger yasanan krizlerden oldukg¢a fakli alanlarda
gerceklesmistir. 1994 ve 2001 krizlerinde ortaya g¢ikan asir1 faiz, kur dalgalanmalar1 ve
Merkez Bankasi rezervlerde azalma goriilmemistir. Bunun temel nedeni kisa vadeli
uluslararasi sermeye harekelerinde ani ve siirekli bir ¢ikisin meydana gelmemesidir. Krizin ilk
kiiresel piyasalara yayildig1 Eyliil/2008 ayindan sonra kisa siireli bir ¢ikis olmus ancak uzun
siire devam etmemistir. Ancak net sermaye hareketlerinde 2009 yilinda %85 oraninda diisiis
olmustur. Bu diisiisiin etkisinin ise cari agikta daralma neticesinde dis finansman ihtiyacinin

azalmasi ile telafi edildigi diisiiniilmektedir.

Krizin etkileri ilk olarak ihra¢ mallara olan talebin diismesi olmustur. Bu durum diger yagsanan
krizlerde goriilmeyen bir etkidir. Kiiresel ekonominin kii¢iilmesi, gelir diizeyini diiglirmiis
sonucta ihrag mallara olan talep onemli Olgiide azalmistir. Diger bir etki ise dis kredi
imkanlarinin daralmasidir. Ugiincii boliimde sozii edilen dis borg stoku dzellikle finans disi
kesim agisindan Onemlidir. Nitekim bu kesimde doviz agigr 6nemli seviyelere ulagmustir.
Tiim bu etkiler neticesinde 2009 yilinda ekonomi %4,7 oraninda kii¢lilmiis ve issizlik %14

seviyesine yiikselmistir (Ozatalay, 2009:120).
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1990’11 yillara ivme kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci,
finansal kriz olgusunu da beraberinde getirmistir. Diinyada yasanan ekonomik krizler
incelendiginde, iki onemli gelismenin krizlerde basrol oynadig1 goriilmektedir. Bunlarin ilki
daha ¢ok gelismis iilkelerdeki krizlere neden olan “balon ekonomi’si, diger ise gelismekte
olan iilke krizlerinde basi ¢eken uluslararasi sermaye hareketleri. Uluslararasi sermaye
hareketlerinin krizlere neden olan iki énemli etkisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki iilkeye olan
spekiilatif saldirilar digeri ise yarattigi likidite bollugu neticesinde iilkedeki ekonomik
aktorlerin davraniglarindaki degisim. Dolayisiyla sermaye hareketlerinin liberallesmesinin

krize yol agan tek bagina en 6nemli etken oldugu diistiniilmektedir (Stiglitz ,2002:121).

Hedge fonlarin neden oldugu spekiilatif saldirilar esas itibariyle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile gergeklestirilen finansal liberalizasyon sonucunda ortaya ¢ikan bir olgudur.
Diinyada hareket halindeki sermayenin yaklasik olarak '4’linii olusturan hedge fonlar bir
yandan yatirimcilarina yiiksek kazang olanagi sunarken; bir yandan da sermaye hareketlerinin
ani yon degistirmesinde etkili olmakta ve O6nemli bir tehdit unsuru olarak goriilmektedir.
Dolayisiyla, hedge fonlar olarak adlandirilan 6zel yatirnm fonlarinin finansal serbestlesme
sonrast llkelerde baz1 istikrarsizliklara neden olarak krizlerde rol oynadiklar
diisiiniilmektedir. Bu fonlar kesin getiriyi saglayabilmek i¢in atilgan stratejiler
uygulamaktadir. Bu o6zellikleri ile hedge fonlar 6zel, degisken ve ac¢ik uglu bir yatirim

ortaklig1 olarak da tanimlanabilmektedir (Chambers, 2008).

Tayland ve Rusya’da spekiilatif saldirilarin krizin en énemli sebebi oldugu bilinmektedir. Bu
tilkelerde yasanan sermaye ¢ikislar1 devaliiasyon beklentisi ile baslayan bir siire¢ olarak ortaya
cikmakla birlikte aslinda spekiilatif sermaye kazanglarinin artigina hizmet eden bir durumdur.
Sermaye c¢ikistyla birlikte, devletin rezervlerindeki azalmanin karsilayamadig1 yabanci para

talebi, ulusal paranin degerinin diismesine neden olurken, bir yandan da {ilke i¢i faiz oranlarini
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yukseltmektedir. Bu durum ise spekiilatif sermaye i¢in en uygun yatirirm ortamini

olusturmakta ve tekrar yiiksek kazang kapilar1 agilmaktadir.

Son kiiresel krizin ardindan hedge fonlara kars1 tepkiler biiyiimiis ve Avrupa Birligi Maliye
Bakanlari, Ingiltere’nin yogun tepkisine kars1 1 trilyon dolarlik hedge fon sektdriine yeni

kisitlamalar getirme konusunda uzlagmstir.

Mali piyasalar uzmani, Yale Universitesi'nden Robert Shiller, 2001 yilinda yaymmladig
"Irrational Exuberance" adli kitabinda; borsanin dogasi geregi bir asgiriliktan digerine kosan
ve higbir sekilde ekonomiyi yansitmayan bir faaliyet alani oldugunu belirtmistir.
Benzer bir tespiti, Fransiz iktisat¢i André Orléan, 1998'de yayimlanan "Le Pouvoir de la
Finance" adli kitabinda, 1987 mali krizini incelerken dile getirmistir. Shiller, 1970'lerde moda
olan "piyasalarin etkenligi" kuraminin "iktisat tarihinin en dramatik hatalarindan biri
oldugunu" belirtmistir. 1990’larin sonundan itibaren ABD’de konut piyasasinda olusan
balonun da ayni sekilde gelecekte fiyatlarin artacagina dair abartili beklentilerin yonettigi
klasik bir spekiilatif balon oldugunu ve konut balonunda ortaya ¢ikan patlamanin ekonomide
goriilmedik biytikliikkte oldugunu savunmustur (Shiller, 2007). ABD, mortgage kredilerini
menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve buradan elde edilen fonlarla
birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini ve siirekliligini saglamistir. Ancak, ozellikle
denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin kullanim amaci konut edinme yerine konut
spekiilatorliigiine doniismiis ve sistem aksamaya baglamistir. Bu amagla konut alanlarin genel
ekonomik goriinlime bagli sebeplerle temerriide diismesi, kredi 6demelerinin kesilmesine,
ardindan bu kredilere dayali menkul kiymetlere iliskin 6demelerin durmasina sebep olmustur

(Demir, vd.,2008).

Finansal liberalizasyon siireci sonrasi iilkedeki ekonomik aktdrlerin davraniglarinda ortaya

c¢ikan egilimler, bor¢luluk oranlarinda artig, yabanci para ikamesinin ortaya ¢ikmasi ile yatirim
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tercihlerinde finansal varliklar lehine degisimdir. Tiim bu egilimler ise ani sermaye

c¢ikislarinda tilkenin krize siiriiklenmesine neden olmaktadir.

1990’11 yillarda pek ¢ok iilkede yasanan krizlerde 3 {ilkede uygulanan farkl: stratejinin basarili

sonuglar1 goriilmiistiir; Malezya, Avusturya ve Hong Kong.

Malezya’da yapilan genelde sert diizenlemeler ile sermaye girislerinin sinirlandirilmast ve
bankalarin ac¢ik pozisyonlarmin kapatilmasinin saglanmasidir. 1997 krizinin hemen
baslarinda, bankalarda takipteki kredilerin %15 seviyelerine yiikselmesinin ardindan Malezya
Merkez Bankasi bankalarin bu kayiplar i¢in yeterli provizyonlar yapmasiyla sonuglanan sert
diizenlemeler yiiriirliige koymustur. Bu tavir bankalarin kur oynakligmma karst korumasiz
kalmasin1 engellemis hatta bu bankalarin bor¢ verdigi sirketlerin yabanci borglarini
simirlamigtir. Bolgesel kriz kiiresel bir kriz haline gelirken; Bagbakan Mahattir tekrar harekete
geemis ve 1998/Eyliil’de Malezya ringgittti 3,80 ABD Dolarina sabitlemis, faiz oranlarini
indirmis ve kiy1 bankalarmma yatirilan biitlin ringgitlerin ay sonuna kadar iilkeye geri
getirilmesine karar vermistir. Ayrica Malezya vatandaslarinin yurtdisina sermaye transfer
etmesine siki sinirlamalar getirmis ve yabanci portfdy sermayesinin on iki ay siireyle iilkeye
girigini durdurmustur. Ancak iilkenin yabanci sermayeye diigman olmadigin1 deklare ederken;
yabancilarin ¢ikislarina izin verilmistir. Daha sonralar1 sermaye giriglerini yasaklama karari
¢ikis vergisine doniistiiriilmiis ve bir yil sonra s6z verildigi gibi bu vergiler de kaldirilmigtir.
Malezya yaptiklar ile IMF recetelerini izleyen Tayland’dan daha fazla ilerleme kaydetmistir.
Malezya’nin sermaye denetimleri, daha yiizeysel bir ¢okiisle ve gelecekteki biiylimeyi
sikintiya sokacak ulusal borcu ¢ok az tutarak, toparlanmay1 daha da ¢abuklastirmigtir (Stiglitz,

2002:145).

Spekiilatif saldirilarda bagar1 saglayan Hong Kong ise hedge fonlarin saldirisindan karsi saldirt

gelistirerek kurtulmustur. Cogu ii¢lincii diinya iilkesinin kalkinmanin yolunun korumacilik ve

142



merkezi planlamadan gegtigine inandig1 bir donemde Hong Kong serbestlesme politikalar
izleyerek boylesine agik bir ekonominin kalkinma kuramcilarinin asla miimkiin gérmeyecegi
bliyiime oranlarina ulasmistir. Hong Kong liberal politikalarinin yaninda para kurulunu
yeniden canlandirmistir. Ancak Asya krizinin bulagsma etkisi bu sehir devletini de durgunluga
sokmustur. Bu durgunluk doéneminde pek c¢ok iilke parasini devaliie ederken; {ilke parasinin
para kurulunca sabit tutulmasi hedge fonlar1 harekete gecirmeye yetmistir. Bu donemde hedge
fonlar Hong Kong hisselerinde short pozisyon alip, aldiklart Hong Kong Dolarlarint ABD
Dolarina ¢evirmeye baglamiglardir. Bu pozisyonu alirken beklentileri ise ya Hong Kong para
yetkililerinin devaliiasyon baskilarina direnemeyerek devaliiasyon yapacagi yada faiz
oranlarm yiikselterek paray1 korumaya ¢alisacak ve borsanin diismesine neden olacagiydi. Ilk
olasilik gerceklesirse; yaptiklart doviz spekiilasyonundan para kazanacaklar, diger olasilikta

ise hisse senedi pozisyonlarindan kazanacaklardi.

Hong Kong para yetkilileri ise bu olasiliklarin ikisini de gerg¢eklesmesine izin vermeyerek
elindeki tlim fonlar1 borsada hisse senedi aliminda kullanmis ve hisselerin fiyatin1 arttirarak
hedge fonlarin para kaybetmelerini saglamistir. Ancak Hong Kong hiikiimetine kars1 alinan
tepkilerin yetkilileri geri adim atmaya zorlayacagini sanan hedge fonlar short pozisyonlarinin
vadelerini uzatmislar, bu durumda ise hiikiimet short satis1 sinirlayan diizenlemeler yaparak
hisselerini kiraya vermis olan yatirimcilarin onlar1 geri istemeye zorlamistir. Sonucta hedge
fonlar pozisyonlarin1 ¢6zmek zorunda kalmislar ve Hong Kong ekonomik gostergelerinde
onemli bir dalgalanma olmadan spekiilatif saldirty1 bertaraf etmistir (Krugman, 2010: 112-

117).

Avusturya’nin yaptig1 ise 1998 yilinda parasinin degerinin %25 oraninda diismesine tepkisiz
kalmaktir. Parasinin degerinin diismesinde ise Asya krizindeki iilkelere ihracatinin diismesi

yaninda hedge fonlarin saldirisi rol oynamistir. Ancak Avusturya hiikkiimeti ne parasini
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desteklemek icin déviz alimi1 yapmis ne de faiz oranlarini yiikseltmistir ve sonucta finansal bir
panik ortamini destekleyen girisimlerde bulunulmamasi paranin degerindeki diisiisiin durmasi
ile sonuglanmistir. Sonug olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin neden oldugu krizlerde

yapilan en etkin politikanin bu sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi olarak gériilmektedir.

Kiiresel kriz ile ilgili gelinen noktada ise; aliman Onlemler ile birlikte gelismis tlkelerde
yeniden toparlanma  egilimine giren iktisadi  faaliyetlerde 1iyilesme  giderek
duraganlagsmaktadir. Almanya’da 2009 yili son ¢eyreginde ekonomik biiyiime sifir olmustur.
ABD’de ise 2010 yili Ocak ve Subat ayr verileri duraganlagmayi gostermektedir. Bu
cercevede ikinci bir resesyon riski, yeni ilave Onlemlerin alinmasi ihtiyact ve ¢ikis
stratejilerinin  Stelenmesi tartismalar1 yasanmaktadir. Oniimiizdeki dénemde, Tiirkiye nin
uygulamasi gereken politikalarin krizle oldugu kadar temel kirilganlik noktalariyla miicadele

etmeye yonelik olmasi1 gerektigi diistiniilmektedir.
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SONUC

Ozellikle yirmi birinci yiizyilda ivme kazanan kiiresellesme olgusu, giiniimiizde bilisim
teknolojilerindeki ilerleme ile birlikte geri doniilmez bir siirece girmistir. II. Diinya Savasi
sonrasinda uluslararas1 ekonomik biitiinlesme, serbest ticaret politikalar1 iizerine
yogunlagmistir. Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte, ortaya ¢ikan ekonomik kriz
stirecinde krizin ancak diizenleme-miidahale ekseninin tam kars1 ucundaki liberal politikalarin
uygulanmasi ile ¢oziilebilecegi diisiincesi hakim olmus ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi,
uluslararasi planda ise dis ticaret ve sermaye hareketleri tizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasi
giindeme gelmistir. Ancak 1980’lerin sonlarina kadar sadece alt1 gelismis lilkede —Almanya,
Ingiltere, Kanada, Amerika, Hollanda, Isvicre- mali piyasalarin serbestlesmesi gerceklesirken;

1990’11 yillarda finansal serbestlesme gelismekte olan iilkelerde uygulanmaya baglanmustir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme siireci, 1980 yilinin Ocak ayinda yiirlirliige konulan “24
Ocak Kararlar1” ile baglamigtir. 24 Ocak Kararlari’nin en 6nemli yonii; disa yonelim ve
liberalizasyonun agikca telaffuz edilmesidir. Tiirkiye’de 1980 sonrasi donemde baslatilan
liberalizasyon odakli yeni modelin finansal liberalizasyon ayagi ticaretin liberalizasyona kosut
olarak 1980-83 doniisiimii ile baslamis, slire¢ bu donemde ortaya ¢ikan bankerler krizi ile
sekteye ugramig, buna karsiik 1988 ve 1989’da vyiirlrliige konulan uygulamalarla
tamamlanmistir. Ancak, 1980 sonrasi iktisat politikalarinda serbestlesme akimlarinin egemen
olmasi ile enflasyonunun diisecegi ve ekonomik istikrarin saglanacagi umulmus, fakat

gercekte daha yiiksek bir fiyat diizeyi ve ekonomik dengesizliklere neden olmustur.

Sermaye hareketleri neticesinde iilkeye giren yabanci paranin yarattigi likidite bollugu, ilk
olarak sermaye hareketlerinin en Onemli aktorii olan bankalarda etkisini gostermistir.

Tiirkiye’de bankalarin finansal liberalizasyon siirecinde mali tablolar1 analiz edildiginde, 2001
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krizine kadar ortaya ¢ikan egilimlerin krizin ertesinde yeniden yapilandirma programinin da

etkisiyle bir miktar degistigi gozlenmistir.

2000 yilina kadar bankacilik sektoriiniin kaynak yapisinda mevduatlarin nispi payinin arttigi,
ayrica alinan kredilerin bankalar i¢cin dnemli bir kaynak haline geldigi ancak 6zkaynaklarin
paymin azaldigi goriilmektedir. 1990-2000 doneminde sektoriin toplam 6zkaynak/toplam
aktif oranmin en yiiksek degeri %10,1 ile 1990°de, en diisiik degeri ise %35,9 ile 1999°da
gerceklesmistir. Kullanim yapisinda ise 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye
akimlarinin beraberinde getirdigi sicak paraya dayali biiylime politikasinin dogal sonucu
olarak faiz lehine olusan kur-faiz makas1 nedeniyle DIBS stokunun énemli dlgiide arttigs,
kamuyu finanse etmenin neden oldugu dislama etkisi ile kredilerin payinin ise diistigi

goriilmiistiir.

2001 krizinden sonraki donemde ise DIBS stokunun aktif icindeki pay1 azalmakla birlikte hala
yiiksek seviyesini korudugu, ayrica kredilerin aktif i¢indeki paymin yillar itibariyle artigini
stirdiirdiigli ancak 2009 yilindan itibaren azalma oldugu gorilmiistiir. 2001 yilindan sonra
gozlenen en Onemli gelisme ise bankalarin 6zkaynak yapisinin giiclenmesidir. Bu durum
yeniden yapilandirma programi ¢ergevesinde bankalara sermaye destegi saglanmasi yaninda
biiylik oranda vade uyumsuzluguna dayanarak riskli pozisyon alan pek ¢ok bankanin sistem
disina ¢ikarilmasindan kaynaklanmigtir. Ayrica bu donemde sermaye yeterlilik oranina iliskin
diizenlemeler ile birlikte 2005 yilindan itibaren sektordeki dogrudan sermaye yatirimlarinin

bankalarin 6zkaynaklarinin giiglenmesinde rol oynadigi diistiniilmektedir.

Imalat sanayinin reel sektdrde agirlikli paya sahip oldugu ve davranis tarzi itibariyle
ekonomide reel kesimi temsil edebilecegi diisiiniilerek, reel kesim davranis egilimleri ile mali
yapisindaki degisimler bu sektdr verileri kullanilarak analiz edilmistir. Imalat sanayi mali

yapist incelendiginde, finansal serbestlesme siirecinde ii¢ temel egilimden s6z etmek
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miimkiindiir. Bu egilimler; pasifte yabanci kaynak kullanimin, aktifte ise menkul kiymet
stoku payinin, faaliyet dis1 giderler icinde kambiyo giderlerinin, faaliyet dis1 gelirlerde ise faiz

gelirlerinin payinin artis gostermesidir.

Reel kesim kaynak yapisi incelendiginde; 32 sayili karar sonrasinda yabanci kaynak
kullaniminin 6zkaynak kullanimina oranla artis gosterdigi goriilmektedir. 1990 yilindan sonra
kriz dénemleri hari¢ yiikselis egilimi goriilen yabanci kaynak kullanim1 2003 yilindan itibaren
diisiise gecmistir. Ancak 2008 yilinda tekrar %55,5 seviyesine c¢ikmistir. Reel sektorde
yabanci para cinsinden olan kaynaklarin artisi; finansal serbestlesmenin ardindan bankalarin
kamu kagitlarina yonelerek asli islevi olan kredilendirme islemlerinden uzaklasmasi, diger bir
ifadeyle reel kesimin yurti¢ci finansal imkanlardan diglanmasi egilimini yurtdisi kredi
kullanim1 ile telafi etmeye ¢aligmasmnin bir sonucudur. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinden sonra bankacilik sektdriinde goriilen dolarizasyon olgusunun ozellikle
yiikiimliiliik dolarizasyonu agisindan reel kesim i¢in de gecerli oldugu goriilmektedir. 1991
yilinda %33,9 olan nakdi krediler igindeki yabanci para cinsinden kredilerin payinin, yillar
itibariyle artarak 2005 yilina kadar %85-%73 bandinda hareket ettigi, 2005 yilindan sonra ise

%70’1er seviyesine geriledigi goriilmiistir.

Reel kesim kullanim yapisina bakildiginda, 2000 yilina kadar dénen varliklarin aktif i¢cindeki
payimnin arttig1 goriilmektedir. Temelde bu egilimin menkul kiymetlere yapilan yatirimlarla
paralellik gdstermesi, reel kesim yatirim tercihlerinin finansal varliklar lehine degisimini
gostermektedir. Tiirkiye’de ozellikle 1989 yili sonrast kambiyo rejiminin serbestlesmesi
sonrast uygulanan faiz-kur politikasinin yaratti§1 “arbitraj karlar1” imkénindan reel kesim de
bankacilik sektorii gibi yararlanmigtir. Menkul kiymetler kaleminin alt ayriminda bu durum,

1991 yilinda DiBS’lerin menkul kiymetler igindeki %56,8’lik payinm 1997 yilinda %88’e
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ylkselmesi ile agiga ¢ikmaktadir. 2000 yilindan itibaren ise menkul kiymetlerin aktif igindeki

agirh@ginin diistligii, bankalarda bulunan mevduatlarin payinin arttigi gézlenmistir.

Reel kesimin kaynak ve kullanim egilimlerinin sonuglarinin yansidigi gelir-gider yapisinda
ise; en onemli gelisme, donem karinda 1993—-1995 yillarinda 6nemli bir sigrama olmasidir.
Temelde esas faaliyet gelir ve giderlerinin oransal dagiliminin bu donemde fazla bir degisiklik
gostermemesi, reel kesimin karliliginin 6nemli dl¢lide faaliyet karindaki artistan degil faaliyet
dis1 karindaki artistan kaynaklandigini gostermektedir. Bu durumun ortaya ¢ikmasinda rol
oynayan kritik degiskenler ise, faaliyet dis1 gelirler i¢inde pay1 nispi olarak artis gosteren faiz
gelirleri kalemi ile yabanci para kredi kullanimindaki artigin yansidigi ve faaliyet dis1 giderler
icinde pay1 nispi olarak artis gosteren kambiyo giderleri kalemidir. Ancak arbitraj kar1 elde
etmeye yonelik egilimlerin sonucu olan bu kalemler 2000 ve 2001 yillarinda kur artislar

nedeniyle reel kesimin 6nemli dl¢lide zarar etmesine neden olmustur.

2002 yilindan itibaren ise faaliyet karliligi, uluslararasi dogrudan yatirimlarin etkisiyle
sektordeki artan rekabet ve enflasyon oranindaki diislise paralel olarak diislis egilimine
girmistir. Ayrica bu donemde donem karliligindaki artis ise sinirli diizeyde kalmistir. Bu
donemde uluslararast sermaye hareketlerinin faiz oranlarim1 asagi yonde etkilemesi,
bankalardaki mevduat artigina ragmen 2005 yilindan itibaren reel kesimin faiz gelirlerinin
diismesine neden olmustur. 2008 yilinda ise son kiiresel krizin etkisiyle 2002 yilindan bu

yana ilk defa sektor zarar etmistir.

1990’11 yillara ivme kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin entegrasyonu siireci
finansal kriz olgusunu da beraberinde getirmistir. Tiirkiye de bu siirecte iki biiyiik krize maruz
kalmistir. Nitekim 1980 sonrasi iktisat politikalarinda serbestlesme akimlarinin egemen
olmasi ile enflasyonunun diisecegi ve ekonomik istikrarin saglanacagi umulmus, fakat

gercekte ekonomik dengesizliklere neden olmustur. Bunun iki sebebi vardir; birincisi iilkede
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serbest piyasa modelinin biitlin kurumlari, kurallari, mekanizmas1 ile tam kurulup
yerlesmemis olmasi nedeniyle sistemin yerlesmemesi ve ekonomik rekabetin yayilmamis
olmasidir. ikinci neden ise; devletten kaynaklanan iktisat politikalarinin, modeli, hedefleri ve
politika enstriimanlarinin ekonominin yapisi ve isleyisi ile bagdasmamis olmasidir (Kiligbay,
1991:96). Finansal liberalizasyon ertesinde yasanan ekonomik krizler incelendiginde, iki
onemli gelismenin krizlerde basrol oynadigi goriilmektedir. Bunlarin ilki daha ¢ok gelismis
tilkelerdeki krizlere neden olan “balon ekonomi”si, digeri ise gelismekte olan iilke krizlerinde
bast ¢eken uluslararasi sermaye hareketleridir. Stiglitz (2002) ozellikle gelismekte olan
tilkelerdeki krizlerde sermaye hareketlerinin liberallesmesinin krize yol agan tek basina en
onemli etken oldugunu belirtmistir. Stiglitz’e gore; ticareti serbestlestirme, yiiksek faiz
oranlar1 ile birlestiginde isten c¢ikarmalar ve issizlik yaratmakta; finans piyasalarinin
liberallesmesi ise de, uygun yasal diizenlemeler yoksa ekonomik istikrarsizliga neden

olmaktadir.

Bankalarin 2001 krizinin ardindan egilimlerinin nispeten degistigi gozlenmekle birlikte
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde ortaya ¢ikan ve Tirkiye’de yasanan
krizlerde 6nemli rol oynayan temel kirilganliklarin devam ettigi goriilmektedir. Bankalardaki
bu kirilganliklara ilave olarak son donemde finans dis1 kesimde yiiksek dolarizasyonun bir
sonucu olarak ortaya c¢ikan doviz pozisyon agiklarit ve hane halklarinin artan bor¢lanma

egilimleri eklenmistir.

Aktif ve pasiflerin vade yapilar1 dikkate alindiginda; 1 aya kadar vadede 2004 yilinda 37,2
milyar TL olan likidite agi1g1, 2009 yili itibariyle 239,7 milyar TL seviyesine yiikselirken;
likidite agig1 vadesizde 7,7 milyar TL, 1-3 ay vadede 32,5 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Ozellikle 2005 yilindan itibaren bilangoda artan vade uyumsuzlugunun temel nedeni, aktifte

onemli bir paya sahip olan DIBS’lerin vadesinin uzamas ile son yillarda bankalarin kredileri
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icinde artis egiliminde olan konut kredilerinin vade yapisindan kaynaklanmaktadir. Nitekim
bankalarin pasifinde Onemli paya sahip olan mevduatin ortalama vadesi hala 2,5 ay

seviyesindedir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin, kisa vadelerde faize duyarli pasiflerinin faize duyarh
aktiflerinden daha fazla olmasi, yabanci kaynaklarin varliklara gére daha kisa siirelerde
yeniden fiyatlandirilmasi sonucunu dogurmaktadir. Varlik ve yikiimliiliikklerin yeniden
fiyatlama donemlerindeki bu uyumsuzluk, aktif ve pasiflerin faiz oran1 degisikliklerine kars1
olan duyarhliklarin1 arttirmaktadir. BDDK tarafindan hazirlanan “Finansal Piyasalar
Raporlari”nda bankacilik sektoriinlin maruz kaldigi yapisal faiz orani riski seviyesinin
belirlenmesi amaciyla ¢esitli senaryo analizleri yapilmaktadir. Analizlerde, bankanin varlik ve
yiiklimliiliiklerinin yeniden fiyatlama tarihlerine kalan siireler ve ortalama plasman faizi ile
kaynak maliyeti veri iken, faiz degisimlerinin banka karlilig1 iizerindeki etkisi

hesaplanmaktadir.

Vade uyumsuzlugu agisindan en énemli agigin 1 aya kadar vadede ortaya ¢iktigi goz Oniine
almarak 1 aylik TL faizlerde 10 puan, YP faizlerde ise 5 puan artig1 dngoren senaryo ile 3-6 ay
vadede tam ters degisimlerin oldugunun varsayildigi senaryonun sonuglart asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablo 15. Yapisal Faiz Oram Riskine iliskin Senaryo Sonuglar1 (Milyon TL)

Senaryo 1 Senaryo 2
Kayip/Kazan¢ TP YP Toplam TP YP Toplam
Ara.05 (4.476) (2.900) (7.377) (5.616) (7.588) (13.204)
Ara.06 (9.4006) (2.959) (12.365) (9.214) (6.013) (15.227)
Ara.07 (11.942) (3.451) (15.394) (18.316) (8.506) (26.822)
Ara.08 (16.236) (4.704) (20.940) (15.993) (15.149) (31.142)
Ara.09 (21.251) (4.812) (26.064) (26.716) (11.537) (38.254)

Kaynak: BDDK “Finansal Piyasalar Raporu”.
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Tabloda goriildiigii gibi bankalarin yapisal faiz riski 6nemli 6l¢iide artmaktadir. 2005 yilindan
sonra bankalar1 biiyilk oranda vade uyumsuzluguna iten neden faiz oranlarindaki diisme
egilimidir. Faizin diismesi kisa vadeli pasifin maliyetini diisiirmekte, uzun vadede yiiksek faiz
oraninda verilen krediler ve alinan menkul degerler bankalarin 6nemli oranda kar etmelerine
neden olmaktadir. Ancak artan yeniden fiyatlama donemlerindeki vade uyumsuzlugunun aktif
ve pasiflerin faiz orani degisikliklerine karsi olan duyarliliklarimi arttirdigi goriilmektedir.
Nitekim faiz oranlarindaki artisin bankalarin karliligini azaltict etkisi 2005 yilindan itibaren

onemli dl¢iide artmugtr.

Yakin zamanda finansal krizlere bilango etkisi yaklasiminin en ¢ok iizerinde durdugu
dolarizasyon olgusu, Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinde kilit rol oynamustir. Ozellikle 32 sayilt
Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin cekiciligi ile beraber sicak para
girislerinin artmasini ve bunun sonucunda bankalarin agik pozisyon vermesi yoluyla kamuyu
fonlamasin1 beraberinde getirmistir. Bankacilik sektdriintin 1990 yilinda 1,8 milyar ABD
Dolar1 olan bilango i¢i yabanci para agik pozisyonu; 1993 yilinda 5 milyar ABD Dolarina,
2000 yilinda ise 1994 yilina gore 19 kat artarak 17,3 milyar ABD Dolarina ulagmis ve bu artis
2001 yilinda yasanan krizin en 6nemli nedeni olmustur. 2001 yilindan sonra yasanan siiregte
ise YP/TL paylarinda onemli bir degisiklik olmamakla birlikte bilangolarin biiyiimesine
paralel olarak bilango igi yabanci para agik pozisyonlarmin arttigi goriilmektedir. Ozellikle
2005 yilindan itibaren ortaya ¢ikan artis 2009 yilinda 19 milyar TL olarak gerceklesmistir.
Bilango i¢i pozisyon agiklari 6nemli dlgiide artan bankalarin bu agiklarini nazim hesaplarda
yer alan tiirev finansal araclarda ters pozisyon alarak kapattiklar1 goriilmektedir. Tiirev
finansal araclar, bankalar1 varlik ve yiikiimliiliklerin vade tarihi itibariyle kur riskinden
korumaktadir ancak, bu pozisyon agiklarinin bankalar1 vade tarihi haricinde yabanci para
varliklarin azalmasi veya ylikiimliiliiklerin artmasi durumunda doviz sikisiklig: riski ile karsi

karsiya birakacagi diistiniilmektedir. Bunun yani sira agirlikli olarak yurt disinda swap, futures
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ve opsiyondan olusan tiirev finansal araclarin, tezgahiistii piyasa iiriinii olan kismi, yaklasik
ylzde 90’1n iizerinde gerceklesmektedir. Bu ¢ergevede, onemli bir kismi tezgahiistii nitelige

sahip tiirev islemlerin getirebilecegi risklerin ayrica degerlendirilmesi gerekmektedir.

Diger yandan dogrudan sermaye akimlarinin sektore yogunluk kazandigi donemden itibaren
artan rekabet, bankalarin faiz dis1 gelirlerini arttirma egilimine girmesine neden olmustur. Bu
donemde 6zellikle komisyon kazanci sagladiklar1 garanti ve kefaletlerin 6nemli 6l¢giide arttigt
goriilmektedir. Nitekim 2001 yilinda 14,7 milyar TL seviyesinde olan yabanci para gayrinakdi
krediler 2009 Eyliil itibariyle 57,5 milyar TL seviyesine yiikselmistir. Gayri nakdi kredi

artislar1 da nakde donlismesi halinde bankalarin yabanci para yiikiimliiliiklerini arttiracaktur.

Bankalarin son kiiresel kriz ertesinde yurtdisi kredi olanaklarinin daraldigir gézlenmektedir.
kriz ortaminda finansal kuruluslarin uzun vadeli kredi verme egilimlerinin azalmasi
neticesinde Ozellikle sendikasyon kredilerinin vadesinin sekiiritizasyon kredilerine gore
(bankalarin alacaklarini teminat gostererek yaptiklar1 bor¢lanmalar) daha uzun olmasi

nedeniyle bu kredilerdeki azalis daralmada etkili olmustur.

Tablo 16. Dis Piyasalardan Saglanan Kaynaklarin Gelisimi (Milyar ABD Dolar1)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sendikasyon Kredileri 3.8 6,5 8,1 12,5 13,2 11,2 7,4
Sekiiritizasyon Kredileri 2,8 3,5 7,0 9,2 13,1 12,4 10,9
Toplam 6,6 10,0 15,1 21,7 26,4 23,6 18,2

Kaynak: BDDK “Finansal Piyasalar Raporu”

Tablo.16°da yer alan bankalarin yurtdisindan sagladigi kaynaklarin seyrine bakildiginda, 2003
yilinda itibaren onemli Olgiide artan dis kredilerin 2007 yilindan itibaren diisiise gectigi
goriilmektedir. Bankalarin bilango i¢i yabanct pozisyonlarini kapatmak i¢in énemli bir iglev
goren dis kredilerdeki azalma 2010 yilindan itibaren bankalar1 yabanci para net pozisyon agig1

ile kars1 karsiya birakmistir. 2010/Ocak ayinda 54 milyon ABD Dolar1 olan yabanci para net
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pozisyon agigi, Subat ayinda 779, Mart ayinda ise 447 milyon ABD Dolar1 seviyesinde

gerceklesmistir.

Borglarin vade yapist ve dolarizasyonu, Tiirkiye’de sirketlerin kiiresel finansal soklara karsi
kirilganliklarinin temel kaynaklarini olusturmaktadir. Uzun yillar siiren yiiksek kronik
enflasyon ve makroekonomik istikrarsizlik sonucundaki kisa vadeli finansal kontrat yapisi,
2001 krizi sonrasinda da, goreli olarak azalmasina karsin, ekonomideki baskin etkisini
siirdiirmektedir. Imalat sanayi verilerine gére nakdi kredilerin 2000 yilinda %67’si kisa vadeli
iken, bu oran 2007 yilinda %60 seviyesine gerilemis, 2008 yilinda itibaren ise tekrar yiikselise
gecmistir. Orandaki diislistin smirli diizeyde kaldigi, hala reel sektérde kisa vadeli borg

yapisinin devam ettigi goriilmektedir.

Makro ekonomik istikrar agisindan yakindan takip edilmesi gereken finansal kesim digindaki
sirketler kesiminin net doviz pozisyonu 2009 yilsonu itibariyla da acik vermeye devam
etmektedir. Genel ekonomik ortam, sirketlerin mali yapisi ve bor¢ ddeyebilme kapasitesi
tizerinde etki yaratabilmektedir. Bu ¢ercevede, sirketler kesiminin diger bir risk gostergesi ise,
yurtdisindan saglanan ve vadesinin dolmasina 1 seneden az kalan borg¢larin, mevcut ekonomik
konjonktiirde geri 6denmesinde yasanabilecek muhtemel risklerdir. Ayrica imalat sanayi borg
dolarizasyon oranlarmin yiiksek seviyelerini hala korudugu goriilmektedir. 2000 yilinda
%78,3 olan yabanci para borglarin toplam borg¢lara orant 2007 yilinda %69 seviyesine

gerilemis, 2008 yilindan itibaren ise %71,4 oranina ¢ikmustir.

1994 krizinin ardindan bankacilik sektoriine giivenin tekrar tesis edilmesine yonelik olarak
mevduata tam garanti verilmesi ve artan uluslararasi sermaye girislerinin neden oldugu likidite
bollugu sistemde ahlaki tehlikeye neden olmus ve asir1 bor¢ verme egilimi ortaya ¢ikmustir.
Bu doénemde 6nemli kredi artiglar1 yasanmus, fakat kredibilitesi olmayan sirketlere de kredi

verilmis olmasi takibe doniigme oranini artirmistir. 2003 yilinda bu yana kredilerin aktif
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icindeki paymnin artmasinda da, kredilerin yapilandirilmasi diizenlemelerinin yani sira likidite
bollugu yasanmis olmasinin benzer bir etkisi olmasi muhtemeldir. Ancak 2009 yilinda
takipteki kredilerin artisinin son kiiresel kriz donemine rastlamasi, etkinin daha sonraki

devrelerde anlasilmasina neden olacaktir.

Kisa vadeli uluslararasi sermaye hareketlerinin 2001 krizinden itibaren nispeten istikrarli bir
seyir izlemesi ekonomide makro fiyatlarda asir1 dalgalanmalar1 engellemis ancak buna karsin
tiim bu kirilganliklar ile birlikte gelismis iilke finans piyasalarinda baslayip 2008 yilinin son
ceyreginden itibaren derinleserek diinya geneline yayilan kiiresel kriz ile karsi karsiya
kalimmistir. Kiiresel krizle miicadelenin yam1 sira Tirkiye’nin uygulamasi gereken
politikalarin aslinda tilkedeki temel kirilganliklarla miicadele etmeye yonelik olmas1 gerektigi

vurgulanmalidir.

v Finansal serbestlesme politikalarinin ardindan istikrarsizlik yaratan kisa vadeli
uluslararasi sermaye akimlariin sinirlandirilmasi ilk etapta uygun bir politika tercihi olarak
goriilmektedir. Nitekim kiiresel krizin ardindan hedge fonlarla ilgili kisitlamalarin tilkelerde
giindeme gelmesine paralel olarak, Tiirkiye’nin de orta vadede bu kisitlamalar1 uygulamasi

yerinde olacaktir.

v’ Tirkiye’de takip edilmesi gereken bir diger husus ise varliklarin makul
fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini 6lgen gostergelerdir. Hisse senetleri icin fiyat/kazang
oranlar1 gibi gostergelerde yasanan asir1 artiglar, ilgili piyasada balon ekonomisi olusumuna
isaret etmektedir. Gayrimenkul piyasas: i¢in ise metrekare basina satis fiyati ile kira geliri
oran1 gosterge niteligindedir. Son zamanlarda bir gayrimenkul yatirim sirketi olan Reidin.com
tarafindan yapilan analize gore metrekare basina satis fiyati ile kira geliri oraninin 2006
yilindan itibaren yiikselis trendi dikkat ¢ekmektedir. 2010/Mart ayinda bu oran %196 olarak

gerceklesmistir.

154



v' 2003 yilindan bu yana ortalama %65 oraninda yabancilarin portféy sahibi oldugu
IMKB Hisse Senedi Piyasasi’nin bu yeni oyuncularin devreye girmesiyle oldukca yiiksek
hacimlere ulasirken; diinyadaki devir hizi en yiikksek borsalarin basinda gelmesi yerli
oyuncular1 Borsa’dan uzaklastirmis ve bu donemde halka arzlarda da diisiis goriilmiistiir.
IMKB’deki spekiilasyonun en aza indirilmesi ve sermaye birikimine katkida bulunmas: ile

sirketler i¢in kaynak yaratmasini saglayacak diizenlemelere ihtiya¢ bulunmaktadir.

v' Bankalarin yabanci para agik pozisyonlarini tiirev finansal araglarla kapatma
egiliminde olmalar1 1998 yilindan itibaren ortaya c¢ikan bir olgudur. Ancak bu tiir riskten
korunma yollarinin vade sonunda gecerli olacagi dolayisiyla ani bir banka hiicumunda
bankalarin doviz sikisikligi i¢ine girmesinin muhtemel oldugu dikkate alinarak bilanco i¢i
yabanci para aciginin da ekonomik durum g6z Oniine alarak izlenmesi gereklidir. Ayrica tlirev
finansal iglemlerin %90 oraninda tezgahiistii piyasalarda gergeklestirildigi ve karsi taraf riski

tagidig1 da unutulmamalidir.

v/ Bankalarla ilgili diger bir risk unsuru ise, son donemde konut kredilerinin de neden
oldugu aktif/pasif vade uyumsuzlugunun ekonominin normal seyrinde tasinmasi gereken bir
risk olarak degerlendirilebilecegi ancak makro fiyat degisikliklerinde varlik ve
yiikiimliiliiklerin yeniden fiyatlanmasi nedeniyle bankalarin biiyiik kayiplarla kars1 karsiya

kalmalaria neden olacagi hususudur.

v Ulkedeki dolarizasyon olgusunun hafifletilmesi, énem arzeden diger bir konudur.
Ozellikle finans dig1 kesimin artan déviz pozisyon agiklarmin iilke i¢in énemli bir kirtlganlik
noktas1 oldugu bilinmektedir. Son kiiresel krizle birlikte azalan yurtdisi kredi imkanlar1 finans
dist kesimin yurtdisi kredilerini yenileyememesi nedeniyle Oniimiizdeki donemlerde mali
yapilarindaki bozulmanin daha da artmasina neden olacaktir. Bu kesimin mali yapisinin

bozulmasi bankalari da etkiyecektir

155



v Uzun yillar siiren yiiksek kronik enflasyon ve makroekonomik istikrarsizlik
sonucundaki kisa vadeli finansal kontrat yapisi, 2001 krizi sonrasinda da, goreli olarak
azalmasina karsin, ekonomideki baskin etkisini siirdiirmektedir. Kisa vadeli bor¢ yapisi, 6l¢ek
bliyiikliigline bagli olarak azalmakla birlikte, faiz soklar1 ve likidite daralmasi durumunda

sirketlerin 6nemli bir kredi riski kaynagi olmaya devam etmektedir.

v’ Tirkiye’de son yillarda ortaya ¢ikan diger bir kirilganlik noktasi da hane
halklarinin bor¢lanmalar1 olarak goriilmektedir. 2008 yilina gore 2009 yilinda kriz ile birlikte
igsizlik oranlarinda goriilen artis, hanehalkinin gelirlerini azaltmakta, bor¢larin1 6deyebilme
kapasitesi iizerinde baski olusturmakta ve bankalarin takipteki kredilerinin artmasinda énemli

bir etken haline gelmektedir.

Son olarak, ABD ve Japonya gibi pek ¢ok sanayilesmis {ilkenin, sanayilerini yabanci
sirketlerle rekabet edebilecek seviyeye gelene kadar koruduklar dikkate alinarak, 2005
yilindan itibaren net uluslararasi sermaye akimlar1 icinde dogrudan yatirimlarin payinin
artmast olumlu bir gelisme olmak ile birlikte, 6zellikle yeni sirket kurma yoluyla gelen

dogrudan sermaye yatirimlarinin yerli firmalar {izerindeki etkisi aragtirilmalidir.
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OZET

Yirminci ylizyilin son ¢eyreginde, pek ¢ok geligmekte olan iilke kiiresellesmenin bir sonucu
olarak finansal liberalizasyon kapsaminda uluslararasi sermeye hareketleri dniindeki engelleri
kaldirmistir. 1980°1i yillardan itibaren Tiirkiye’de de uluslararasi sermaye hareketlerinin

ontindeki engelleri kaldirmay1 igeren liberal ekonomik politikalar yiiriirliige konulmustur.

Bu ¢aligmanin amaci, mikro diizeyde reel (imalat sanayi) ve mali (bankacilik) sektdr verileri
kullanilarak, yurti¢i ve yurtdisi finansal liberalizasyon siirecinin finansal krizlere etkisinin
analiz edilmesidir. Calismanin 6nemi, gelismekte olan iilkelerin makro fiyat degisimlerine ve
ani sermaye c¢ikislarina karsi neden finansal olarak kirillgan ve duyarli oldugunun
belirlenmesidir. Ugiincii nesil kriz teorilerinde bilango etkisi yaklasimi benzer sekilde sektorel

mali tablolar1 temel alarak ekonominin biitiiniinde goriilen risklerin analizini icermektedir.

Sonuglar gostermektedir ki; Tiirkiye’de finansal krizlere neden oldugu diisiiniilen uluslararasi
sermaye hareketlerinin 6nemli rol oynadigi finansal kirilganliklar 2001 yilindan itibaren
azalmakla birlikte hala devam etmektedir.  Tiirkiye’de mali ve reel sektdrdeki bu
kirilganliklarin ~ giderilmesinin  son kiiresel krizle miicadele kadar oOnemli oldugu

diistiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Liberalizasyon, Uluslararasi Sermaye Akimlari, Finansal kriz,

Bilango Etkisi Yaklagimi
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ABSTRACT

In the last quarter of 20th century, many developing countries have removed the controls on
the international capital movements with the financial liberalization, which appeared as a
result of globalization. Since 1980s, also Turkey have been started to implement liberal
economic policies which consist of lifting and lessening restrictions againts international

capital flows.

The purpose of this study is to analyzing the impacts of domestic and external financial
liberalization on financial crisis by employing micro level company panel data of real
(manifucturing) and financial (banking) sector firms. The importance of this study is to
understand why the developping countries are financially fragile and vulnerable to the macro
price fluctuations and sudden stops in capital flows. In the “third generation” crisis models,
the balance sheet approach is a sectorial approach to analyzing the financial risks of the

economy as a whole, based on the balance sheets of each sector in the economy.

The results confirm that nowadays due to international capital flows the causes of Turkey’s
financial vulnerability are less than 2001 but still exit. Turkey have to realize that the trends

of financial and real sectors’ firms is as important as striving recent global crisis.

Key Words: Financial Liberalization, Capital Flows, Financial Crisis, Balance Sheet

Approach
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