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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Tiirkiye'de Finansal Serbestlesmenin Bankacilik Krizlerine Etkileri

Yiiksel AKKUS

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Finansal Iktisat ve Bankacilik Programi

1980°li yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden
yapilanmanin bir uzantisi1 olarak onem kazanan ve cok yonlii bir etkiye sahip
olan kiiresellesmenin ekonomik boyutunun iiretimin Kiiresellesmesinin yaninda
diger ayagim olusturan finansal kiiresellesme “ulusal finans piyasalarimi ayiran
sinirlarin ~ ortadan kalkmasi, finans piyasalarinin cesitli kontrol ve
simirlamalardan  arindirilarak uluslararasi rekabete acilmasi, piyasalarin
konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya birakilmasi, uluslararasi
sermaye akimlarinin artmasi ve yatirnm fonlari ile yatirnm ortakhiklar gibi yeni
kurumsal yatirnmlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmas1” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu yoniiyle finansal kiiresellesme hem Kkiiresellesmenin bir
parcasi hem de kiiresellesmeyi hizlandiran énemli bir unsuru olusturmaktadir.

1980'li yillarin basina kadar Tiirkiye'de yurt i¢i iiretimin korunmasina
dayah ithal ikameci kalkinma anlayis1 benimsenmistir. 1970’lerin sonunda
ortaya c¢ikan odemeler bilancosu problemleri dis ticaret ve sermaye
bilancosunun serbestlestirmesine doniik reformlarin yapilmasi sonucunu
dogurmustur. Bu reformlarla dis denge problemlerinin ortadan kaldirilip,
finansal aracglar yardimiyla yurt i¢i kaynaklarin yatirnmlara dogru
yonlendirilmesi amaclanmistir. 24 Ocak 1980 kararlar ile baslayan siirecte,
iilkenin tasarruf-yatirnm dengesizligi, cari islemler agig1 gibi yapisal ekonomik
sorunlarinin ortadan kaldirilmasi, ekonomik kalkinmasinin saglanmasi ve dis
diinya ile biitiinlesmeye yonelik finansal serbestlesme politikalar: izlenmistir.

Bu calhiymada, Tiirkiye'de 1980 sonrasi donemde yasanan finansal

serbestlesmenin yine aym donem sonrasi1 Tiirkiye'de yasanan bankacilik



krizlerinin olusumunda etkili olup olmadig1 arastirlmistir. Cahismanin ilk
boliimiinde, finansal serbestlesme ve uluslararasi sermaye hareketleri
kavramlar1 detayh bir sekilde anlatilmistir. Ikinci boliimde, Tiirkiye'de finansal
serbestlesme siireci ve finansal serbestlesme sonrasinda yasanan bankacihik
krizleri anlatilmis ayrica finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisine etkileri
genel boyutlar itibariyle aciklanmistir. Calismanin son boliimiinde, Tiirkiye'de
finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik sektorii egilimlerinin ne yonde
gelistigi ve egilimlerin neden oldugu bilanco dengesizliklerinin bankacihik
krizlerine etkisi iizerinde durulmustur. Elde edilen sonuclara gore, Tiirkiye'de
finansal serbestlesme ile beklenen olumlu sonu¢larin ¢ok azina ulasilmistir. Bu
baglamda, finansal serbestlesmenin 6zellikle de bankacilik Kkrizlerine olumsuz

etkilerinin onlenmesine yonelik olarak onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Serbestlesme, Bankacilik Sektorii Egilimleri,
Bankacilik Krizleri



ABSTRACT
Master’s Thesis
The Effects of Financial Liberalization in Turkey on Banking Crises

Yiiksel AKKUS

Dokuz Eyliil University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economy

Financial Economics and Banking Program

Globalization, which is an extension of the reconstruction of the
international system in the 1980s, has gained a crucial importance. The
globalization of manufacturing is an economical aspect of globalization.
Another economical aspect of globalization is financial globalization and it
refers to the deregulation of domestic financial markets and the liberalization of
the capital account. In this regard, financial globalization is not only a part of
globalization but is also a factor that expedites globalization.

In Turkey, import substitution industrialisation has been adopted until
the beginning of the 1980s. Problems in the balance of payments that arose in
the last years of the 1970s, have led to the reforms that promoted the
liberalization of the trade balance. The goal of these reforms were to eliminate
the problems with the external balance and to promote domestic investment
with the help of financial instruments. Starting with the decisions made on 24th
of January 1980, financial liberalization policies which aimed to eliminate or
diminish the problems in saving-investment inequality, current accounts deficit
and to increase economic development were adopted.

In this study, it was examined whether the financial liberalization
policies adopted in the 1980s had any affects on the banking crises which
occured, not long after the policies were adopted. In the first chapter of the
study, concepts regarding financial liberalization and international capital
movements have been explained in great detail.In the second chapter, the period
of financial liberalization and the banking crises in Turkey have been explained

as well as the impacts of the financial liberalization on the economy of Turkey.

Vi



In the final chapter, the trend of banking sector after the financial liberalization
has been given. In addition, the affects of these trends on the banking crises
have been explained. According to the results obtained, very little of the
expected positive outcomes of the financial liberalization policies in Turkey have
been reached. In this regard, suggestions as to how the negative impacts of
financial liberalization, especially, on banking crises can be diminished, are

given.

Key Words: Financial Liberalization, Banking Sector Propensities, Banking
Crises
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GIRIS

Yirminci yilizyilda baslayarak yirmi birinci yiizyllda ivme kazanan
kiiresellesme olgusu giliniimiizde iktisadi olaylarin agiklanmasinda kullanilan temel
referans noktalarindan biri haline gelmistir. 1980’li yillardan itibaren gelisme
belirtileri gosteren kiiresellesme olgusu bir dizi degisme ve doniisme ile birlikte
gerceklesmistir. Gerek Sovyetler Birliginin dagilmasi ile soguk savasin bitmesi,
gerek teknolojik ilerleme ile haberlesme ve bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve
biliyiik oranda ucuzlamasi ve gerekse artan sermaye birikiminin zorladigi disa
acilmanin meydana getirdigi talepler ve diizenlemeler kiiresellesme olgusuna hiz
kazandirmislardir. (Akdis, 2009: 1) Bu degisim siirecinde uluslararasi ticaretin ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagsmast
ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesi sdz konusu olmustur.

Son ¢eyrek ylizyilda hizlanan ve kiiresellesme olarak nitelenen siirecin ortaya
c¢ikmasinda bilisim ve iletisim teknolojilerindeki hizli degisim, tasima/ulastirma
maliyetlerindeki azalma ve bunlarin tiretim teknikleri ve piyasalarin biitiinlesmesi
lizerinde yarattigi kokli degisiklikler kuskusuz onemli Olgiide etkili olmustur.
Bugiinkii  kiiresellesme  siirecinin  kdkenleri neoliberalizmin  1970’li  yillarin
sonlarinda baglayan yiikselisiyle yakindan iligkilendirilebilir. (Senses, 2004: 2)

1973-80 donemi, 1980 sonrasinda ivme kazanacak kiiresellesme siirecinin
ortaya c¢ikmast agisindan Onemli gelismelere sahne olmustur. Petrol ihracatgisi
tilkelerin ellerindeki petrodolarlar ice doniik sanayilesme stratejileri uygulayan
tilkelerin artan finansman gereksinimini karsilamak amaciyla sanayilesmis
tilkelerdeki finans kuruslulari yoluyla azgelismis iilkelere yonlendirilmeye baglandi.
Bunun sonucunda, kisa siirede 6nemli bir artis gdsteren uluslararast 6zel finansal
akimlar, bir yandan azgelismis lilkelerde uygulanmakta olan ige doniik sanayilesme
modelinin bir silire daha siirmesine olanak tanirken, diger yandan 6zel finansal
piyasalarin 0nemini artirarak simdiki kiiresel dalganin 6ncii bir unsuru oldu. Bu
siirecin sonunda ortaya ¢ikan uluslararasi bor¢ krizi bu modelin sona ermesi ve
uluslararas1 kuruluslar glidiimiinde neoliberal politikalarin azgelismis {iilkelerin ¢ok
biiylik bir kismini i¢ine alacak bir bicimde yayginlagmasi1 ve bugiin kiiresellesme
diye adlandirilan siirecin fiilen baslamasi anlamina geldi. Art arda gelen petrol

krizleri sirasinda petrol ihracatgilariyla ithalatgilar arasinda gozlenen c¢ikar



catismalarinin katkisiyla azgelismis llkelerin birlikte tek bir viicut olarak hareket
etme ¢abalarinin sekteye ugramasi ve sonunda bu birlikteligin ¢okiisii ve Kalkinma
Iktisadi’na ilginin azalis1 kiiresellesme siirecinin yaygimlasmasiyla ayni yillara
rastlamigstir. (Senses, 2004: 3)

Kiiresellesme kavramiyla ifade edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bir
tanesi sermaye birikimi stireci ile ilgilidir. Burada esas olan sermaye dolagiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlasmasi ve yeni yatirim
araclarinin devreye girmesidir. Kiiresellesmenin esas itici giicii budur. (Freeman,
1998: 56) Kiiresellesme siirecinin ikinci bileseni ise teknolojik ilerlemelerle ilgilidir.

1990’11 yillarin hemen basinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD) tahvil
piyasasinin yabancilara agilmasini saglayan “SEC 144 A Yasas1”, aym yillarda
Japonya finansal piyasalarina yabancilarin girme serbestligini sinirlandiran 65 sayili
yasanin yurlrliikten kaldirilmas1 ve Avrupa Birligi (AB) iilkelerinin tim simirlari
kaldirma girisimlerinin finansal piyasalari da kapsiyor olmasi, kiiresellesme olgusuna
hiz katmastir. (Parasiz, 1995: 147)

1980’11 yillarda hiz kazanan kiiresellesme hareketlerinin bir parcasi olan
finansal liberalizasyon politikalar1 sonucu, finansal sistemler hizli ve biiyiik oranl bir
degisim icine girmistir. 1980’11 yillarin baglarindan 19901 yillara kadar uzanan
donemde gelismis ve gelismekte olan tlkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek
amaciyla bir dizi reformlar yapmislardir. Bunlarin en 6nemlileri faiz oranlarinin
serbest birakilarak kredi tavanlarinin kaldirilmasi, bankalarin Merkez Bankasinda
tutmak zorunda olduklart mevduat munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da
tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem yabanct hem de yerlesiklere
acilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu tiir politikalar genel olarak
finansal serbestlesme politikalar1 olarak adlandirilmislardir. (Altunoglu ve Giiloglu,
2002: 108)

Finansal serbestlesmenin itici glicii olan sermaye hareketlerinin
serbestlesmesinin benimsenmesinde 1980’lere egemen olan iktisadi diisiincenin rolii
de biiyiik olmustur. Finansal serbestlesmeyi savunan Neo-liberal goriise gore,
sermaye kontrollerinin kaldirilmas1 ile tasarruflar yiiksek getirili yatirimlara
yonelecek, dolayisiyla da daha etkin olarak dagilacaktir. Finansal serbestlesme

sonrasinda yurti¢i tasarruflar1 yeterli olmayan gelismekte olan lilkelerde faiz orani



yiikselecek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflari bu iilkelere yonelecektir. Bu
stire¢, faiz oraninin iilkeler arasinda esitlenmesine neden olurken, rekabetin artmasi
finansal piyasalarin daha verimli ¢alismasina ve boylece tasarruf sahipleri ve
yatirimcilarin daha iyi olanaklara sahip olmasina neden olacaktir. (Insel ve Sungur,
2003: 4)

1980’1 yillarin baglarinda neoliberal iktisat politikalarmin da katkisiyla hiz
kazanan kiiresellesme siireci dis ticaret, yabanci sermaye ve Ozellikle finansal
akimlarin hizla artmasinda ve ¢okuluslu sirketlerin etkinlik alaninin geniglemesinde
Oonemli bir rol oynamistir. (Senses, 2004: 4)

Bu c¢alismada, Tirkiye'de 1980 sonrast donemde yasanan finansal
serbestlesmenin yine ayni donem sonras1 Tiirkiye'de yasanan bankacilik krizlerinin
olusumunda etkili olup olmadigi arastirllmistir. Bu amagla, calismanin birinci
boliimiinde dnce finansal serbestlesme kavrami {izerinde durulmus ardindan finansal
serbestlesmenin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan etkenler irdelenmistir. Devaminda
uluslararas1 sermaye hareketlerinin tanimi ve Diinya'da gelisimi agiklanmistir.
Boliimiin sonunda ekonomik/finansal kriz kavramlarina ve finansal kriz tiirlerine
deginilmis ve finansal krizler c¢ergevesinde olusturulan modern kriz teorileri
aciklanmugtir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye'de finansal serbestlesme siireci ve
finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin seyri ele alindiktan sonra finansal serbestlesmenin Tiirkiye
ekonomisine etkileri genel boyutlart itibariyle agiklanmistir. Boliimiin sonunda
finansal serbestlesme sonrasinda Tiirkiye'de yasanan Nisan 1994 ve Kasim
2000/Subat 2001 krizlerinin olusum siiregleri ve kriz sonrasi genel ekonomik
goriiniime yer verilmistir.

Calismanin tgilincii boliimiinde, Tirkiye'de finansal serbestlesme sonrasi
bankacilik sektoriinde goriinen egilimler kaynak, kullanim ve gelir/gider yapisi
acilarindan agiklanmaya calisilmistir. Ardindan banka bilancolarinda ortaya ¢ikan
egilimlerin neden oldugu bilango dengesizliklerinin bankacilik krizleri tizerindeki

etkisi lizerinde durulmustur.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALARIN SERBESTLESMESI VE ULUSLARARASI
SERMAYE HAREKETLERI

Ekonomik biiyiime bir {ilke iiretiminin reel olarak artmasidir. Bir ekonominin
{iretimi ise {iretim fonksiyonu yardimiyla incelenir. Uretim fonksiyonu, ciktilarin
tiretilebilmesi i¢in fiziki sermaye, beseri sermaye, vasifsiz isgiicii, dogal kaynaklar
gibi girdilerin farkli teknolojilerle nasil bir araya getirildigini gésteren matematiksel
bir ifadedir. Ekonomik biiylime pek ¢ok faktor ile karsiliklt nedensellikler barindiran
bir olgudur. Ancak ekonomik biiylimenin iiretim fonksiyonu ¢ergevesinde iiretim
faktorlerinin miktarlariin artmasi ve iiretim faktorlerinin verimliliklerinin artmasi
olmak tiizere iki kaynagi olabilecektir. Dolayisiyla iilkeler arasindaki ekonomik
biliylime farkliliklarinin sebebini de bu iki kaynaktaki gelismelerde aramak gerekir.
Geleneksel olarak sermaye birikiminin ¢esitli sekilleri, tilkeler arasindaki ekonomik
biiylime farkliliginin en 6nemli nedeni olarak kabul edilmektedir. Az gelismis tllkeler
ekonomik kalkinma c¢abalarinda 6nemli bir sermaye kisit1 ile kars1 karsiya iken,
gelismis iilkelerde sermaye faktorii bol olarak bulunmaktadir. Ulkeler arasinda
sermaye donanmimlar1 agisindan ortaya ¢ikan bu dengesizlik diinya ekonomisinde
kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Disa kapali bir
ekonomide ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak disa agik bir
ekonomide ulusal yatirimlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilecektir. Az
gelismis iilkeler finansal serbestlesme programlari ile disa acgilarak uluslararasi
sermaye hareketlerinden faydalanmaya caligmaktadirlar. (Kula, 2003: 141-142)

Uluslararas1 sermaye hareketlerinde 1990°larda gergeklesen biiyiik artis,
uluslararas1 portfoy cesitlendirilmesine olanak saglayan iki 6nemli gelismeye baglh
olarak gerceklesmistir. ilk olarak, gelismekte olan iilkeler finansal piyasalarini,
kambiyo rejimlerini ve sermaye hesaplarini serbestlestirerek ve onlar1 yabanci
yatirimcilara agarak uluslararasi biitiinlesmeye katilim derecelerini 6nemli 6l¢iide
yiikseltmistir. Ayn1 zamanda bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler diinya
genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini ve izlenmesini daha kolay bir hale

getirmis ve gelismis {lilkelerdeki fonlarin diinya oOlceginde hareketine imkan



saglamigtir. 1990’larda finansal piyasalardaki kiiresellesme ile finansal sistemlerin
serbestlestirilmesi sermaye hareketlerinin resmi kanallardan 6zel kanallara
kaymasina neden olmustur. (Seyidoglu, 2003: 141)

19701 yillarin sonunda baslayan kiiresellesme siireci 1980'1i yillardan
itibaren hizlanmis ve 1990'li yillarda zirve yapmistir. Kiiresellesmenin ekonomik
boyutunun en énemli ayagini finansal liberalizasyon olusturmaktadir.

1990’1 yillarda gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme
politikalarmn Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) ve Diinya
Bankas1 (DB) gibi uluslararasi1 kuruluslar ile ¢okuluslu sirketlerin etkisiyle ortaya
ciktig1 gortilmektedir. Nitekim Tirkiye’de de IMF ile anlagilarak 1980 yilindan
itibaren 24 Ocak Kararlar1 uygulamaya konulmus ve liberalizasyon siirecine
girilmistir.

Bu boliimde once finansal serbestlesme kavramui ile bu siiregte rol oynayan
dinamikler agiklanacak, daha sonra uluslararasi sermaye akimlarinin tanimlari ve
tarihsel gelisimi ele alinacaktir. Son olarak finansal krizler ve tiirleri tlizerinde

durulacaktir.

1.1 FINANSAL SERBESTLESME VE FiNANSAL SERBESTLESMENIN
ORTAYA CIKMASINDA ROL OYNAYAN DINAMIKLER

Diinya genelinde kapitalizmin 1970’lerle i¢ine girdigi kiiresellesme siirecinin
ana hatlarin1 ¢izen gelismeler dort temel baslikta gosterilebilir:

a) 1970’lere gelinene kadarki siiregte asir1 birikimin yol agtig1 asir1 liretime
dayali kriz;

b) ayn1 donemde sermaye ve emek arasindaki ¢cekismenin sebebi olan Fordist
iretim tarzinin yarattig1 kar sikigmas;

¢) yogunlasan ve sertlesen uluslararasi rekabet;

d) sonunda finansal sistemin serbestlestirilmesi, biiyliyen finansal sermaye ve
spekiilatif yatirimlarin sanayi yatirimlarinin 6niine gegmesi. (Yeldan, 2002: 20)

1980’11 yillarda, kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla pek cok iilke
finansal sistemlerini serbestlestirmeye yonelik politikalar uygulamaya koymus ve

finans piyasalar1 lizerindeki kontrolleri kaldirmistir. Diinya ekonomisinde 1980’li



yillarda baglayan bu doniisiim finansal sermaye akimlarinin diinya mal ve hizmet

tiretiminin ¢ok {izerinde boyutlara ulagsmasina neden olmustur.
1.1.1 Finansal Serbestlesme Kavram

1970’1 yillardan sonra tiim diinya genelinde baslayan ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel alanda baz1 ortak degerlerin yerel ve ulusal sinirlar1 agarak diinya ¢apinda,
yeni bir ekonomik yapinin ortaya ¢ikmasina yol acan kiiresellesme hareketleri temel
olarak iki ayr1 asamada gerceklesmektedir. Bunlardan ilki olan Ticari Liberalizasyon;
kamu miidahalelerinin azaltilmasini, devletin kiiciiltiilmesini, dis ticaret serbestisini,
Ozellestirme uygulamalarini, ticaret engellerinin, {riin engellerinin, bdlgesel
siirlamalarin kaldirilmasini, ihracata dayali bir biiyiime ile degisik mal, yeni bilgi,
teknoloji ve fikirlerin uluslar arasinda yayginlasarak, rekabet ve Ol¢cek ekonomisi
acisindan iilkeler arasi karsilastirmali avantajlardan yararlanma, teknoloji kaynakli
gelisme siireciyle teknolojik gelistirme, piyasaya dayali ekonomik sistemlerin etkin
isleyisini gelistiren muamele ve enformasyon kalitesindeki artiglarla 6nemli maliyet
indirimlerini saglamaya yonelik ¢abalardan olusmaktadir. (Onur, 2005: 129)

Ikinci asamayr olusturan Finansal Liberalizasyon, sermaye ve para
piyasalarinda olmak {zere iki ayr1 piyasada gerceklesmektedir. Sermaye
piyasalarinda  uygulanan liberalizasyon  politikalar;;  sermaye  hesabinin
serbestlestirilmesi, sermaye giris ¢ikis serbestisinin saglanmasi, tasarruflara ve
tasarruflarin etkin dagilimima engel olan ve finansal aracilig1 zayif diisliren finansal
baski politikalarinin ve yabanci yatirimeilara yonelik siirlamalarin kaldirilmasi
olarak agiklanmaktadir. Para piyasalarinin liberallestirilmesi; kurumsal diizeyde,
hiikiimetlerin bankacilik sistemi tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigi veya
azalttigi, bankalar arasi rekabetin arttirildigi, faiz oranlari ve hizmetlerin
fiyatlandirilmasinin serbest birakilarak ve anlagmalarin engellenerek fiyat rekabetinin
saglandig1, uzmanlagma yerine ¢esitlendirmenin tesvik edildigi, ulusal ve uluslararasi
alanda sube aginin genislemesinin saglandigi, finansal piyasalar arasinda bilgi
akigina dayali, seffaflik kosullarinin saglandigi ve birlesme-sermaye katilimi yoluyla,
olusacak rekabeti Onleyici faaliyetlere engel olmanin amaclandigi deregiilasyon

uygulamalariyla gerceklestirilmektedir. (Onur, 2005: 129)



Genis anlamdaki finansal liberalizasyona gore; asamali, fonksiyonel ve
kurumsal diizenlemeleri iceren bes asamali politika uygulamalar1 gerekmektedir.
Bunlar; kredi kontrollerinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin deregiilasyonu, bankacilik
sektoriine veya daha genel olarak finansal hizmet sektorlerine giris-¢ikis serbestisinin
olmasi,bankalarin 6zerkligi ve uluslararasi sermaye girdilerinin serbestlestirilmesidir.
(Onur, 2005: 129)

Bu tiir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 olarak
adlandirilmigtir. Bu politikalar McKinnon (1973) ve Shaw (1973)’in 6nciiliiglinde
temeli atilan ve daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi ekonomistlerce
gelistirilen finansal serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu iktisatgilara gore,
finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci ekonomik biiyiimeyi hizlandirmaktir.
Bu da iki sekilde gerceklesir: Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla
birlikte ekonomide tasarruflar artar ve kisiler gelirlerinin biiyiik bir kismini finansal
aktif biciminde tutmaya baslarlar. Finansal aktif stokunun artmasi likitide ihtiyacinin
azalmasina yol acar ve yatirimlar i¢in gerekli kredilerin bulunmasini kolaylastirir.
Faiz oranlarinin artmasi miitesebbislerin yatirim talebini bir miktar olumsuz etkilese
de, ekonomide odiing verilebilir fonlarin miktar1 artacagindan yatirimlar ve
dolayisiyla ekonomik biiyiime artar. Ancak mevduat faiz orani, sermayenin marjinal
verimlilik oranin1 asmamalidir. 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 kismimi yatirnma doniistiirse bile,
tasarruflarin yatirimlara kanalize edilmesinde biiyiik rol oynar. Finansal aracilar,
gerceklesme ihtimali yliksek yatirim projelerini bulup finanse ettigi siirece,
bankacilik sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte cogalan ve daha
verimli hale gelen araci kurum faaliyetleri, getirisi ¢ok yiiksek projelerin finanse
edilmesini saglar. Sonucta yatirimlarin ortalama verimliligi ve yatirim hacmi artarak
ekonomik biiyiime hizlanir. (Altunoglu ve Giiloglu, 2002: 108)

Finansal liberalizme duyulan ihtiyag, ticaretin artan karmasiklig1 karsisinda,
ekonomik aktivitenin hacmini desteklemek i¢in gereken ekonomik biiylimenin
parasallagsmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, finansal piyasalarin varligi veya

bankacilik aracilari, ekonomideki kaynaklarin birikiminden yararlanarak, uygun



tasarruflarin daha iyi mobilizasyonunu saglayabilmek amacindadir. Boylece, yiiksek
yatinmi gerektiren, daha fazla karli olabilen teknolojilerin kullanimina izin
verilmektedir. Daha fazla etkin olarak, yatirim firsatlarindaki patlama sayesinde,
finansal araglarla goreceli olarak, daha yiiksek hasilali tasarruf sahipleri ortaya
cikabilmektedir. Ayn1 zamanda, sermayenin verimliliginde dogrudan bir artisla
beraber, bliylimenin hizlanmasi saglanmaktadir. Yatirim igin etkin kaynaklarin
mobilizasyonu, herhangi bir ekonomik kalkis (take off) i¢in gerekli bir sarttir. Fakat,
cesitli yatinm projelerine yonelik dagilimin kalitesi de, biiyiime i¢in 6nemli bir
faktordiir. Finansal liberallesmenin sonucunda piyasa, devlet ve bireylerin yanisira,
yeni ve hakim bir gii¢ olarak bankalar 6n plana c¢ikmistir. Bdylece, finansal
liberalizasyon, iki yonlii olarak gerceklesmektedir. Ilki, finansal aracilar bigiminde,
piyasa ve banka temelli sistem olarak bankalarin ve borsanin liberallesmesi; ikincisi,
tilkenin 6demeler bilangcosunda goriinen, sermaye hesabinin liberallestirilmesidir.
(Onur, 2005: 131)

1980°11 yillarda uluslararasi sistemde meydana gelen yeniden yapilanmanin
bir uzantis1 olarak 6nem kazanan ve c¢ok yonlii bir etkiye sahip kiiresellesmenin
ekonomik boyutunun iiretimin kiiresellesmesinin yaninda diger ayagini olusturan
finansal kiiresellesme “ulusal finans piyasalarini ayiran sinirlarin ortadan kalkmasi,
finans piyasalarinin ¢esitli kontrol ve simirlamalardan arindirilarak uluslararasi
rekabete agilmasi, piyasalarin konvertibiliteye sahip olmalari, kurlarin dalgalanmaya
birakilmasi, uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi ve yatirim fonlari ile yatirim
ortakliklar1 gibi yeni kurumsal yatirimlarin finans piyasalarindaki rollerinin artmasi”
seklinde tanimlanmaktadir. (Durusoy, 2007: 1) Bu yoniiyle finansal kiiresellesme
hem kiiresellesmenin bir pargcast hem de kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir
unsuru olusturmaktadir. Nitekim finansal piyasalarin biitiinlesmesi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda faiz ve kur dalgalanmalarina imkan

taninmasi tiretimin kiiresellesmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

1.1.2 Finansal Serbestlesmenin Ortaya Cikmasinda Rol Oynayan

Dinamikler

1970'l1 yillarda yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler, doviz kuru sisteminde

yasanan degisimler ve bu donemde gecerli iktisadi diisiince okullar1 ile uluslararasi



kuruluglar finansal serbestlesmenin ortaya ¢ikmasinda rol oynayan dinamiklerdir.

S6z konusu dinamikler alt boliimlerde incelenmistir.
1.1.2.1 iktisadi Diisiince Okullar

1970 yilindan sonra azgelismis iilkelerin azgelismislikten nasil kurtulacagina
dair gelistirilen Neoliberal Teori neoklasik teorinin iizerine insa edilmistir. Klasik
liberalizmi savunan Neo-Avusturya Okulu, Chicago Iktisat Okulu vb. okullar ve
iktisat¢ilar tiim diinyada neoliberalizmin etkili olmasimi saglamiglardir. (Akyliz,
1994: 27) Finansal serbestlesme ile ekonomik biliylime arasinda pozitif iliski
oldugunu oOne siiren yaklasimlar bu iligkiyi daha ¢ok neoliberal argiimanlarla
aciklamaya calismaktadir. S6z konusu neoliberal argiimanlarin temeli McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)'in ¢alismalarina dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw soz
konusu c¢alismalarda, yiliksek tasarruf ve yatirim oranlari saglanmasi ve en iyi
teknolojilerin kullanilmasma imkan vermesi nedeniyle finansal serbestlesmenin
ekonomik biiylimede 6nemli islevlere sahip oldugunu ileri siirmektedirler.

19701 yillardan itibaren finansal serbestlesmeyle birlikte yiikselen reel
faizlerin tasarruflari, yatirnmlari ve biiylimeyi artiracagina deginen Neoklasik
McKinnon-Shaw yaklagimi, diisiik faiz politikalar1 ile ekonomik biiylimenin
olusumunu irdeleyen Keynezyen teoriye karsi gelistirilmistir ve literatiirde koklii bir
degisim yaratmistir. (Atamtiirk, 2008: 43)

Geleneksel Keynesci kuram, finans kavrami iizerinde fazla durmamis,
sermaye birikimini sagladig siirece faiz oranlarmin diisiik olmasini savunmustur.
1970'lerde, finansal serbestlesme ve faiz oranlarina yaklasim, McKinnon-Shaw
hipotezi ile degisime ugramistir. Hipotez, yiiksek reel faiz oranlarinin tasarruf istemi
ve sunumunu birbirine esitleyecegini ve hizli kalkinma i¢in daha yiiksek tasarruf
oranlarina yol acacagini ileri sirmektedir. Hipoteze gore, diisiik faiz oranlari tilkeden
sermaye kacisina neden olur ve igeride yatirim i¢in yapilan tasarruflar azaltir. Eger
faiz oranlar1 piyasada serbest bir sekilde belirlenir ise, az karli yatirimlardan, yiiksek
verimli yatirimlara dogru kaymalar olur. McKinnon ve Shaw, az gelismis iilkelerde
denge faiz oranlarinin altinda ve hem nominal, hem de reel anlamda kiigiik olan
oranlarin gereksiz bicimde sermaye yogun yatirimlara neden oldugunu ileri

sirmiiglerdir. Eger finansal piyasalar serbestlestirilir ise, finansal piyasalarin



gelismesi, vadelerin uzamasi ve finansal kurumlar ve araglarin ¢esitlenmesi de bunu
izleyecektir. (Asikoglu, 1995: 29-46)

McKinnon-Shaw yaklasimi; Gelismekte Olan Ulkelerde (GOU) uygulanan
finansal serbestlesme politikalarinin tasarruflar artirarak ekonomik biliylimeye pozitif
yonlii ivme kazandiracagi ve enflasyonu asagi ¢cekecegini One siirerken; serbestlesme
uygulamalarinin neticesine bakildiginda ise, yiikselen faiz oranlarinin tasarruflar ve
bliylime hiz1 iizerinde istenilen etkiyi yaptigini sdylemek giictiir. Tam tersine yiiksek
faiz oranlarinin maliyet artiglarina yol agarak enflasyonu hizlandirdigi ve bu yoniiyle
istikrar saglayici bir etki yapmadigir gozlemlenmektedir. Diger bir taraftan, finansal
serbestlesme politikalarinin  finansal derinlesmenin hizlanmasi siirecinde olumlu

yonde etkiler sagladig1 sdylenebilir. (Eser, 1993: 99)
1.1.2.2 Siyasi ve Ekonomik Gelismeler

II. Diinya Savasi ile 1970’li yillarin basina kadar gelismis ekonomiler
gorkemli bir gelisme siireci yasamistir. Keynesyen refah devletinin yiikselis donemi
olarak da adlandirilan bu donem birgoklar1 tarafindan bir altin ¢ag olarak
nitelendirilmistir. Bu siiregteki ekonomik goriinim asagida belirtilen sekilde
gerceklesmistir:

-Diinya 6l¢egindeki ekonomilerin tamaminin biiyiime oranlar1 artmais,

-Sanayilesmis iilkelerin kapasite kullanim oranlar1 ylikselmis,

-Sanayilesmis ve sanayilesmekte olan bazi iilkelerde yatirim artig1 goriilmiis,

-Uluslararas1 isboliimiinde uyumlu isbirligi gergeklestirilmis,

-Ortalama enflasyon oranlar1 ¢ok diisiik gerceklesmis,

-Issizlik 6nemli oranda azalmistir.

Bu donemde ayrica, gelir dagilimindaki esitsizliklerin ~ daralmas,
siibvansiyonlarin artis1i, kamu hizmetlerinin yayginlasmasi, is¢i sinifinin reel iicretler
ve 1s kosullar1 gibi sorunlariin ¢éziimiinde dnemli adimlarin atilmasi ger¢eklesirken;
ABD diinya ekonomisinde belirleyici bir konum kazanmis baska bir deyisle ABD
hegemonyasi kurulmustur. (Gerek, 1999: 44)

1970’lerin basinda diinya pazarlarinda paralar, altin ve hammaddeler
tizerindeki bliylik spekiilasyonlarla baslayan sarsinti Bretton Woods sisteminin

¢6kmesine neden olmus, Petrol Ihrac Eden Ulkeler Orgiitii'niin (OPEC) petrol
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fiyatlarin1 artirmasi1 ve ABD’nin Vietnam’daki yenilgisi bu donemin doruk noktasi
olurken, 1974 ten itibaren gostergeler olumsuza donmiistiir. Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYH) artis hizt ABD ve Avrupa Toplulugu iilkelerinde 1974-80 arasinda sirasiyla
%24, %2,2 iken; 1980-1983 arasinda %0,9 ve %0,7 seviyelerine gerilemis, igsizlik
oranlar1 onemli bir sigrama gostermistir. (Kazgan, 1995: 48)

Ikinci diinya savasindan sonra kapitalist ekonomilerde, yaklasik 20.yy. son
ceyregine kadar siiren hizli bliylime ve refah donemi, 1971°de Amerikan Dolar
(USD) ile altmin baglantisinin koparilmasiyla birlikte Bretton-Woods Doviz
Sistemi’nin ¢okiisii ve kapitalist sistemin tekrar krize girmesiyle sonuglanmistir. ileri
kapitalist {ilkeler, 1929 yilinda baslayan ve 1930’lu yillarda hizlanan ekonomik
krizden, devletin diizenlemelerini ve ekonomiye miidahalelerini esas alan Keynesyen
politikalar yardimiyla c¢ikmislardi. Ancak bu kez krizin ¢6ziimi, diizenleme-
miidahale ekseninin tam karsit ucundaki liberal piyasaci eksende araniyordu. Ciinkii
bu kez ekonomik krizin su¢lusunun ekonomiye fazla miidahale eden kamu otoritesi
oldugu sonucuna varilmis, serbestlesme (liberalizasyon), diizenlemeden vazge¢cme
(deregiilasyon), piyasalara agirlik verme, 6zellestirme ve rekabeti 6n plana tasima bu
donemde 6nem kazanan baglica kavramlar olmustur. Krize karsi olusturulan yeni
liberal ¢oziim recetesinin temel taglari ulusal planda iiretim ve mali piyasalarin
serbestlestirilmesi, uluslararast planda ise dis ticaret ve sermaye hareketleri
tizerindeki smirlamalarin kaldirilmasidir. (Insel ve Sungur, 2003: 2)

Bretton-Woods konferansinda planlanan diinya ekonomisinin yeni yapist ve
bu dogrultuda tasarlanan uluslararas1 sermaye hareketleri 1970’11 yillarda yasanan
ekonomik krizi tagiyamayarak c¢okmiistiir. Bu ¢okiisiin ardindan hem diinya
ekonomisi hem de uluslararas1 sermaye hareketleri koklii degisimlere ugramistir.
Baglayan yeni kiiresellesme evresinin en belirgin 6zelliklerinden biri, uluslararasi
sermaye hareketlerinin artan hareketliligi olmustur. Gelismis tlilkelerdeki yatirimcilar,
1970’11 yillarin ikinci yarisinda baslayan kriz sonrasinda reel yatirimlardan kagarak,
finansal yatirimlara yonelmislerdir. (inandim, 2005: 9)

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte 1970’lerde beliren stagflasyon
kiiresellesme yoniinde 6nemli degisimler ortaya ¢ikarmistir. II. Diinya Savasi sonrasi
siirecten bu doneme kadar devam eden ve “altin ¢ag” olarak ifade edilen donemin

Keynesyen politikalar1 terk edilmeye baslanmistir. Bu donemde ayni zamanda
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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 hiikiimetleridir.
Sermayenin dolagiminin oniindeki engeller kaldirilmis, serbestce dolagmasina iligkin
yasalar pes pese gecirilmistir. Diger taraftan bu donemde, sayilar1 ve giicii siirekli
bliyliyen ve herhangi bir ulus devletin koruyuculugu olmadan is gorebilen
uluslararas1 sirketlere kendini ¢ekici kilmak zorunda kalan iilkeler de giderek

artmistir.
1.1.2.3 Doviz Kuru Sistemleri

Tarihsel acidan bakildiginda sermaye hareketlerini yonlendiren unsurlar
ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar ile doviz kuru sistemleri olmustur.

II. Diinya Savas1 sonrast donemde diinya ticaretini serbestlestirecek ve
savasta yikilan ekonomilerin onarimini kolaylastiracak bir uluslararasi ticari ve
finansal sistemin kurulmasi yoniinde ¢ok ciddi arayislar baslamistir. II. Diinya
Savasi’ndan sonra Temmuz 1944 tarihinde New Hampshire (ABD) eyaletine bagl
Bretton Woods’da bir araya gelen 44 iilkenin temsilcileri IMF'nin esasini koyan
anlasma maddelerini hazirlayarak imzalamiglardir. Bretton Woods anlagmasinin en
onemli sonuglarindan birisi altin degisim sisteminin tesis edilmesidir. Anlagmay1
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 6nlemek i¢in sermaye kontrolleri uygulanmistir.

Bretton Woods’un ortaya koydugu altin kambiyo sistemi yatirimcilar
spekiilasyona yonlendirecek bir ortam olusturmustur. Sistemin konvertibilite olanagi
spekiilatorlerin ellerindeki dolarlar1 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 c¢okiis sinyalleri vermeye baslamistir.
Ozellikle 1961°de Bati Almanya ve Hollanda’nin yaptigi revaliiasyonlar, 1967de
Ingiltere’nin ve 1969°da Fransa’nin yaptigi devaliiasyonlarla sabit déviz kuru

problem olusturmaya baslamistir. 1971 yilinda Avrupa paralariin biiyiik ¢cogunlugu
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piyasa dalgalanmasina birakilmistir. Amag¢ uluslararasi borsalardaki spekiilatif
hareketleri frenlemek ve ABD basta olmak iizere gelismis ekonomilerde biriken atil
fonlarin uluslararas1 sermaye hareketleri olarak mobilite kazanmasma sinirlama
getirmektir. Birinci petrol sokuyla hizla artan petrol fiyatlar1 da doviz kurlar
arasinda baski olusturmustur. Bu baskilar nedeniyle 2 Mart 1973’te doviz piyasalari
2 hafta kapatilmis ve boylece Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir.

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi finansal serbestlesmeye yol agan bir diger
onemli faktor olup, sistemin ¢Okmesinde ii¢ temel etken yatmaktadir; ABD'nin
O0demeler bilancosu agiklari, serbest Ozel sermaye hareketleri ve dolarin asiri
degerlenmis olmasi.

ABD disindaki herhangi bir iilke kendi altin ve doviz rezervlerini tiiketmek
suretiyle 6demeler bilancosu agiklarini kapatirken, ABD'nin 6demeler bilangosu agik
verdigi ve kendi altin/yabanci doviz rezervlerini tiiketmek istemedigi zaman dolar
yaratmasi yeterliydi. Amerikan Hiikiimeti 6demeler bilangosu agiklarinin sonuglarini
bertaraf etmek amaciyla enflasyonist bir politika izleyerek Amerika'da fiyatlarin
olduk¢a hizli bir sekilde yilikselmesine ve dolarin reel degerinin diismesine neden
oldu. Avrupa Hikiimetleri ve kismen Japonya enflasyonun kotii sonuglarindan
kurtulmak amaciyla 197011 yillara gelindiginde, kredi kisitlamalar1 ve faiz
oranlarinin yiikseltilmesi gibi daraltic1 para politikalart uygulamislardi. Boyle bir
politika sonucunda kisa vadeli sermaye hareketleri Avrupa ve Japonya piyasalarina
yonelmistir. Bu donemde sermaye hareketlerinin hizli bir sekilde Avrupa ve Japonya
piyasalarina yonelmesi, Amerikan altin rezervlerini azaltmaya bagladi. Ayrica
stoklarinda dolar miktar1 artan {lkeler bu dolar akimlarini altina doniistiirmeye
korktular ve dolarlar s6z konusu iilkelerin rezervlerinde birikmeye devam etti. Son
olarak dolarin asir1 degerlenmis olmasi Bretton Woods sisteminin ¢okmesini
hizlandiran etkenlerden olmus ve bu durum da Avrupa ve Japonya ekonomilerinin
yeniden yapilanmasini saglamistir. Japonya ekonomisini dovizin kontrol altinda
tutulmas1 ve kotalarla korudu. Ayni zamanda da Amerikan piyasasina Japon
tirtinlerinin hizli ve ¢ok miktarda girmesini sagladi. Ayn1 sekilde Avrupa Ekonomik
Toplulugu (AET) iilkeleri de tarim ve endiistriye verdigi siibvansiyonlar ve 6zel
thracat kredileri sayesinde Amerikan iriinlerine karsi haksiz rekabete izin verdi.

(Parasiz, 1991: 140)
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1973 yilinda petrol fiyatlarini yaklagik dort katina ¢ikarmasi nedeniyle OPEC
tilkelerinde muazzam paralar birikmis ve bu paralarin sisteme dahil edilmesi
sonucunda bu donemde bankalarin elinde ¢ok biiyiik miktarlarda petrodolar ya da
eurodolar olarak adlandirilan paralar olusmustur. Piyasa i¢indeki mobil olamayan
sermaye, karli yatinmlar pesinde kosmak giidiisiiyle 1970’lerin ikinci yarisindan
itibaren finansal serbestlesme siirecine katkida bulunmustur. Biitiin bu gelismeler

uluslararasi finansal sistemin oniindeki engellerin kalkmasini giindeme getirmistir.
1.1.2.4 Uluslararas1 Kurumlar

II. Diinya Savasi sonrasindaki uluslararasi ekonomik planlamada; doviz
istikrarim1  saglayacak, uluslararasi O6deme cesitlerinin belirlenmesini, diinya
ekonomisinin yeniden insaasim1 ve az gelismis ilkelerin ekonomilerinin
iyilestirmesini saglayacak ve uluslararast ticaret ve yatirimi diizenleyecek
uluslararast kurumlarin kurulmasi planlanmistir. Bu siire¢ sonunda IMF, DB ve
DTO'iin temelleri atilmistir. Uluslararasi ticaretin yayilmasi ve dengeli biiyiimesi,
sabit doviz kurunun denetlenmesi ve uluslararasi ticaret sirasinda doviz degisimini
kolaylastirarak diinya ticaretini tesvik etmek amaci tasiyan IMF'nin yaninda, savas
sonrast ekonomileri yeniden insa etmek amaciyla DB kurulmustur. 1945 yilinda
yeterli sayida iilkenin onay1 ve fon kotasinin %80’ini, Banka sermayesinin %65’ini
taahhiit etmesiyle IMF ve DB kurulmus ancak Banka 1946 yilinda faaliyete
gecerken, Fon finansal islemlere 1947 yilinda baglamstir.

Fonun amaci genel olarak; kisa donemde {ilkelerin doviz kurlarini saptadiklari
diizeyde tutmalarim1i saglamak, gec¢ici O0demeler dengesi agiklariyla karsilasan
iilkelere odiing vermek ve danmismanlik yapmak olarak belirlenmistir. Diinya
Bankasi'nin amaci ise kuruldugunda, genel savas sirasinda tahrip olmus {ilkelerin
yeniden imar1 i¢in bu iilkelere yonelik uluslararasi sermaye akiglarii hizlandirmak,
uluslararast ticaretin gelismesini tesvik etmek olarak belirlenmistir. Banka
uluslararasi piyasalardan bor¢lanarak iiye iilkelere ticari bankalardan daha ucuza
kredi saglama amacina yonelik faaliyet gostermistir. (Gerek, 1999: 15-17)

1981-1982°de yasanan durgunluk ve 1982’de ortaya c¢ikan dis bor¢ krizi
nedeniyle GOU’lerde yapisal uyum ve istikrar politikalarmin yiiriirlige konmas1 ve

neo-liberal bakis acisinin giiclenmesinin etkisiyle Diinya Bankas1 da politikalarim
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degistirmistir. Bu yillarda Banka’nin danigsmani1 konumundaki Bela Balassa ve ona
destek veren Kruger ithal ikameci politikalarin basarisizligmi vurgulamas,
korumaciliktan vazgecilerek karsilastirmali {stiinliikler dogrultusunda diinya
ekonomisine entegrasyonu savunmuslardir. Bu asamada Diinya Bankasi yapisal
uyum programlarint 6nermekte ve bu anlamda IMF ile Banka arasinda siki bir
isbirligine gidilmektedir. Ozellikle kisa dénem istikrarsizlik igindeki azgelismis
ilkelerin iktisat politikalarina miidahalesi oldukga eskilere dayanan IMF’ye, 1980’11
yillarda Diinya Bankasi da eklenmis ve yapisal uyum politikalar1 araciligiyla,
ozellikle dis ticaretin serbestlestirilmesi ve 6zellestirme gibi alanlarda dnemli 6l¢iide
etkili olmustur.

IMF ve Diinya Bankasi’nin Keynesci ¢ikist 1980’lerde yerini, gelismekte
olan iilkeler i¢in “dogru” politikalar iizerine IMF, Diinya Bankas1 ve ABD Hazinesi
arasinda varilan bir anlasmanin, ekonomik kalkinma ve istikrara bambagka bir bakis
getiren “Washington Uzlasmasi”nin bir pargasi olan serbest piyasa sOylemine
birakmistir. Washington Uzlasmasi’nin {ic temel diregi; mali kemer sikma
politikalari, 6zellestirme ve piyasalarin liberallestirilmesidir. (Stiglitz, 2002: 73)

Ayn1 amaglar dogrultusunda birlikte hareket etmeye baslayan IMF ve Diinya
Bankasi’nin katkilartyla neoliberal ekonomi politikalar1 azgeligsmis tlkelerin biiyiik
bir kismina hizla yayildi. Bu politikalar; mal ve faktor piyasalarinda fiyat
miidahalelerinin kaldirilmasi, dis ticaretin ve finans piyasalarinin serbestlestirilmesi,
kamu iktisadi kuruluglarinin 6zellestirilmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin ve dis
finansal akimlarin serbestlestirilmesi, egitim ve saglik basta olmak {iizere sosyal
hizmet alanlarinda 6zellesme egilimlerinin yayginlasmasi ve isgiicli piyasalarinin
esneklestirilmesi gibi amaglar1 6n planda tutarak bu iilkeleri disa agik serbest piyasa
ekonomisi dogrultusunda doniistiirme yolunda etkili olmustur. (Senses, 2004: 3)

1993 yilinda sonuglanan yedi yillik uzun Uruguay miizakere siirecinin bir
{iriinii olarak 1995 yilinda kurulan Diinya Ticaret Orgiitii de neoliberal kiiresel
diizenin kurumsal yapisinin temel taslarindan birini olusturmustur. DTO, baz1 6nemli
alanlarda azgelismis {ilkelerin hareket alanin1 kisitlayict  yeni  denetim
mekanizmalarmin giindeme gelmesinde onemli bir rol istlenmistir. Kamuoyunun
dikkatlerini diger iki kurum (IMF ve DB) kadar ¢ekmese de DTO, liberallesme

egilimini mal ticaretinin 6tesinde hizmet ticaretine ve dis ticaretle ilgili olarak fikri
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miilkiyet haklar1 ve yatirnm alanlarina dogru genisletme agisindan etkili bir giic
olarak ortaya ¢ikmustir. Kurulusundan bu yana kisa bir siire gegmesine karsin DTO
simdiden, Diinya Bankas1 ve IMF ile ayn1 amaglar dogrultusunda hareket edeceginin
isaretlerini vermeye baslamistir. DTO azgelismis iilkelerin dis ticarete, yabanci
sermaye yatirimlari ve teknoloji akimlarina daha acik bir hale gelmelerini saglayarak,
cokuluslu sirketlerin hareket alanindaki engelleri kaldirarak, emek ve c¢evre
standartlar1 ve rekabet politikas1 gibi konularin bu ¢er¢evede glindeme gelmesine yol
acarak bu iilkelerin devlet miidahale alanini 6zellikle sanayilesme politikasi
acisindan 6nemli Olclide daraltan bir igleve sahip oldugunu kanitlamistir. (Senses,

2004: 4)
1.2 ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI VE GELIiSIiMi

Uluslararas1 sermaye hareketleri ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren yada
tilkeden ¢ikan fonlar1 ifade etmektedir.

Kiiresellesme ve teknolojik alanda gerceklestirilen gelismeler, diinya
ekonomisini temelinden degistirirken en ¢ok finansal piyasalari, dolayisiyla sermaye
akimlarin1 degisime ugratmistir. Finansal sektoriin yapisi, tiim piyasa oyuncularinin

davraniglar1 ve finansal piyasalardaki iirlin ¢esitliligi degismistir. (Erdogan, 2004: 40)
1.2.1 Uluslararasi Sermaye Hareketleri Kavram

Uluslararas1 sermaye hareketleri, ulusal sinirlar1 asarak iilkeye giren ya da
tilkeden c¢ikan fonlar1 ifade eder. Bu baglamda, uluslararasi sermaye girisi; bir
iilkenin karsilig1r degisik sekillerde, ileride ddenmek iizere baska iilkelerden elde
ettigi, ekonomik giiciine ekleyebilecegi mali ve teknolojik kaynaklar seklinde
tanimlanabilir. Sermaye hareketleri iki sekilde meydana gelmektedir; birincisi dis
diinyadan yurt i¢ine dogru, ikincisi yurt i¢inden yurt disina dogru olan sermaye
akimlaridir. Yurt i¢cine dogru sermaye akimlart; (Capital inflows) yerli varliklarin
yurt disinda oturanlar tarafindan satin alinmasini ifade etmektedir. Yerli varliklarin
yabancilar tarafindan satilmasi ise negatif sermaye akisi olarak ifade edilir. Yurt
disina dogru sermaye akimlari ise (Capital outflows) yurt i¢inde oturanlarin yabanci
finansal varliklar satin almalari/satmalar1 seklinde gergeklesmektedir. (Demirci,

2005: 80)
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Uluslararas1 sermaye hareketleri ile ilgili veriler; ulusal bazda T.C. Merkez
Bankas1 6demeler dengesi istatistiklerinden derlenmektedir. Odemeler bilangosu
istatistiklerinde; sermaye ve finans hesaplar1 sermaye sekline gore; dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlar olarak ayrilmaktadir.

Dogrudan yatirimlar; bir ekonomide yerlesik bir kurulusun bir bagka
ekonomide yerlesik bir sirkette uzun vadeli ve kalict yatirim yapmak, yonetiminde
s0z sahibi olmak amaciyla, sirket hisselerinin yiizde 10’unu asan miktarda yaptigi
yatirimdir. Yurt disinda dogrudan yatirimlar; yurt icinde yerlesik kisilerin, yurt
disindaki yatirimlart; yurt i¢inde dogrudan yatirimlar ise; yurt disinda yerlesik
kisilerin, yurt i¢indeki yaptiklar1 yatirimlart kapsamaktadir.

Portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve rezerv varliklar
kapsami digindaki hisse senetleri ve bor¢ senetlerine yapilan yatirimlardir. Portfoy
yatirimlarinda varliklar; yurt icinde yerlesik kisilerin yurt disindaki borsalarda
yaptiklari hisse senetleri ve borg senetleri alim satimi; yiikiimliiliikler ise yurt diginda
yerlesik kisilerin yurt ici borsalarda yaptiklar: hisse senetleri ve bor¢ senetleri alim
sattmidir.

Diger yatirnmlar kapsaminda; varliklar kaleminde, yurt icinde yerlesik
kisilerin yurt disinda yerlesik kisilere actig1 ticari ve nakit krediler, bankalarin yurt
dist muhabirleri nezdindeki doviz varliklar1 izlenmektedir. Diger yatirimlarin
yiikiimliiliikler kaleminde ise; yurt iginde yerlesik kisilerin yurt disinda yerlesik
kisilerden sagladiklar ticari ve nakit krediler ile T.C. Merkez Bankas1 ve bankalar
nezdinde yurt dis1 yerlesik kisiler adina agilan déviz hesaplari izlenmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri kaynak bakimindan ise, 0zel sermaye
hareketleri ve resmi sermaye hareketleri olarak iki ana baglik altinda toplanabilir.

Ulkeler, dis finansal serbestlesme politikalar1 1$18inda, uluslararasi finansal
piyasalar ile biitlinlesmis bir yapmin saglanmasint ve doviz kurlarinin
miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesini saglamakta ve bu
sayede dis iilkelerden sermaye girisinin artmasini amaglamaktadirlar. Ayrica bu
uygulamada, finansal baski ortadan kaldirilarak, sermayenin serbest dolasimi
saglandigindan uzun donemde faktor gelirlerinin esitlenmesi yoniinde bir egilim

beklenmektedir. (Dagdelen, 2004: 24-25)
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Ulusal finansal piyasalarin serbestlesmesi bir bagska anlamda disa agilmasi ii¢
sekilde gergeklestirilebilir:
1. Ulke vatandaslarinin uluslararas1 piyasalardan bor¢lanmalar1 ve yabancilarin da
yurt i¢i finansal piyasalarda yatirim yapmasinin miimkiin olmasi,
2. Ulke vatandaslarinin yurt disina sermaye transferine ve yurt disinda finansal
piyasalarda yabanci finansal varlik tutmalari, yabancilarin da yurt i¢i finansal
piyasalardan borglanmasi ve varlik ihra¢ edebilmesine imkan saglanmasi,
3. Ulke vatandaslarmin yabanci parayla borg-yatirim iliskisine girmesi, rnegin
bankalarda doviz tevdiat hesab1 agmalar1 ve doviz kredisi kullanmalaridir. (Mangtr,
2012: 462)

Bu ii¢ 6geden ilk ikisi 6demeler bilangosunun sermaye ve finans hesabinin
serbestlesmesinin geregidir; iiglincli 6ge de, ilk iki 0ge ile beraber, finansal

serbestlesmeyi olusturur. (Kazgan, 2002: 177)
1.2.2 Uluslararasi1 Sermaye Hareketlerinin Diinya’da Gelisimi

Gilinlimiizde diinya ekonomisinin en 6nemli olgularindan biri olan faiz-kur
arbitrajina dayanarak en yiiksek reel getiriyi elde etmek amaciyla bir iilkeden
digerine kolaylikla kayabilen tiirdeki sermaye akimlar1 esas olarak 1970’11 yillarda
Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra ortaya c¢ikmustir. Ikinci diinya
savasindan sonra kapitalist ekonomilerde yaklasik ¢eyrek yiizyil sliren hizli biiylime
ve refah donemi, 1971°de dolar altin baglantisinin koparilmasiyla birlikte Bretton
Woods Sistemi’nin ¢okiisii ve kapitalist sistemin tekrar krize girmesiyle
sonuglanmustir. Ileri kapitalist iilkeler, 1929 yilinda baslayan ve 1930’lu yillarda
hizlanan ekonomik krizden, devletin diizenlemelerini ve ekonomiye miidahalelerini
esas alan Keynesci politikalar yardimiyla ¢ikmislardi. Ancak bu kez krizin ¢oziimii,
diizenleme-miidahale ekseninin tam karsit ucundaki liberal piyasacit eksende
aramiyordu. Ciinkii bu kez ekonomik krizin suglusunun ekonomiye fazla miidahale
eden kamu otoritesi oldugu sonucuna varilmis, serbestlesme (liberalizasyon),
diizenlemeden vazge¢cme (deregiilasyon), piyasalara agirlik verme, 6zellestirme ve
rekabeti Oon plana tasima bu donemde onem kazanan baglica kavramlar olmustur.
Krize karsi olusturulan yeni liberal ¢6ziim regetesinin temel taslari ulusal planda

iiretim ve mali piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararasi planda ise dis ticaret ve
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sermaye hareketleri lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmasidir. (Insel ve Sungur, 2003:
2)

Dis ticaretin uluslararasi planda serbestlestirilmesini saglamak iizere ithalat
tizerindeki smirlamalar kaldirilip ve ulusal pazarlar uluslararasi rekabete agilirken,
yeni liberal ¢oziim regetesinin en Onemli uygulamalarindan birisi hi¢ kuskusuz
uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Serbestlesme, sermayenin
diinyanin neresinde en karli yatirim olanaklar1 bulursa oraya higbir siirlamayla
karsilasmadan rahatca gidebilmesini ifade etmektedir. (Insel ve Sungur, 2003: 2)

1870'lerden itibaren ABD, Arjantin ve Biiyilk Britanya gibi iilkelerin
arasinda, giiniimiizdeki kadar olmasa da para benzeri yari likit tahvil dolasimi
mevcuttu. (Sigsman, 2005: 118)

1870'lerden 1.Diinya Savasina (1914) kadar siiren klasik altin standardi ve
Londra Merkezli kiiresel sermaye piyasast donemi ¢ogu lilke igin istikrarli ve
giivenilir bir sabit doviz kuru sistemiydi. Boylece iilkeler arasinda faiz farkliliklari
azalirken sermaye akimlar giderek artmis ve 1900'lere gelindiginde yalnizca Bati
Avrupa Tllkeleri degil, ¢evre iilkelerinin de dahil oldugu sermaye, mal ve emek
piyasalarini kucaklayan bir kiiresel ekonomi ortaya ¢ikmistir. (Yay, 2003: 16)

1914-1945 doneminde kiiresel ekonomi c¢okmiistiir. 1930'lardaki diinya
depresyonunun temel nedeni olarak goriilen uluslararasi sermaye akimlart minimum
diizeye diismiis, uluslararas: fiyatlar ve faiz oranlari arasindaki uyum tamamen
bozulmustur. Bu donemde para krizlerinden kaginmak ve altin stoklarimi korumak
icin lilkeler yaygin bir sekilde sermaye kontrollerine yonelmislerdir. (Yay, 2003: 17)

Finansal piyasalarin ulusal diizeyde oOrgiitlendigi, sermaye hareketlerinin
kontrol altinda tutuldugu I1.Diinya Savasi sonras1 donem, hiikiimetlere istihdam artis1
ve gelir dagilimini miimkiin kilan Keynesyen talep politikalarini siirdiirebilme
olanagi taniyordu. Hiikiimetler kamu harcamalari, kredi politikalar1 ve faiz hadlerini
belirleyebiliyor ve bu yolla toplam talep ve yatirim diizeyini etkileyerek iktisadi
biiylimeyi siirdiirebiliyorlardi. (Kose, 2006: 153)

19701erin  ikinci yarisindan itibaren baskin hale gelen piyasalarin
serbestlesmesi ve sermayenin smir tanimaksizin hareket kabiliyeti kazanmasi,
1980'lerin sonunda yeni bir diinya stratejisi olarak, gelismekte olan iilkelere kiiresel

iktisadi sisteme katilmak igin bir regete olarak sunulmustur. Bretton-Woods
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sisteminin dagilmasiyla birlikte uygulamasina son verilen sabit kur rejimleri ve
sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerin biiylik 6l¢iide kalkmasi, 1990'l1 yillarin
sonundaki diinya ekonomik sisteminin temel yapi taslarmi olusturmustur. (Ozlale,
2003: 116)

Ozellikle 1990’11 yillarin ilk yarisinda hiz kazanan finansal piyasalardaki
kiiresellesme olgusu diinya iiretim ve ticaretinin ¢ok iizerinde para hareketlerine
neden olmus, bu donemde gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 adeta
katlanarak biiylimiistiir. Belirtilmesi gereken gelismekte olan iilkelere yonelik bu
sermaye akimlarinin esas olarak “Yiikselen Piyasalar” (Emerging Markets) olarak
adlandirilan yaklasik 20 iilkede (Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Misir,
Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Giiney Kore,
Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye) yogunlasmis oldugudur. (insel ve Sungur, 2003:
3)

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerin Odemeler Dengesi: 1992-1999 (Milyar $)

Cari Islemler Toplam Net Resmi S. Net Ozel S.
Dengesi Sermaye (Net) Akim Akimi

1992 -85 124 22 102
1993 -121 157 49 108
1994 -87 150 25 125
1995 -98 174 31 143
1996 -74 188 8 180
1997 -58 155 23 132
1998 -94 99 43 56

1999 -24 84 31 53

Kaynak: IMF World Economic Outlook, Ekim,2000.

Bu siliregte ortaya c¢ikan sermaye hareketlerinin niteligi de Onceki
donemlerden biiyiik 6lclide farklidir. Daha 6nceki donemlerde ulusal ekonomilerin
temel dengesizliklerinden dogan finansman geregini karsilama islevini yliklenen
sermaye hareketleri, bu islevinden uzaklasarak, daha ¢ok arbitraj kazanci kovalayan,
spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiistiir. Bu nitelik degisimine paralel
olarak bu donemde ortaya ¢ikan sermaye akimlarinin vadesi kisalmis, daha oynak ve

hareketli hale gelmistir. (Insel ve Sungur, 2003: 3)
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Bu donemdeki sermaye akimlarinin bir diger 6zelligi de akimlarin resmi
kaynaklardan 6zel piyasalara kaymis olmasi, iilkelerin resmi kanallardan dogrudan
bor¢lanmasinin yerini uluslararasi piyasalardan bor¢lanmanin almis olmasidir. Bu
niteliksel degisimler sermaye akimlarinin bilesimini de etkilemis, gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlari iginde kisa vadeli sermaye ve portfoy

yatirimlariin orani hizla biiylimiistiir.

Tablo 2: Gelismekte Olan Ulkelere Net Sermaye Girisinin Tiiriine Gore Dagilim (%)

1983-1989 1990-1998
Resmi Sermaye Girisi 54 20
Resmi Kalkinma Yardimi 21 11
Diger 33 9
Ozel Semaye Girisi 46 80
Dogrudan Sermaye Yatirnmlar 18 34
Portfoy Yatirimlari 3 21
Banka Borclan 16 24
Diger Ozel Kredi 9 1

Kaynak: UNCTAD, 1999.

Grafik 1: Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomilere Ozel Sermaye Hareketleri (Milyar
ABD Dolar1)
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Kaynak: World Economic Outlook (IMF)

Gelismekte olan ve ylikselen ekonomilere 0zel sermaye hareketlerine
bakildiginda; 1981 yilinda daha ¢ok diger sermaye hareketlerinden olusan 6zel
sermaye hareketlerinin 41,4 milyar ABD Dolar1 seviyesinden Meksika’daki borg

krizinin etkisiyle negatif degerlere dogru diistiigii goriilmektedir. Sermaye
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hareketlerinin 1982-1988 doneminde yatay bir seyir izledigi, bu déonemde sermaye
hareketlerini liberalize eden gelismis iilkelere 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 iilke piyasalarinin izlemesi
nedeniyle fonlarin tekrar gelismekte olan iilkelere dogru yoneldigi goriilmektedir.
1990 yilinda 44,1 milyar ABD Dolar1 olan sermaye hareketleri, bu donemden sonra
1997 yilinda 192,7 milyar ABD Dolar1 seviyesine kadar yiikselmistir.

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 diistiigi, 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 Dolar iken;
1990-2003 arasinda 50 milyar ABD Dolart’nin altina inmemistir. Ayrica 1996
yilindan itibaren dogrudan yatirimlarin hiz kazanmasi; 2001 yilinda 170,7 milyar

ABD Dolar1’na kadar ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir.
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Grafik 3: Gelismekte Olan ve Yiikselen Ekonomilere Ozel Sermaye Hareketleri (Milyar
ABD Dolari)
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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 c¢ikmistir. Ekim/2007 ayinda ABD’de Mortgage krizi ile baslayarak
diinyaya yayilan son biiyiik krizin ardindan diisiise gecerek 2008 yilinda 187,4
milyar ABD Dolar1 seviyesine inmistir. 2009 yilinda ise 234,8 milyar ABD Dolari

olarak gerceklesmistir.
1.3 FINANSAL KRiZLER

Finansal liberalizasyon ve 6zellikle 1990'1ardan sonra uluslararasi sermayenin
diinya ol¢ceginde serbestce dolasima imkan bulmasi ardindan diinyada finansal
krizlerin arttig1 gozlenmektedir. Finansal liberalizasyon siirecinde makroekonomik
istikrarsizliklar ve finansal yapidaki zayifliklar gibi temel etkenler genellikle
ekonomiye finansal agidan kirilgan bir yap1 kazandirmakta ve kirilgan yapimin bir
noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesi ile kriz yagsanmaktadir.

Kirilgan bir ekonomik yapinin nitelikleri; bor¢ finansmaninda artig, uzun
vadeden kisa vadeli borca kayis, varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerde artis
olarak siralanabilmektedir. Mali sistem igerisindeki yeri ve Onemi nedeniyle,

bankalara ve mevduatlarin korunmasina yodnelik gliven duygusunun kaybolmasi,
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finansal yapida =zayifliklara yol agarak ekonominin krize siiriiklenmesini
hizlandirmaktadir.

Bu béliimde 6nce ekonomik/finansal kriz kavramlar1 iizerinde durulacak,
ardindan finansal kriz tiirleri ve finansal krizleri aciklamak iizere gelistirilen modern

kriz teorileri ele alinacaktir.
1.3.1 Ekonomik Kriz ve Finansal Kriz Kavramlari

‘Kriz’ sbzciigii Yunanca ve Latince ‘karar vermek’ anlamina gelmektedir.
Giliniimiizde ise ‘bir siirecte ani doniisiim noktasi; ekonomi ve politika alninda
istikrarsiz ve tehlikeli bir durumu ifade eden gii¢ donem’ anlamina gelmektedir.

Genel olarak ekonomik kriz, herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya
doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikarak, kabul edilebilir bir sinirin 6tesinde gerceklesen ve iilke ekonomisinde ciddi
sorunlar yaratan siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmaktadir. (Kibrit¢ioglu, 2001:
1-2)

Krizlerin tanimlanmasinda her ne kadar ortak goriisler ileri siiriilse de
ozellikle gelismekte olan {iilkelerde baska krizlere neden olmasi sebebiyle
siniflandirmada problem yasanmaktadir. Bu durum ise bir¢ok siniflandirmanin ortaya
¢ikmasina sebep olmustur. Ekonomik krizler, reel sektor krizleri ve finansal krizler
olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Reel krizler; mal-hizmet ve 1isgiici
piyasalarindaki ‘miktar’larda ortaya ¢ikmaktadir. Mal ve hizmet piyasalarinda genel
fiyat diizeyinin siirekli artis1 enflasyon olarak adlandirilmakta ve eger bu artislar belli
bir siirin tizerindeyse enflasyon krizinden s6z edilebilmektedir. (Kibrit¢ioglu, 2001:
174-175)

Doéviz ve hisse senedi gibi finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalari
veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik) kredilerin asir1 derecede
artmast sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar ise finansal krizler olarak
adlandirilmaktadir. (Kibritgioglu, 2001: 175)

Finansal krizlerin farkli cografyalarda ve farkli makroekonomik sartlarda
ortaya ¢ikiyor olmasi ve dolayisiyla her bir krizin kendine 6zgli unsurlara sahip
olmas1 krizlerin dngoriilememesine neden olmakta, ancak krizlerin nedenleri ne

olursa olsun sasirtic1 bigimde sonuclari ayni1 olmaktadir. Zira, milli gelirin diigsmesi

24



sonucu lilke ekonomisi fakirlesmekte, mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi
sonucu da yatirimcilar zarar etmekte ve dolayisiyla issizlik artmaktadir. (Erdonmez
ve Tiilay, 1999: 1)

Finansal krizler, reel ekonomi lizerinde biiyiik yikici etkiler yaratabilen ve
piyasalarin etkin isleyis giiciinii bozan finansal piyasalardaki ¢okiislerdir. Banka veya
banka-dis1 finansal kesimdeki sirket veya sirketlerin bor¢ problemlerini igerir. Bazen
bankacilik kesimine iligkin bir 6deyememe (insolvency) durumundan kaynaklanabilir
veya tersine bir bankacilik krizini tesvik eder. Cogunlukla aktif fiyatlarinda bir
cokiisle belirginlesir. (Yay ve digerleri, 2001: 21)

Finansal krizlerin reel ekonomiyi 6nemli Ol¢iide olumsuz etkiledigi agiktir
¢linkii bu makro ekonomik etkiler bir yandan reel iiretim kayiplarina yol agmakta bir
yandan da krizlerin yasandig iilkelerden diger iilkelere hizla yayilmaktadir. Finansal
krizlerin ozelikle reel ekonomide yol agtigi kayiplar reel ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkilemektedir. Gupta, Mishra ve Sahay, finansal kriz donemlerinde reel
iretim  kayiplarim1  etkileyen baslica makroekonomik  faktorleri  sdyle
aciklamaktadirlar:

° Dolarizasyona Bagimlilhik ve Dis Bor¢ Yiikii: Yurt igi
firmalarin  sorumluluklar1  yabanci para cinsinden belirlendiginde
(devaliiasyon) firmalarin bor¢ yikii artar ve bu durum, genel ekonomiye
yatirimlarda azalis olarak yansir.

. Yabancit Sermaye Girislerinin Aniden Durmas1 veya Tersine
Donmesi: Bir finansal kriz ile birlikte yabanci sermaye girisleri aniden
duruyorsa veya tersine doniiyorsa verimli faaliyetler azalir. Bu nedenle
yiiksek yabanci sermaye girisi olan iilkeler, finansal krizleri takiben diger
ilkelere kiyasla daha ciddi makro ekonomik dengesizlikler yasar.

o Di1s Liberalizasyon: Acik sermaye hesabi, finansal kriz
donemlerinde hiikiimetlerin sermayeyi disar1 kagmaktan koruma veya
konjonktiir karsit1 politika dnlemleri alma yetenegini zayiflatir.

J Bankacilik Krizleri: Devaliiasyonun bankacilik sektoriindeki
bilancolar1 olumsuz etkilemesi nedeniyle bankalar bor¢ verme faaliyetlerini
gerceklestirirken piyasa faiz oranindan daha diisiik faiz oranlar1 belirler ve

kredi daralmas1 yasanir.
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. Kisa Vadeli Bor¢ ve Likidite Krizi: Kriz donemlerinde kisa
vadeli borglarin cevrilmesinde yasanan giicliikler, piyasalardaki likiditeyi
daraltarak ekonomik faaliyetleri azaltir.

. Devaliiasyon ve Dis Ticaret: Devaliiasyon ekonomide rekabeti
canlandirabilir ve ticarete konu olan mallarin iiretimini artirabilir. Ancak bu
durum, nominal devaliiasyon reel doviz kuru devaliiasyonuna doniisilirse
gergeklesebilir.

. Para ve Maliye Politikalar1: Spekiilatif ataklar1 sinirlandirmak
ve doviz rezervlerinin hizla diismesini engellemek i¢in genellikle siki para
politikas1 uygulanir. Benzer sekilde krizi takiben artmasi kaginilmaz olan
mali yiikii (biitge agigini) azaltmak ve daha gii¢lii bir mali yap1 olusturmak
icin kriz donemlerinde siki bir maliye politikas1 uygulanir. Ancak bu siki
makro ekonomik politikalar, sermaye c¢ikislarini engellemede kismen basarili
olmalarina ragmen reel iiretim iizerinde daraltici etkiler olustururlar. (Simsek,
2008: 189-190)

Ekonomide yarattigi sorunlar ve yiikledigi maliyetler nedeniyle finansal
krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azaltilmasinda 6nemli
rol oynamaktadir. Krizlerin 6nceden tahmin edilebilmesi amaciyla, ¢esitli ekonomik
degiskenler gosterge olarak kullanilmaktadir. Oncii gdstergeler, krize en ¢ok hangi
etkenlerin neden olduguyla yakindan iliskilidir. Genel olarak krize iliskin
gostergeler; reel {iretim, hisse senedi fiyatlari, uluslararasi rezervler, yurt ici ve yurt
dis1 faiz orani farkliligi, M2/uluslararasi rezervler, banka mevduatlari, yurt i¢i kredi
genislemesi, reel doviz kuru, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, blitce agigi/GSYH,
toplam bor¢/GSYH, cari islemler agigi/GSYH ve kisa vadeli sermaye girisi/GSYH
olarak siralanabilmektedir. Bu gostergeler arasinda, ge¢gmis krizlerin dngoriilmesinde
tutarli sonuclar vermis olan ve bu nedenle agirlikli olarak kullanilan gostergeler; reel
doviz kuru, yurt ici kredi genislemesi ve M2/uluslararas1 rezerv oramidir. Krizler
lizerine yapilan c¢alismalarda genel olarak para ve bankacilik krizleri i¢in belirlenen

en 1yi gostergeler agagidaki tabloda gosterilmektedir. (Ural, 2003: 13)
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Tablo 3: Para ve Bankacilik Krizleri: En Iyi Gostergeler

PARA KRIZLERI | BANKACILIK KRiZLERI
Yiiksek Frekansh Gostergeler
- Reel Doviz Kuru -Reel Doviz Kuru
- Bankacilik Krizi - Hisse Senedi Fiyatlari
- Hisse Senedi Fiyatlar - M2 Carpani
-Ihracat - Uretim (GSYIH)
- M2/Uluslararas1 Rezervler - {hracat
Diisiik Frekansh Gostergeler
- Cari Islemler A¢1g1 / GSYIH -Kisa Vadeli Sermaye
- Cari Islemler A¢1g1 / Yatirimlar - Sermaye Girisleri / GSYIH
- Cari Islemler A¢1g1 / Yatirimlar

Kaynak : REINHART, 10.09.2002:20.

1.3.2 Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz tanimlarinda tam bir mutabakat saglanamamakla birlikte, temel
olarak {i¢ tiir kriz oldugu ileri siiriilmektedir: Doviz (Para) Krizi, Bankacilik Krizi ve
Di1s Borg Krizi. Asagidaki boliimde sirayla s6z konusu kriz tiirleri agiklanacaktir.

v Doviz (Para) Krizi: DOviz (Para) krizleri, dovize hiicum
seklinde bir spekiilatif atak sonucu doviz kurunun gége sigramasi ve doviz
kuru rejiminin ¢okmesi olarak tanimlanabilir. Doviz krizi patlak verdiginde,
gozlenen ilk gelisme genellikle faizlerde sigrama ve merkez bankalarinin
rezervlerinde erime olmaktadir. (Ozatay, 2009: 19-20)

Spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin devaliie edilerek deger
kaybetmesi veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi rezervleri
onemli Olgiide harcamasi (6demeler dengesi krizi) yada faiz oranlarini hizla
yiikselterek paralarini savunmaya zorlamasi durumunda Para Krizi olusmaktadir. Bu
tanim, hem sabit doviz kuru sisteminin gecerli oldugu {lilke paralarmma yonelik
spekiilatif saldirilar1 hem de belirli bir bandin disinda daha biiylik boyutlarda bir
devaliiasyona yol acan spekiilatif saldirilar1 kapsamaktadir. (Ural, 2003 :12)

v Bankacilik Krizi: Bankacilik krizinin tanimlanmasinda bir¢ok
yaklagim ileri silriilmiistiir. Bir yaklagima gore bankacilik krizi, ticari
bankalarin borg¢larinin vadesinin uzatilmasi veya vadesiz mevduatlardaki ani

bir ¢ekme talebini karsilayamamalari c¢ercevesinde likidite sikintisina
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diismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumunu ifade etmektedir. (Delice,

2003: 61)

Bir bagka yaklasima gore bankacilik krizi; geri donmeyen kredilerin artmasi,
menkul degerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiicilmesi nedeniyle
bankalarin aktif yapilarinin bozulmasidir. (Eren ve Siislii, 2001: 664)

Bagka bir yaklasimda ise;

1- Odenmemis borglarin toplam varliklara oraninin en az %10 olmasi,

2-Kurtarma operasyonunun maliyetinin GSYH’nin %2’sini gegmesi,

3-Banka problemlerinin biiylikk 0Olgekte banka millilestirmeleri ile
sonuglanmasi,

4-Mevduat dondurma, banka tatillerinin silirdiiriilmesi, genellestirilmis
mevduat garantisi getirilmesi gibi acil dnlemlerin ortaya ¢ikmasi

durumlart bankacilik krizi olarak tanimlanmaktadir. (Demirglig-Kunt, ve
Detragiache, 1997 :1-31)

Bankalarin birbiriyle olan iligkileri nedeniyle herhangi birinde ortaya ¢ikan
problem, kisa siirede tiim sisteme dagilabilmekte ve kriz haline doniisiip tiim sistemi
etkileyebilmektedir. Bundan dolayidir ki; bankacilik krizlerinin yayilma ve bulasma
etkileri fazladir.

v D1s Bor¢ Krizi: Bir iilkenin, ister kamu ister 6zel kesime ait
olsun, dig bor¢larin1 6dememesi durumunda Dis Bor¢ Krizi olusmaktadir. Dig
bor¢ krizleri, oOzellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelisme

siireclerini aksatmakta ve ekonomik sorunlarini artirmaktadir.(Ural, 2003: 12)
1.3.3 Modern Kriz Teorileri

Diinya ekonomisinde yasanan finansal krizlerin 1990’11 yillarin 6ncesinde ve
sonrasinda birbirinden farkli niteliklere sahip olmalari, finansal krizlerin agiklanmasi
icin farkli modellerin gelistirilmesini gerekli kilmistir.

1990'larda yasanan ¢ok sayida kriz, krizleri agiklamaya ¢alisan modellerin de
sayisint artirmigtir. Krizler ortaya ciktikca, yeni olgular giindeme geldikge, yeni tip
modellerle en son kriz agiklanmaya ¢alisilir olmustur. Oysa en son iiretilen model bir
sonraki krizi aciklamakta yetersiz kalabiliyor. 1990'lardaki krizler birbirleriyle pek
cok ortak o6zelligi paylagsa da, hicbir kriz birbirinin ayn1 olmadigindan, agiklayici
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teorik modellerin sinirl kaldigi dogrudur. Teorik modeller eksik ve yetersiz kalsa da
ve krizlerin nedenleri konusunda bir uzlagmaya varamasalar da, her biri krizlerin
farkl1 bir boyutuna dikkat c¢ektigi i¢in, gelmekte olan bir krizin miimkiin
semptomlarinin ne oldugunu anlamaya yardimci olmaktadirlar. (Yay ve digerleri,

2001: 23)
1.3.3.1 Birinci Kusak Kriz Modelleri

Birinci kusak kriz modelleri finansal krizlerin nedeni olarak, uygulanan yanlis
makro ekonomik politikalar sonucunda ortaya c¢ikan Odemeler bilangosu
dengesizliklerini ve bu dengesizliklerin finansal piyasalarda spekiilatif ataklara
donmesini gérmektedir. Bu yaklasima gore, yanlis makro ekonomik politikalardan
kaynaklanan spekiilatif saldirilar nedeniyle sabit doviz kurunu savunmak miimkiin
degildir.

Kanonik kriz modelleri olarak da bilinen birinci kusak modeller, Paul
Krugman’in 1979 yilinda yaptigi calisma ile baslamis, Flood ve Garber’n 1984
yilindaki ¢alismasi ile gelistirilmistir. (Sen, 2006: 75)

Krugman’in modeli bazi basitlestirici varsayimlar icermektedir. Buna gore,
bir iilke doviz kurunu sabitlemistir. Hiikiimet sadece uluslararasi rezervleri
kullanarak kuru savunabilmektedir. D6viz kurunu sabitleyen hiikiimet siirekli biitge
ac1g1 vermektedir. Acik, i¢ kredi miktarindaki genisleme ve para basilarak finanse
edilmektedir. Parasal genisleme, enflasyona neden olur. Enflasyona bagli olarak
giiclenen devaliiasyon beklentileri, lilkeden sermaye kagisina yol acar. Bu yiizden
sabit kuru savunan merkez bankasinin rezervleri siirekli azalir. Spekiilatorler,
fiyatinin yiikselecegini umduklar1 i¢in elde doviz tutmak isterler. Spekiilatorlerin
doviz rezervleri tiikkenmeden yerel paray1 satip dovize gegme cabalari, rezervlerdeki
azalmay1 hizlandiracaktir. Rezervlerin kritik diizeye gerilemesi, rezervleri tiikketen ani
ve yaygin bir spekiilatif atagi beraberinde getirir. Krugman’a gore, rezervler icin
kritik diizey, muhtemelen birka¢ yilin 6demeler dengesi aciklarin1 kapatmaya
yetecek olan miktardir. Spekiilatif atak, yatirimeinin riskini azaltma veya karini
maksimize etme c¢abasmnin dogal sonucudur. Rezervlerin tiikkenmesi, sabit kur

politikasinin terk edilmesi sonucunu dogurur. Krugman’in modeli, hiikiimetin biitce
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aciklarini parasal genisleme ile finanse etme politikasi ile sabit doviz kuru politikas1
arasindaki tutarsizlig1 gostermektedir. (Sen, 2006: 75)

Ozatay'a gore birinci kusak kriz modeli tam bir zayif iktisadi temel modeli
olup, panik hareketler s6z konusu degildir. Ozatay'a gdre bu modellerin temelinde,
uygulanmakta olan kur rejimi ile uyusmayan bir para politikas1t s6z konusu. Para
politikasinin uyumsuz olmasinin ana sebebi ise gevsek maliye politikast.

Bu modellerde para krizinin temel gostergeleri; yliksek ve biiyliyen bir biitge
ac1g1, para arzinda biiylik artis, yiiksek enflasyon, asir1 degerlenmis doviz kurlari,
cari islemler ve dis ticaret agigi, uluslararasi rezervlerde diislisler ve i¢ faiz
oranlarinin ylikselmesidir. (Demirci, 2005: 99)

Birinci kusak modeller yasanan krizleri aciklamakta yetersiz kaldiklari
gerekcesiyle elestirilere maruz kalmistir. Hiikiimetlerin sabit doviz kuru politikasi
uyguladigi bir ortamda, kriz yaratacagini bilerek biitce agiklarini parasal genisleme

ile finanse etmeyecegi goriisii elestirilerin odak noktasidir.
1.3.3.2 ikinci Kusak Kriz Modelleri

Ikinci kusak modeller, Maurice Obstfeld’in 1994 tarihli makalesi ile baslayan
ve baska arastirmacilarin caligsmalart ile gelisen genis bir literatiire sahiptir. Bu
literatiir, politik tercihleri de modele katmis ve temel ekonomik gostergelerin
problemsiz oldugu durumlarda bile parasal bir krizin meydana gelebilecegini iddia
etmistir. Obstfeld, Avrupa Para Sistemi Krizi’nin Krugman’in modeli ile
aciklanamayacagini belirtmistir.

Birinci Kusak Kriz modellerine gore finansal krizlere neden olan baslica
etken; yurt i¢i para ve maliye politikalarinin basarisizlig1 ve buna bagl olarak doviz
rezervlerindeki ciddi azalislardi. Ikinci Kusak Kriz modellerinde Birinci Kusak Kriz
modellerinden farkli olarak yurt i¢i para ve maliye politikalar1 tutarli olsa ve devletin
elinde sabit déviz kuru rejimini siirdiirmek icin yeterli doviz rezervi bulunsa bile bir
iilkenin parasimna yonelik kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar krize neden
olabilir ve saldir1 sonucunda doviz kuru degisebilir. (Simsek, 2008: 196)

Ikinci Kusak Modeller ile ilgili olarak Obstfeld bazi 6nemli katkilar
yapmustir. Obstfeld’e gore hiikiimetin, sabit doviz kurunun ¢okecegi beklentisine

sahip olmasi iiretimi azaltir ¢linkii bu beklenti, {icretlerin artmasina ve istihdamin
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azalmasina yol acar. Dolayisiyla iiretim azaliglarini engellemek i¢in devlet, sabit
doviz kurundan vazgegebilir. Yine sabit doviz kurunun g¢okecegi beklentisi faiz
oranlariin yiikselmesine yol agarak kamu borcunun artmasina neden olabilir. Artan
kamu borcu nedeniyle bor¢ miktarinin belli bir aralikta bulunmasi, kendiliginden
gerceklesen bir spekiilatif saldiriya yol agarak ekonominin krize girmesine neden
olur. Bu nedenle Obstfeld, faiz oranlarindaki artisin, bor¢larin artisina yol agarak
finansal krizin olusumunu tetikledigini belirtmektedir. Bu sartlar altinda eger kamu
borcunun kaynagi i¢ bor¢lanma ise banka sisteminin kisa donem bor¢ kompozisyonu,
faiz oran1 ve tahvil fiyatlar1 artiglar1 kriz gostergesi olarak kabul edilmektedir. Buna
karsilik kamu borglariin kaynagi dis borglanma ise yabanci sermaye hareketlerinin
vadelerindeki degismeler, diinya faiz oran1 ve iilke faiz orani arasindaki farklar kriz
gostergesi olarak kabul edilmektedir. (Simsek, 2008: 197)

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1997) bu kriz gostergelerini belli basliklar
altinda toplamislardir:

(1) Sermaye Hesab1; uluslararasi rezervler, sermaye akimlari, kisa vadeli
sermaye akimlari, yabanct dogrudan yatirnmlar ve yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlari
arasindaki farklar,

(i1) Borg Profili; kamu dis borcu, toplam dis borg, kisa vadeli borglar, kredi
verenlerin tiiriine ve faiz yapisina gore siniflandirilan bor¢ payi, borg servisi ve dis
yardimlar,

(i11) Cari islemler Hesab1; reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve yatirim,

(iv) Uluslararas1 Degiskenler; yabanci reel Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
biiyiime hizi, faiz oranlar ve fiyat diizeyi,

(v) Finansal Liberalizasyon; kredi genislemesi, reel faiz oranlari, para
carpanindaki degisme, banka bor¢ faizleri ve mevduat faizleri oranlarinin
aralarindaki fark,

(vi) Diger Finansal Degiskenler; parasal genisleme, para ve kredi talebi
arasindaki acgik, Merkez Bankasi’nin bankacilik sistemine verdigi krediler, tahvil
getirileri, yurt i¢i enflasyon orant,

(vii) Reel Sektor; reel GSMH biiyiime hizi, tiretim acig1, istihdam/issizlik

orany, licretler, stok fiyatlarindaki degisiklikler,

31



(viii) Mali Degiskenler; mali acik, kamu tliketimi, kamu sektoriine yonelik
krediler,

(ix) Kurumsal-Yapisal Faktorler; disa aciklik, ticaret yogunlugu, doviz
kontrolleri, finansal liberalizasyon, bankacilik krizleri, ge¢miste yasanan doviz
krizleri,

(x) Siyasi Degiskenler; secimler, siyasi istikrarsizlik derecesi, sec¢im
kazanclari/kayiplari, hiikkiimet degisikligi.

Ikinci Kusak Kriz modellerine gore yukarida sayilan kriz gdstergelerinden bir
ya da bir kaginin varligi halinde finansal krizin bas gosterme olasilig1 yiiksektir.
(Simsek, 2008: 197)

Ikinci kusak modelleri birinci kusak kriz modellerinden ayiran en dnemli
farklilik, birinci kusak kriz modellerinde tam 6ngorii varsayiminin gegerli olmasidir.
Ikinci kusak kriz modellerinde asimetrik bilgi 5Snem gostermektedir. Spekiilatdrlerin,
hiikiimetin sabit kur rejimini siirdirmek veya siirdiirmemek konusundaki karari
hakkindaki 6zel bilgileri veya ortak bilgileri spekiilatif ataklarda onemli rol
oynamaktadir. Piyasa oyuncular1 bu konular hakkinda tam bilgiye degil, asimetrik
bilgiye sahiptirler.

Ikinci kusak modellerin diger bir énemli kavrami ise, bulasma kavramidir.
Bulasma, bir iilkede baslayan olumsuzlugun diger iilkelere si¢cramasi olarak
aciklanabilir. Bulagsma, 3 farkli kanalla gerceklesebilir:

1-Gelismekte olan iilkeler, krize acik bir ekonomik yapiya sahip olmalar
nedeniyle, gelismis iilke ekonomik politikalarindan olumsuz etkilenebilirler.
Bankacilik sisteminin zayif olmasi, yiliksek cari agiklar, yiiksek dis borglar vb.
hususlar krize yol acabilen baslica unsurlardir.

2-Ticari ve finansal olarak birbirine bagl {ilkeler, izledikleri politikalar
nedeniyle birbirlerini olumsuz etkileyebilirler. Bu durum bulagma etkisinden ¢ok
yayllma etkisi olarak aciklanmaktadir. 1992-1993 yillarinda Avrupa Birliginde
ortaya cikan kriz bdyle bir krizi temsil etmektedir.

3-Diger bir bulasma kanali ise beklentilere bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Benzer makro ekonomik politikalar izleyen iilkelerin birinin karsilastigi olumsuzluk

diger iilkeleri de kolaylikla etkileyebilmektedir.

32



1.3.3.3 Uciincii Kusak Kriz Modelleri

Ugiincii  kusak kriz modelleri, bilanco analizi temelinde sermaye
hareketlerinin para ve finansal krizlere yol agtigini agiklamaya yonelik modellerdir.

Ozatay'a gore, 1997-1998 Asya krizini birinci ve ikinci kusak kriz modelleri
ile aciklamak miimkiin degil. Ciinkii bu {ilkelerde disiplinsiz bir maliye
politikasindan s6z etmek miimkiin degil. Kriz yasayan bazi iilkelerde kamu biitcesi
fazla veriyor, bazilarinda ise ¢ok diisiik diizeyde (GSYH'nin %0,5'i kadar.) Ote
yandan krizden Once bu iilkelerde yliksek diizeyde issizlik s6z konusu degil.
Dolayisiyla issizlik ile sabit kuru korumak arasinda bir tercih yapmak gerekmiyor.
Dahasi, krizle birlikte bu iilkelerin ekonomileri ¢arpict bir bigimde daraliyor. Oysa
ikinci kusak modellerdeki gibi olsa, hiikiimetler devaliiasyona gitmeyi tercih ederek
ekonomik biiylimenin 6niindeki biiyiik baskiyr kaldirmis olacakti. Dolayisiyla da,
1997-1998 Asya krizini ikinci kusak kriz modelleri ile de agiklamak miimkiin degil.
Bu asamada iiclincli kusak kriz modelleri ortaya atiliyor ve temelde sirketler
kesiminin ve/veya finansal kesimin (bankalar) bilango yapisindaki bozukluklara
dayandiriliyor. (Ozatay, 2009: 47)

Ucgiincii kusak kriz modelleri finansal krizlerde; ani sermaye akimlarinin
azalmas1 veya aniden tersine donmesi ile baglantili olarak bilanco dengesizliklerinin
temel degisen oldugunu ileri siirmektedir. Finansal krizlere bilango yaklasimi bir
ekonominin temel sektorlerindeki (kamu, reel sektdr, bankacilik ve hane halki)
kirilganliklarin birbirlerinden bagimsiz olmadigini gostermektedir. Reel sektoriin ve
hane halkinin bilango kirilganliklari, ayn1 zamanda kredi aldiklar1 bankacilik sistemi
i¢in de bir risk unsurudur. Diger yandan, kamu kesimi bilango riskleri, portfoylerinde
kamu borg araglar1 tutan sektorler i¢in de bir kirillganlik kaynagidir. Mevduat veya
bor¢ giivencesi gibi risk tercihini arttiran ve risklerin gerceklesmesinin maliyetini
kamuya aktaran diizenlemeler olmasa dahi, bankacilik sistemi bilango riskleri, gerek
bor¢ finansmani araciligiyla dogrudan, gerekse finansal istikrar1 yeniden saglamanin
potansiyel maliyeti aracilifiyla dolayli olarak, kamu kesimi bilangosu agisindan da
bir risk kaynagidir. Bankacilik sisteminin kredi kosullarindaki gelismeler, sirketlerin
ve hane halklarmin finansal durumlarini, dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarim
dogrudan etkileyebilmektedir. Kiiresel risklerin gergeklesmesinin ilk dogrudan etkisi

bu risklere en hassas sektor(ler)de gozlense de, sektorler arasi finansal kirilganlik
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baglantilar1 araciligiyla bu etkinin tim ekonomiyi kapsayarak ¢i1g gibi biiylimesi
beklenebilir. (Ozmen ve Yalgin, 2007: 4)

Bilanco 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, ozellikle faiz oran1 ve doviz
kuru degisimlerinde 6nemli bir risk unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayrica tiim
bu uyumsuzluklar sonucta 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 biiyiik ol¢iide
bilangolardaki bu uyumsuzluklar nedeniyle yasanmistir. Bu iilkelerde finansal
sistemin yapis1 ve bankacilik sektorii para krizlerinin finansal krizlere doniisiimiinde
O6nemli rol oynamaistir.

Ucgiincii kusak kriz modellerinde en 6nemli kavramlardan biri, Odiing Verme
Mekanizmalaridir. Bu, hem ulusal hem de uluslararasi olabilir. Uluslararasi
kuruluslarin verdigi krediler ve hiikiimetlerin verdigi garantiler krizlerin olusmasinda
o6nemli rol oynamaktadir. Hiikiimetlerin verdigi garantiler, 1982 yilindan bugiine
kadar en az 90 banka krizine yol agmustir. Bu krizlerde, GSMH nin %10’u ile %25’1
arasindaki miktar bankalari kurtarmak ig¢in harcanmistir. Ote yandan, yasanan
krizlerde uluslararasi kuruluslarin, 6zellikle IMF’nin, etkisi oldugu savunulmaktadir.
Uluslararas1 son 6deme merciine gereksinim bankacilik sistemindeki para birimi
uyumsuzlugundan kaynaklanmaktadir. Uluslararast bir 6deme mercii kimilerine
gore, ciddi sorunlar1 ortadan kaldirirken, kimilerine gére ise ahlaki tehlike sorununu
da artirabilmektedir. (Vasquez, 2002: 654)

Uluslararas1 son kredi merciinden saglanan fonlar yurt i¢inde enflasyona
neden olmamakta ve makro ekonomik kararsizliklar1 giderebilecek alanlarda
kullanilabilmektedir. Ancak bu, ahlaki bir rizikoya neden olabilmektedir. Finansal
serbestlesme, hiikiimetlerin bankacilik sistemine verdigi garantiler ve uluslararasi
finans kuruluslarmin verdigi giiven, gelismekte olan iilkeleri yiiksek faiz ile yabanci
sermayeyi ¢ekmeye yoneltmektedir. Sabit kur sisteminin uygulanmasi da yabanci
yatirimcilarda daha diisiik risk anlaminda art1 bir gliven unsuru olarak goriilmektedir.
Bu ortamda tilkeye giren yabanci sermaye, bankacilik sisteminin asir1 bor¢ vermesine

yol a¢makta, bu ise genellikle geri donmeyen kredilerin artmasina ve banka
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bilangolarinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu {ilkelerde kriz esnasinda
uygulanacak politikalar da smirli kalmaktadir. Yasanan likidite sikisikliklar:
genellikle para sunumunun arttirilmasi ile karsilandigindan sabit kur rejimi altinda
biiyiik kararsizlik ve risk yaratmaktadir. Yiiksek faiz oranlar1 enflasyon beklentisini
artirmaktadir. Son O0deme mercii bu asamada bankalarin daha da sorumsuz
davranmasia yol acabilmektedir. Bu ise ahlaki riziko sorununun artmasi ile

sonug¢lanmaktadir. (Mishkin, 1999: 7-8)
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IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SURECI VE SERBESTLESME
SONRASINDA YASANAN FINANSAL KRiZLER

1980'li yillarin basia kadar Tiirkiye'de yurt i¢i liretimin korunmasina dayali
ithal ikameci kalkinma anlayis1 benimsenmistir. I¢ piyasalarin disariya kars1 devlet
tarafindan aktif bir sekilde korundugu bu birikim siireci, 1970'i yillarda gerek dis
diinyada yasanan krizlerin yansimasi gerekse ig¢sel birikimin yavaglamasi
nedenleriyle uzun dénemli i¢inden ¢ikilamaz krizler yasamaya baglamistir. 1978'de
patlayan kriz ve onu izleyen istikrar programi siiresince, ekonomi ciddi bir durgunluk
ve igsizlikle birlikte, kargasa yasamistir. Dis diinyadan yansiyan etkiler
olumsuzlasirken, igeride bir yandan serbestlesmeye uyum saglama sorunlari, diger
yandan her giin degisen idari kararlar zaten kargasa yaratmaya yetiyordu. Ama bir de
bunlara her giin degisen faiz hadleri, doviz fiyatlari, goreli fiyatlar eklenince tam bir
bunalim ortami s6z konusu olmustur. (Kazgan, 2005: 205)

Bu boliimde, once Tirkiye'nin yasadigi finansal serbestlesme siireci ve
serbestlesme sonrasi Tiirkiye'ye yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin seyri ele
aliacak; ardindan finansal serbestlesmenin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkileri
irdelenecektir. Son boliimde ise, finansal serbestlesme sonrasi yasanan Nisan 1994

ve Kasim 2000/Subat 2001 ekonomi krizlerine deginilecektir.

21 TURKIYE’'DE FINANSAL SERBESTLESME SURECi VE
ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI

Ulkelerin finansal serbestlesmeyi benimsemelerinin en 6nemli sebepleri
arasinda i¢ tasarruf yetersizligi bulunmaktadir. Ayrica 1970'lerin ortalarindan bu
yana diinyayr etkisi altina alan kiiresellesme olgusunun dogusu finansal
serbestlesmeye Onem kazandirmis ve ivmelendirmistir. Kiiresellesme genis bir
perspektifle, hem uluslararasi sermayenin (0zellikle parasal sermayenin) tam
serbestlesmesi yaninda, dolaysiz yabanci yatirimlart da ¢evreleyen fiziki sermayenin
de uluslararasi tam serbest dolasimini igeren bir kavramdir. (Uludag ve Arican, 1999:

414)
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Tiirkiye 1980'li yillara kadar ice doniik bir sanayilesme stratejisi uygulamstir.
1970’lerin sonunda ortaya ¢ikan odemeler bilancosu problemleri dis ticaret ve
sermaye bilangosunun serbestlestirmesine doniik reformlarin yapilmasi sonucunu
dogurmustur. Bu reformlarla dis denge problemlerinin ortadan kaldirilip, finansal
araclar yardimiyla yurt i¢i kaynaklarin yatirimlara dogru yonlendirilmesi

amaglanmistir. (Kula, 2003: 145)
2.1.1 Tiirkiye'de Finansal Serbestlesme Siireci

Tarihsel olarak Tiirkiye'de uygulanan ekonomi politikalarina bakildiginda
19501ere kadar "devletcilik" politikalarinin, 1950'li yillarda "liberal ekonomi"
politikalarmin, 19601 yillarda Devlet Planlama Teskilatimin (DPT) kurulusu ve
planlama uygulamalariyla beraber "karma ekonomi rejimi ve planlama"
politikalarinin  6n planda oldugu goriilebilir. Diger taraftan 1980 Oncesinde
uygulanan ithal ikameci politikalar ice kapali bir model olusturmakta ve donemin
burjuvazisinin disa acilma, diinya ekonomisine eklemlenme ve diinya piyasalarinda
rekabet edebilme arayisinda devlet desteginden yoksun kalmasina sebebiyet
veriyordu. Bu durumun neden oldugu memnuniyetsizlik iilkede sosyal, siyasal ve
ekonomik baglamda karmasanin meydana gelmesine de neden olmaktaydi. Esasinda,
19601 ve 1970'li yillar siiresince gerek GOU'lerin ¢ogunda gerekse Tiirkiye'de
yogun devlet miidahalelerine yol acan bir ekonomik rejim uygulamasina ¢alisilmig
ve bu sekildeki ekonomik rejim uygulamalari disa eklemlenmek arzusunda olan yerli
burjuvazi i¢in negatif yonlii sonuglara neden olmustu. Dolayisiyla, 6zel tesebbiise ve
0zel yabanci sermayeye olumsuz bakan ve asir1 devlet yatirnm ve miidahalelerine
dayanan rejim uygulamalar1 sonucunda gelisen {ilkelerde sosyal denge
kurulamamakla beraber, enflasyon ve ddemeler dengesi krizleri ortaya ¢ikmis ve
biliylime silireci durmus yada sekteye ugramistir. Bu nedenle de 0zel tesebbiisiin
tesviki, piyasa ekonomisi kurallarinin uygulanmasi veya piyasa ekonomisi tesisinin
hedef alinmasi ve ekonominin disa acilmasi diisiincesi kabul gérmeye baglamistir.
Tiirkiye'de bu fikir 24 Ocak 1980 kararlariyla yeniden 6nem kazanmis, 12 Eyliil
1980 darbesinin ardindan ise daha ciddi ve kapsamli bir sekilde uygulanmaya

yonelik adimlar atilmistir. (Hig, 1991: 98-99)
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24 Ocak Istikrar Programi o dénemde yaygin bir sekilde kullanilan ve IMF
destekli ortodoks istikrar politikalarindan meydana gelmektedir. Program ilke olarak
sik1 para ve maliye politikas1 uygulamasi, faiz oranlarinin yiikseltilmesi, {icretlerin
baski altinda tutulmasi, kamu mal ve hizmet fiyatlarinin artirilmasi, kamunun iktisadi
faaliyetleri azaltilarak 6zel kesimin On plana ¢ikarilmasi gibi "ortodoks istikrar
tedbirleri" i¢inde bulundururken, bunlara ek olarak DB destekli yapisal degisimi
Oongoren tedbirler de uygulanmistir. (Kose, 2013: 120)

24 Ocak 1980 tarihli kararlar ile, serbest piyasa merkezli sermaye birikim
modeli kabul gormiis ve bu yondeki neoliberal iktisat politikalar1 uygulanmaya
calisilmigtir. Yeni istikrar programinin, ge¢mis yillarda benzer oOzellikler tasiyan
programlardan en 6nemli farki serbestlesme ve disa agilma eksenli orta/uzun vadeye
yayilmis yapisal uyarlamaya yonelik olmasidir. Dolayisiyla ilerleyen yillarda yapilan
stirekli diizenlemeler ile serbestlesme merkezli yapisal uyarlama 6nem kazanmistir.
Piyasa mekanizmasmin islerlik kazandirilmasina yonelik yapisal politikalar ilk
olarak dis ticaret alaninda gerceklesmistir. Bu cercevede 24 Ocak kararlarinin
ardindan dis ticaretin dniindeki engeller kademeli bir sekilde ortadan kaldirilmastir.
Sonug¢ olarak disa agik ve ihracata yonelik biliylime ve sanayilesme stratejisini
gerceklestirmek amaciyla asagidaki tedbirler uygulanmaya konmustur:

i) Kaynak dagiliminda planlama yerine fiyat mekanizmasina énem
verilmistir. Piyasa ve fiyat mekanizmasina islerlik kazandirmak amaciyla fiyat
kontrolleri ortadan kaldirilmis ve fiyatlarin arz ve talep sartlarina gore piyasada
belirlenmesi benimsenmistir.

ii) Tiirkiye ekonomisinde tasarruflarin tesviki ve kaynaklarin daha
etkin bir sekilde kullanilmasini gerceklestirmek amaciyla reel faiz politikasinin
uygulanmasina gegilmistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) faaliyete
gecmistir. Para ve sermaye piyasalari giderek serbestlestirilmistir.

iti) Ihracatin tesviki, kaynaklarin ihracata yénelik sanayilere kanalize
edilmesi ve yatirimlarda iilkenin faktor donanimina uygun teknolojilerin belirlenmesi
icin esnek ve gergek¢i kambiyo kuru politikast uygulamasina gegilmistir.

iv) Sanayinin dis rekabet ortamina agilmasin gergeklestirmek

amaciyla serbest dis ticaret politikasi uygulanmaya baslanmistir. Kotalar, miktar
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kisitlamalart  ortadan  kaldirilmis  ve giimriik vergilerinde diisiislerin  olmast
saglanmigtir.

v) Giderek serbest kambiyo rejimine gecilmistir. 1989 yilinda kambiyo
rejimi tamami ile serbestlestirilmis ve sermaye hareketleri tamami ile serbest
birakilmistir. Bu sekilde Tiirkive para ve sermaye piyasalarinin diinya para ve
sermaye piyasalart ile biitiinlesmesi saglanmistir. Tiirk parasi cari islemlerde ve
sermaye iglemlerinde konvertibl bir duruma getirilmistir.

vi) Yatirim politikast degistirilmis ve devletin alt yapr yatirimlart
yapmasi ve sanayi yatirimlarindan ¢ekilmesi soz konusu olmaya baslamistir.

vii) Ekonomide verimliligin artirtlmasi, devletin sanayiden uzak
durarak piyasa ekonomisine islerlik kazandirilmast igin ozellestirme c¢alismalart
baslatilmistir. Fakat Tiirkiye ozellestirme alaminda basarili olamamistir. Yasal
diizenlemelerin yapilmasi konusunda gecikmig ve c¢esitli kesimler ozellestirmeye karst
direng gostermislerdir.

viii) Yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve yeni ihracat pazarlarinin
kazanilmas i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tegvik edilmistir. (Yediyildiz,
2001:48-50)

24 Ocak 1980 sonrasinda yiiriirliige giren ekonomi politikasinin belirgin
niteligi, ekonomiye iliskin karar asamalarinda piyasanin kendi isleyisine gore
meydana gelecek fiyatlarin tek "yol gosterici" olmalaridir. (Kepenek ve Yentiirk,
2004: 197)

Tiirkiye'de bir biitiin olarak finansal serbestlesme siireci 3 ana eksen tlizerinde

gergeklestirilmistir. Bunlar;

1. Finansal piyasalarin diizenlenmesi ve gelistirilmesi,

2. Mevduat faiz oranlarinin belirlenmesinde serbestlesme,

3. Kambiyo ve sermaye hareketlerinde serbestlesmedir. (Arslan,
2008: 265)

Tiirkiye'de 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu yiirirliige konmus,
ardindan sermaye piyasalarinin kosullar1 ve isleyis mekanizmas iizerinde diizenleme
ve denetleme hakki ve yetkisini elinde bulunduracak sekilde ve Sermaye Piyasasi

Kanunu hiikiimlerine tabi olarak 1982'de Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
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kurulmugtur. Bu tarihten itibaren bankalar ve diger finans kurumlari sermaye
piyasasinda yiirittiikleri aracilik faaliyetlerinde Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri
ve SPK denetimine tabi hale gelmislerdir.

Finansal serbestlesme siirecinde piyasa odakli politikalara 6nem verilmesi
girigimlerinin ilki doviz kuru rejiminde gergeklestirilen degisimlerle olmustur. 1980
oncesinde uygulanan sabit doviz kuru rejiminde TL'nin degeri hiikiimet tarafindan
degisen ekonomik kosullara gore belirleniyor ve ayarlaniyordu. Fakat ayarlamalarda
ortaya ¢ikan gecikmeler TL'nin bazi zamanlarda acik bir sekilde ve asir1 miktarlarda
degerlenmesine neden olmaktaydi. Bu sebeple Ocak 1980'de uygulamaya konan
istikrar programi ile beraber daha gerg¢ekci ve esnek bir doviz kuru politikasi
yiirlitiilmeye baglanmistir. Bu sekilde TL'nin diger para birimleri karsisindaki degeri
biiylik oranda diisiiriilmiis ve kara borsa olusumunu Onleyen tek bir gegerli kur
olusmustur. Mayis 1981 itibariyle Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
doviz kurunu giinliik olarak ayarlamaya baglamistir. (TCMB, 2002: 11)

Tiirkiye'de 1984 tarihli 30 sayili Kararname yiiriirliige girene kadar Tiirk
Parasin1 Koruma Kanunu (TPKK) cer¢cevesinde doviz bulundurulmasi yasaklanmaisti.
Doviz kuru rejimi 7 Temmuz 1984 tarihli ve 30 sayili Kararnameyle 6nemli 6l¢iide
serbestlestirilmistir. 30 sayili Kararname ile beraber serbestce belirlenen bir kur
rejiminin saglanmasi yoniinde getirilen diizenlemeler su sekilde siralanabilir:

. Tiirk lirasi cinsinden banknot, metal para ve diger odeme
araclarimin ithal edilmesi iizerindeki kisitlamalar kaldirilmis, ihract ise
Hiikiimet iznine tabi tutulmustur.

. Tiirkiye'de  ikamet  edenlerin  yabanci  para  birimi
bulundurmalari, déviz hesabi a¢tirmalart ve dovizle 6deme yapmalarina izin
verilmistir.

. TCMB, kiilge altin ithal ve ihra¢ etmek iizere
vetkilendirilmistir. Diger bankalarin da yurt i¢i pazarda kiilge altin
satmalarina izin verilmistir.

. Bankalarin Tiirkiye'de ikamet edenlerden doviz mevduati kabul
etmelerine, yurt disinda doviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden islem

yapmalarina izin verilmigtir.
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. Her tiirlii menkul kiymetin ithal ve ihracina izin verilmistir.
Tiirkiye'de doviz cinsinden ihra¢ edilen menkul kiymetlerin Tiirkiye disinda
ikamet edenlere satisina izin verilmigstir.

. Yabancilarin doviz bulundurmalart ve tiim transferleri bir
banka araciligiyla yapmalart kosuluyla gayrimenkul almalarina ve ayni
haklar elde etmelerine izin verilmistir.

o Yabancilarin déviz cinsinden gerekli sermayeyi getirerek
yatirim yapmalarina, ticari faaliyette bulunmalarina, hisse satin almalarina,
ortaklik kurmalarina, subeler, temsilcilikler ve acentalar a¢malarina izin
verilmistir.

o Bankalarin TCMB tarafindan aciklanan doviz —kurunun
etrafinda olusturulan dar bir aralik i¢inde kendi islemlerinde kullanacaklar
kurlar: belirlemelerine izin verilmistir.

. Son olarak, 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarn ticari,
ticari olmayan ve bankalar arast islemleri i¢cin kendi kurlarini belirlemelerine
izin verilmigtir. (TCMB, 2002: 11-12)

24 Ocak programi, 1988 yilinin sonuna kadar iktisat politikalarina etki eden
ve zaman i¢inde yeni dgelerin eklenmesiyle zenginlesen bir biitiinliik tasimaktadir.
Reel devaliiasyonlar cercevesinde isletilen bir kambiyo politikasi, asama asama
serbestlesmeye yonelen bir ithalat rejimi, pahali doviz, ucuz kredi ve vergi iadesi gibi
tesvik ve siibvansiyonlarla desteklenen ihracatin bir ulusal Oncelik durumuna
getirilmesi, fiyat kontrollerinin ve i¢ talebin daraltilmasina yonelik makro politikalar
24 QOcak kararlar1 ile ekonomiye 6nemli bir etkisi olan iktisat politikalar1 yonelisinin
temel unsurlaridir. (Boratav, 2004: 148-149)

1984 yilinda kabul edilen 30 Sayili Kararname finansal piyasalarin
serbestlesmesi acisindan Onemli bir asama olmakla beraber tam anlamiyla
serbestlesmenin meydana gelmesi 1989 yilinda kabul edilen 32 Sayili Kararname ile
birlikte olmustur. Agustos 1989'da kabul edilen 32 Sayili Kararname neticesinde
diger iilkeler ile Tiirkiye arasindaki sermaye hareketleri serbestlestirilmis; diger bir
deyisle ilk olarak sermaye kacislarimi engellemeye yonelik kambiyo kontrolleri

ortadan kaldinlmustir. Ilk bastaki miktar kisitlar1 birkag ay sonra tamamen
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kaldirilacak ve 1990 yilinin baslarinda IMF'nin kistaslarina gére TL konvertibiliteye
geemis olarak kabul edilecektir. (Boratav, 2004: 179)
32 Sayili Kararname ile getirilen temel diizenlemeler asagida belirtilmistir;

o Tiirkiye'de  yerlesik  kisiler, bankalar ve ozel finans
kurumlarindan hicbir sinirlama olmaksizin  doviz alabilirler ve déviz
bulundurmak icin herhangi bir kisitlamaya tabi degildirler.

. Tiirkiye'de yerlesik kisiler, Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilere
verdikleri her tirlii hizmet karsiliginda aldiklart dovizi iilke igine
getirebilirler.

° Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB'de kote edilmis ve SPK
izniyle ¢ikarilmig her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalart serbesttir.

. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve ozel finans kurumlar
vasitasiyla yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri; TCMB
tarafindan alim-satimi yapilan yabanct para birimleri cinsinden hazine
bonosu ve devlet tahvili satin alip satmalar: ve bu kiymetlerin alis bedellerini
yurt disina transfer etmeleri serbesttir.

. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda menkul kiymet
¢ctkarmalari, piyasaya siirmeleri ve satmalari serbesttir. Tiirkiye'de yerlesik
kisilerin yurt disindan menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina
ctkarmalart serbesttir.

. Yabanci sermayenin satisindan ya da tasfiyesinden dogan
gelirler bankalar ya da é6zel finans kurumlar: araciligiyla iilke disina transfer
edilebilir.

° Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir.

o Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin Tiirk Lirasi hesap
actirmalart ve bu hesaplara iliskin anapara ve faizleri Tiirk Lirast ya da
doviz olarak transfer ettirmeleri serbesttir.

o Gayrimenkul satiglart iizerindeki yasak kaldirilmistir ve
gayrimenkul satisindan elde edilen gelirin transfer ettirilmesi serbesttir.

J Tiirkiye'de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalart ve

transfer ettirmeleri ve yurt disina Tiirk Lirasi: gondermeleri serbesttir.
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. Bankalar ve ozel finans kurumlari ithalat, ihracat ve gériinmez
transferler disinda 500.000 ABD Dolar: ya da esdegeri déviz tutarint asan
transferleri bildirmekle yiikiimliidiirler.

. Tiirkiye'de yerlesik kisilerin yurt disinda temsilcilik ve irtibat
biirolart vs. acmalari serbesttir.

32 Sayili Kararname Ozetlenecek olursa, bu kararname ile beraber
Tirkiye'deki yerlesikler uluslararasi finansal piyasalardan borg¢lanabilme, yurt disina
yatinm yapabilme, kendi aralarindaki bor¢lu alacakli iliskilerinde doviz
kullanabilme, doviz cinsinden banka mevduatina sahip olma ve 6deme yapma
imkanini elde etmisglerdir. Tiirkiye'de yerlesik olmayanlar yurt i¢i finansal piyasalara
yatinm yapabilme, yurt i¢inde bor¢lanma ve yiikiimliilik tasima, yurt disina
kazanglarin1 aktarabilme serbestligine kavusmuslardir. (Sonmez, 2009: 41-42)

Tiirkiye'de finansal serbestlesme ayaginda son adim; 4875 sayili “Dogrudan
Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile atilmistir. Yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye’de yatirim
yapmalarini tesvik etmek, yabanci yatirimcilar: yerli yatirimcilarla esit muameleye
tabi kilmak ve yabanci yatirimeilarin Tiirkiye’deki faaliyet ve islemlerinden dogan
net kar, temettl, satig, tasfiye, tazminat ve lisans bedellerini yurt digina serbestce
transfer edebilmelerini teminat altina almak maksadiyla 17.06.2003 tarihli ve 4875
sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ¢ikarilmistir.

1995 yilinda, bir yandan uluslararasi ticaretin serbestlesmesinin saglanmasi
amactyla II. Diinya Savasi'ndan sonra baslatilan Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel
Anlagsmas1 (GATT) siirecinin tamamlanmas: ile olusturulan Diinya Ticaret Orgiitii'ne
tiye olunurken diger yandan, 1.1.1996 tarihinden itibaren AB ile glimriik birligine
gidilmesi karara baglanmistir. Tiirkiye acisindan 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)
iligkin uyumlar gergeklestirilmistir. Sonra 1 Ocak 1996 tarihi itibar1 ile AB’den ithal
edilen sanayi lriinleri tizerindeki giimriik vergileri sifirlanirken, glimriik vergilerine
es etkili vergiler de (damga ve belediye resmi, har¢lar ve fonlar vb.) kaldirilmistir.
Ayrica ithalat yasaklamalari, kota gibi miktar kisitlamalarini ve es tedbirlerin (ticari-
teknik engelleri, idari engeller, standart engelleri) kaldirilmasi da bunlara

eklenmistir. Diger taraftan {iglincli iilkeler i¢in uygulanan vergiler, bazi hassas
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tiriinler disinda, AB’nin belirledigi OGT seviyesine ¢ekilmistir. Giimriik Birligine

giris siireci ticari liberalizasyon agisindan son gelismedir.

2.1.2 Finansal Serbestlesme Sonrasi Tiirkiye'ye Uluslararasi Sermaye

Hareketleri

Tiirkiye yabanci sermayeyle, Osmanli Imparatorlugu’nun son déneminde
tanigsmis olmakla birlikte 1980 oncesi doneme kadar ciddi anlamda sermaye
kontrolleri uygulayan bir iilke konumundaydi. Otoriteler tarafindan belirlenen katl
bir déviz kuru sistemi uygulanmaktaydi, iilke i¢ine ve disina sermaye akimlar1 ¢ok
kat1 izinlere bagliydi ve iilke i¢inde yerlesiklerin doviz bulundurmalari miimkiin
degildi. 24 Ocak kararlar1 ve devaminda gelen liberal reformlar neticesinde sermaye
akimlarina yonelik kontroller asamali olarak kaldirilmistir.

Tiirkiye ekonomisi 1990'lh yillarda, yiiksek faiz - diisiik kur politikalartyla
sermaye akimlarini tesvik ederek, kamu kesimi agiklarini finanse etmeye ¢aligsmistir.
S6z konusu politika, biiyiik 6l¢iide bankacilik sektoriine dayali olarak yiirtitilmiistir.
(Aklan, 2002: 45)

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilinda baslatilan liberalizasyon siireci Agustos
1989°da yaymnlanan 32 Sayili Kararnameye dayanarak kambiyo kontrollerinin
kaldirilmast  ve  bdylece sermaye hareketlerinin  serbest  birakilmasiyla
tamamlanmistir. Tirkiye’ye 1980°li yillarin ortasindan itibaren artmaya baslayan
uluslararas1 sermaye girigi, 1990’11 yillarda katlanarak biiylimiis, 1984 yilinda 73
milyon dolar olan net sermaye girisi, 1989 yilinda 780 milyon dolara, 1996 yilinda
8.7 milyar dolara yiikselmis, 1999 yilinda ise yasanan krizlerin de etkisiyle 4.6
milyon dolara diismiistiir. Diinyadaki gelismelere paralel sekilde, Tiirkiye’ye bu
donemde giren sermaye i¢inde kisa vadeli sermayenin ve portfdy yatirimlarinin pay1
artarken, dogrudan yatirimlarin payr gerilemistir. Bunun dogal sonucu sermaye
hareketlerindeki oynakligin da artmasidir. Yine bu donemde giren sermayenin
kaynag1 diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi agirlikli olarak 6zel piyasalar
olmustur. Asagidaki tabloda Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarmi gézlemlemek

mumkiindiir. (Insel ve Sungur, 2003:7)
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Tablo 4: Tiirkiye Ekonomisine Net Sermaye Akimlart: 1989-1999 (Milyon $)

Kisa Vadeli Portfoy Diger Uzun Dogrudan Toplam Ser.
Sermaye Yatirimlari Vadeli Ser. Yatirimlari Hareketleri
1989 -584 1.386 -685 663 780
1990 3.000 547 -210 700 4.037
1991 -3.020 623 -783 783 -2.397
1992 1.396 2411 -938 779 3.648
1993 3.054 3.917 1.370 622 8.963
1994 -5.127 1.158 -784 559 -4.194
1995 3.713 237 -79 772 4.643
1996 5.945 570 1.636 612 8.763
1997 1.761 1.634 4.788 554 8.737
1998 2.601 -6.711 3.985 573 448
1999 759 3.429 345 138 467

Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de 1994 ve 2001 kriz donemlerinde biiylik oranda sermaye ¢ikislari
goriilmiis, 2002 yilindan 2007 yilina kadar artan sermaye hareketleri 44,7 milyar
ABD Dolar ile en yiiksek seviyesine ulasmistir. Yabanci yatirimcilarin Tiirkiye’de
yatirim yapmalarini tesvik etmek, yabanci yatirimcilart yerli yatirnmcilarla esit
muameleye tabi kilmak ve yabancit yatirimcilarin Tirkiye’deki faaliyet ve
islemlerinden dogan net kéar, temettii, satis, tasfiye, tazminat ve lisans bedellerini yurt
disina serbestce 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 yiirtirliige girmistir. Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli sirketler
i¢in izin prosediirii ve asgari sermaye sartin1 kaldiran Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu ile yatinm ve yatirimci taniminda uluslararasi standartlara uyulmasi
ongoriilmektedir. Bunun yani sira, Kanun, halen yiiriirliikte olan 6224 sayil1 Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu'nda yer alan, milli muamele (vergi ve diger uygulamalar),
kar ve temettii transferi ile sirketin tasfiyesi veya satilmasi hallerinde sermaye
paymin yurt disina transferi serbestisi ve yabanci teknik personel c¢alistirilmasi
serbestisi gibi ilkeleri korumakta; gayrimenkul edinimi, uluslararasi tahkim ve
kamulagtirmaya kars1 koruma gibi konularda ise Anayasa ve diger kanunlarda

varolan hiikiimleri teyit etmektedir.
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Kanun’un yiiriirliige girmesinin ardindan yabanci sermaye yatirimlari i¢inde
dogrudan yatinmlarin payr artmig ve 2003 yilinda 1,2 milyar ABD Dolar
seviyesinden 2007 yilinda 19,9 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmistir.

Eyliil/2008 tarihinde Lehman Brothers’in iflasi ile kiiresel boyuta tasinan
ABD kaynakli Mortgage Krizi ile uluslararasi sermaye hareketleri diisiise gegmistir.
Finansal krizin uluslararasi dogrudan yatirimlar tizerine etkisi sektorlere ve bolgelere
bagl olarak farklilik gostermektedir. 2008 yilinda uluslararasi dogrudan sermaye
akimlarindaki diististen en c¢ok gelismis iilkeler etkilenmistir. Diger taraftan,
gelismekte olan {ilkelere yapilan uluslararast dogrudan yatirimlar 2008 yilinda
artarak devam etmistir. 2009 yilinda ise Tirkiye’ye yapilan uluslararasi sermaye
hareketleri 8,3 milyar ABD Dolari’na gerilemistir. 2010 yilinda ise 57 milyar ABD

Dolar1 sermaye girisi olmustur.

Grafik 4: Tiirkiye'ye Net Sermaye Hareketleri (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: T.C. Merkez Bankas1

2.2  FINANSAL SERBESTLESMENIN TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKI ETKILERI

Tiirkiye’de 1978, 1994 ve 2001 yillarinda 6nemli sayilabilecek finansal
krizler goriilmiistiir. Ayrica Asya ve Rusya krizi de Tirkiye’yi 6nemli olgiide
etkilemistir. 1978 yilinda yasanan, daha dogrusu 1980 oncesi Tiirkiye’de yasanan
krizler daha ¢ok Tiirkiye’de mal ve emek piyasalarinin gelismedigi, doviz piyasasi

ile para piyasalarinin mevcut olmadigr ortamlarda dogmus olan krizlerdi. Bu
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yapilartyla da finansal liberallesmeye bagli veya kiiresel kaynakli olmaktan uzaktilar.
(Akdis, 2009: 19)

Ozellikle 1990’larin ikinci yarisinda, uluslararasi sermaye girislerinin yogun
oldugu iilkelerde neredeyse arka arkaya ekonomik kriz yasanmaya baslamistir. 1994
yilinda Tiirkiye’de ve Meksika’da ekonomik kriz yasanmis, 1997 yilinda patlayan ve
kisa siirede bolgesel bir krize doniisen Asya Krizi, ardindan 1998 yilinda Rusya Krizi
ve daha sonra giigliikle bastirilan Brezilya Krizi ortaya c¢ikmistir. Kriz yasanan
iilkelerin ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasina karsin hepsinin ortak 6zelligi
finansal liberalizasyonu gerceklestirerek uluslararasi sermaye hareketleri iizerindeki
tiim kontrolleri kaldirmis olmalariydi. (Insel ve Sungur, 2003: 6)

Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki engeller ve
kisitlamalar kaldirilmis, dis ticaret politikalarindaki serbestlesmenin ugrayacagi son
nokta ise 1995 yilinda AB ile giimriik birliginin gerceklestirilmesine iliskin Ortaklik
Konseyi Karar1 olmustur. Iktisat politikalarinda karsilasilan bu yeni olgularin da
yardimiyla ekonominin gelisimine calkantili bir biiyiime donemi etkisini
gostermistir. Tilirkiye ekonomisi gittikce artan Olcililerde sermaye hareketlerindeki
inis ve c¢ikiglarin etkisi ve art arda gerceklesen finansal istikrarsizlik ve krizlerin
tehdidi altina girmistir. Glgclii bir serbestlesme yonelimi ile disa agilmis ve hizla
biiyiimekte olan ekonominin ilk duraksayis1 1994 yilinda meydana gelmistir. (Ozel,
2005: 153)

Tablo 5: Tirkiye'de Bazi Ekonomik Biiyiikliikler (1989-2010)

Yillar Sermaye Gayrisafi Sabit | i¢c Borg Stok D1s Borg Cari
Hareketleri Sermaye/GSYH (Merkezi Stok Islemler
(Milyon $) (%) Y 6netim- (Merkezi Dengesi
Milyon TL) Y o6netim- (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 4.912 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
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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 44.717 214 255.310 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, TUIK, Hazine Miistesarlig1
Not: Gayrisafi Sabit Sermaye/GSYH oraninda 1989-1997 yillarinda 1987 bazli, 1998-2009
yillarinda 1998 bazli GSYH serisi kullanilmustir.

1989 yilinda finansal serbestlesme siirecini tamamlayan Tiirkiye’de, 1989
yilinda 540 milyon ABD Dolarn seviyesinde gerceklesen uluslararasi sermaye
hareketleri 2007 yilinda diinyadaki seyrine paralel olarak 44,7 milyar ABD Dolarina
kadar ¢cikmistir. Bu donemde tasarruf egiliminde bir artis ortaya ¢ikmazken; borgla
finansmanin 6nemli Olciide artti1 ve cari islemler dengesinin biiylik oranda agik
verdigi goriilmektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan bazi ekonomik biiyiikliiklere bakildiginda; 1989
yilinda 42 milyon TL olan merkezi hiikiimet i¢ bor¢ stoku 2010 yilinda 352,8 milyar
TL’ye, dis bor¢ stoku 23 milyar ABD Dolarindan 77,9 milyar ABD Dolarina
ulagmigtir. Cari islemler dengesi ise 1989 yilinda 938 milyon ABD Dolar fazla
verirken 2010/Ocak ayma kadar sadece sermaye c¢ikiglar1 oldugu dénemlerde fazla
vermis ve 2010 yilinda 48,5 milyar ABD Dolar diizeyine kadar yiikselmistir. Ayrica
sanilanin aksine sabit sermaye yatirimlarinda beklenen artis goriilmemis, 1988
yilinda GSYH icindeki pay1 %26,8 seviyesinde olan sabit sermaye yatirimlari sadece
1997 yilinda bu orana yaklagsmis diger yillarda bu oranin altinda seyretmistir.

Bu siirecte gozlenen diger bir gelisme ise, yurti¢i tasarruflarn GSMH
icindeki paymda goriilen disiistiir. 1998 yilinda GSMH icindeki payr %24,1
seviyesinde olan yurtici tasarruflarin bu yildan itibaren gerileyerek 2009 yilinda
%14,4 seviyesine inmesi 0zellikle 6zel kesimde yatirim-tasarruf agigina neden olarak
bu kesimin yurtdisindan kaynak temini neticesinde cari islemler dengesinin de

olumsuz bir seyir izlemesine neden olmustur. Ozel kesim tiiketiminin GSMH

48




icindeki pay1 ise 1998 yilinda %72,6 seviyesinden 2006 yilinda %85,5 seviyesine
kadar yiikselmis, 2009 yilinda ise %81,4 olarak gerceklesmistir.

Grafik 5: GSYH ve Net Sermaye Akimlar1 Degisim (%)
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Kaynak: TUIK “1987 bazli GSYH serisi”, Hazine Miistesarligi “Odemeler dengesi
istatistikleri”

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi; sermaye girislerinin ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkisi olmakla beraber, tersi bir durumda sermaye ¢ikisinin
yasanmasi, ekonomik biliylimeye olumsuz yansimaktadir. Tiirkiye 1989 — 2000 yillar1
arasinda bazi yillarda %8-9 biiyiime oranina ulagsmis olmakla birlikte, bu donemin
bliylime ortalamast %3,9 dur. Bunun nedeni, sermaye girislerine 6zellikle Tirkiye
icin portfoy ve kisa vadeli hareketlere bagimli olan biiylime siirecinin, portfoy
yatirimlart ve kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynaklik nedeniyle kesintiye
ugramasidir. Sermaye ¢ikiglarinin oldugu zamanlarda beklentiler ve yatirim kararlar
olumsuz etkilenmekte, risk priminin artmasi nedeniyle, bor¢lanma olanaklar1 azalan
kamunun piyasada etkin olmasi, faiz oranlarini yukar1 ¢ekmektedir. Dolayistyla tiim
bu gelismeler sonucunda yatirim ve tiikketim azalmakta ve ekonomik daralma
yasanmaktadir.

Insel ve Sungur (2003) tarafindan yapilan ¢alismada; uluslararas1 sermaye
akimlarmin Tiirkiye ekonomisinde biiyiimeyi olumlu ve kalici etkiledigini,
dolayisiyla yasam standardini yilikseltmede olumlu etkilere sahip oldugunu

sOylemenin miimkiin olmadig: belirtilerek;
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v Dogrudan sermaye hareketleri biliylime oraninin yaninda
tiketime, M2Y’ye, mevduat bankalan sirket ve tliketici kredilerine ve
mevduat bankalar {i¢ aylik vadeli mevduat faiz artis oranina neden oldugu;

v Portfoy yatirnmlar tiikketim, 6zel ve toplam yatirimlar, ulusal
tasarruflar, para arz1 M2Y, Merkez Bankasi parasi, reel ve nominal kur artig
oranlar1 ve enflasyon oranlar1 ile nedensellik iliskilerine sahip bulundugu,

v Kisa vadeli sermaye hareketleri kamu sektorii nihai tiikketimine,
0zel sektor sabit sermaye yatirimlarina, 6zel ve toplam imalat sanayi liretim
artisina, cari aciklara, Merkez Bankasi parasina, reel DIBS faiz oran1 ve
enflasyon orani artisina neden oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina
gore incelenen donemde (1989-1999) sadece dogrudan sermayenin ekonomik
bliylimeye neden oldugu, digerleri ile biiyiime orani arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 ve uzun donemde sermaye hareketleri ile ekonomik
gostergeler arasinda kalici iligkilerin olmadigi saptanmustir.

Sermaye hareketlerinin déviz kuru etkisi doviz piyasalarmin niteligine baglh
olarak degisebilmektedir. Sabit kur sisteminde; doviz arz1 fazlas1 merkez bankalari
tarafindan sistemden ¢ekilerek ulusal rezervleri artirirken; esnek ve dalgal
piyasalarda bu mekanizma ulusal paranin degerlenmesiyle sonu¢lanmaktadir. Kisa
vadede ulusal paranin degerlenmesi enflasyonu bastirici etki yaratirken; uzun vadede
ciddi olumsuzluklar1 biinyesinde tasimaktadir. Ulusal paranin degerlenmesi ile
sonuglanan sermaye hareketleri ihracati olumsuz etkileyerek; ithalata bagimlilig
artirmakta; dis ticaret ve dolayisiyla cari islemler dengesini de olumsuz

etkilemektedir.
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Grafik 6: Reel Doviz Kuru (1982-2008)
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Kaynak: DPT
Reel Doviz Kuru (1982/0Ocak=100) 0,75 $+ 0,25 EURO agirhigina gore diizenlenmistir.
Reel Doviz Kuru (1987=100) 1 $+1,5 EURO agirligina gore diizenlenmistir.

Tiirkiye'de sermaye hareketlerine getirilen serbestiyle birlikte reel déviz kuru
1994 krizine kadar degerlenmistir. 1994 yilinda yasanan krizden sonraki deger
kaybindan sonra, reel doviz kuru uzun bir dénem boyunca artmis, 2001 yilinda ise
yaklasik %30 deger kaybetmistir. Dolayisiyla kriz donemleri hari¢ Tirkiye’ye giren
net sermaye akimlarinin TL’yi gozle goriiliir bir sekilde degerlendirdigi rahatlikla
sOylenebilir. Sermaye hareketlerinin 6nemli bir hizla arttig1 2002 yilindan itibaren ise
reel doviz kurundaki artisin da hizlandig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de 2002 yilindan bu yana biiyiik olgiide artis gosteren dis ticaret ve
cari agi1gin nedenleri arasinda ulusal paranin degerlemesi dnemli bir yer tutmaktadir.
Yasanan 2001 krizinden sonra yiiksek ekonomik biiylimelerin saglanmasi cari agigin
nedenidir seklindeki goriisii savunanlarin yaninda kisa vadeli sermaye hareketlerinin
doviz kuru iizerinde belirleyici oldugunu ve kurun gecikmeli olarak cari acig
belirledigi gorlisii de savunulmaktadir. Kasman vd. (2005) yaptiklar1 ¢alismada
Tiirkiye’de bu iki degiskenden hangisinin cari acik iizerinde daha fazla etkili
oldugunu arastirmislar ve asir1 degerli TL’nin cari acgik {izerindeki etkisinin
ekonomik biiyiimeye gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Erbaykal (2007)
tarafindan yapilan ¢alismada da hem ekonomik biiylime hem de ddviz kuru cari

ac1gin birer nedeni oldugu belirlenmistir.
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Berument ve Dinger (2004) VAR modeli ile sermaye akimlarinin Tiirkiye’nin
makro ekonomik performansina etkilerini analiz ettikleri ¢aligmalarinda, sermaye
akimlarinin kisa donemde c¢ikti miktarini1 ve para arzimi artirici, fiyatlar1 ve faiz
oranlarii diisiiriicii etkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Altinkemer (1995),
sermaye giriglerini Tiirkiye 0rnegi ile inceledigi ¢alismasinda, finansal liberalizasyon
sonucunda gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu risklerden dolay1 bu iilkelere
yonelik sermaye hareketlerinin kisa vadeli 6zellikler gdsterdigini belirlemistir. Kisa
vadede sermaye hareketlerinin makro ekonomik gostergeler ve faiz oranlar iizerinde
ise olumlu etkileri olmasina ragmen, uzun dénemde bu iilkelerde makro ekonomik
dengelerin belirleyicilerinin kamu borglanma geregi olmasindan dolayr sermaye
akimlarinin faiz oranlar tizerindeki etkisinin sinirli oldugu sonucuna varmistir. Kaya
(1998), sermaye hareketleri ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin modellenmesi
tizerine Tiirkiye Ornegi ile yaptig1 calismasinda, kisa vadeli sermaye hareketleri ile
tilkelerin reel faiz farkliliklar1 arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu sonucuna
varmistir.

1989°da gerceklestirilen finansal serbestlesmenin ardindan Tiirkiye daha ¢ok
kisa vadeli sermaye hareketleriyle karsilasmaya baslamistir. Kisa vadeli sermaye
hareketlerinde gozlemlenen oynaklik piyasadaki yiiksek arbitraj olanaklari, diisiik
bliylime orani, yliksek enflasyon orani ve siirekli erken se¢im ortami gibi gliven
vermeyen ekonomik ve politik ¢evreden kaynaklanmistir. Bu degisiklik kisa vadeli
spekiilatif yabanci sermayeye (sicak para) serbestlik kazandirarak, i¢ piyasada biiyiik
Olclide likidite artisina yol a¢cmustir. Bu tiir likidite artis1 ise oOncelikle kamu
harcamalarinin rahatlikla finanse edilmesine olanak saglayarak, kamu harcamalarinin
artmasma ve ayni zamanda yerli paranin deger kazanmasma neden olup ithalati
ucuzlatarak i¢ mal piyasasindaki toplam talep baskisinin artmasina yol agmustir.
Tiirkiye'ye en fazla sermaye girisi biitce agiginin devasa boyutlara ulastigr 1995-1998
yillar1 arasinda yaganmistir.

Tiirkiye’nin finansal serbestlesmeyi gergeklestirmesinden sonra, sermaye
akimlarinin tilke ekonomisi iizerine etkileri su sekilde 6zetlenebilir;

- Finansal serbestlesme, Tiirkiye’de sermayenin maliyetini artirmistir (faiz
oranlarinin artmasi) ancak kredi kisitinin ortadan kaldirilmasi konusunda pozitif

etkileri olmustur.
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- Finansal serbestlesme politikalari, finansal kesim ile dretici kesim
arasindaki iliskiyi zayiflatmistir. Zayiflayan iliski, finansal piyasalarda alinan
kararlarin ve/veya hiikiimetlerin bu piyasalar i¢in aldiklar1 kararlarin reel kesimde
beklenen yansimalari yapmamasina neden olmustur.

- Tirkiye, finansal serbestlesme sonrasinda, dogrudan yabanci yatirimlardan
beklenen getiriyi saglayamamistir. Ayrica ekonomik biiylime {izerinde dikkate deger

etki yaratmamistir. (Kula, 2003: 146)

2.3 FINANSAL SERBESTLESME SONRASI TURKIYE'DE YASANAN
FINANSAL KRiZLER

Finansal serbestlesmenin finansal krizler {izerindeki etkisini arastiran
literatiirde pek cok ¢alisma bulunmaktadir. Martin ve Rey (2002), finansal
kiiresellesmenin varlik fiyatlari, yatirimlar ve krizler iizerindeki etkisini analiz
etmiglerdir. Gelismekte olan ve gelismis iilkeler lizerinde yaptiklar1 calismada
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin, gelismekte olan tilkelerde varlik fiyatlarini
yiikselttigini, yatirimlar1 ve geliri artirdigini gostermislerdir. Martin ve Rey’e gore,
sermaye kagislar1 ile yatirimlardaki ve gelirlerdeki diisiisler krize eslik eden unsurlar
olmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin, daha diisiik gelir seviyeleri olmalar1 ve ahlaki
tehlike ya da kredi siirlamalari gibi piyasa diizenlemelerinden yoksun olmalari
sebebiyle finansal krizlere daha egilimli olduklarini ileri siirmiislerdir.

Wyplosz (2002) 1977-1999 donemini kapsayan, gelismis ve gelismekte olan
toplam 27 lilkeyi ele alarak yaptig1 calismasinda finansal serbestlesmenin riskli olup
olmadigin1 arastirmistir. Calisma bulgularmma goére, finansal serbestlesmenin
gelismekte olan llkelerde gelismis iilkelere nazaran cokiislere sebebiyet verecek
sekilde daha fazla istikrar bozucu nitelikte oldugu belirlenmistir.

Singh (2003) calismasinda serbestlesme, finansal krizler ve biiylime
konusunda yapilan ¢aligmalardaki ampirik kanitlardan, genel olarak iki ana sonuca
ulagmstir. Birincisi, gelismekte olan {ilkelerde serbestlesme ile ekonomik ve finansal
krizler arasinda yakin bir iliskinin oldugu konusunda gii¢clii kanitlar bulunmaktadir.
Ikincisi, serbest sermaye akimlari, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere
nazaran uzun donemde daha zayif bir ekonomik biiylimeyi tesvik etmektedir.

Ekonomik krizler ve kisa donemde sermaye hareketlerinin olusturdugu goriilen
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istikrarsizlik, bir iilkenin ekonomik gelismesini, sermaye kagislarina sebebiyet
vererek ve yerel yatirimlar ile uzun donemli ekonomik biiyiimeyi azaltarak tehlikeye
atabilmektedir.

Wang (2007), zamanindan Once (vakitsiz) gerceklesen sermaye
hareketlerindeki serbestlesmenin 1997-1998 Asya krizi dahil olmak iizere cesitli
finansal krizlere direkt sebebiyet verdigini ileri siirmiistiir. Ulkelerin, etkin yerel
diizenleyici sistemler ve finansal yapilar olusturmalarindan Once 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
giiclinii siirdiirmesi gerektigi sonucuna varmistir.

Literatiirde finansal serbestlesme politikalarinin = Tiirkiye ekonomisi
tizerindeki etkisini inceleyen caligmalar da bulunmaktadir. Esen (2000), finansal
acikligin etkilerini arastirdigi ¢alismasinda 1980-1993 donemini kapsayan veriler
kullanmigtir. Calismasinin bulgularia gore, faiz ve doviz oranlari, sermaye akiglari
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 borglanma ile
sonuclanmaktadir.

Korkmaz, Cevik, Birkan (2010), finansal disa ac¢ikligin ekonomik biiyiime ile
krizler lizerindeki etkisini diizeltme etkisi (treatment effect) modeli ile 1990-2008
donemi arasinda iicer aylik makro ekonomik veriler kullanilarak arastirmis ve
finansal disa acikligin artmasinin kriz olasiligmi artirdigi ve buna bagli olarak
ekonomik biiylimeyi (% 0.0031 oraninda) diisiirdiiglinii tespit etmislerdir.

1980'de baglatilan degisim siireci, finansal serbestlesme ve bankacilik
sektorline girisi kolaylagtirma egliginde rekabetin artirilmasi cergevesinde finansal
piyasalarin gelistirilmesini hedeflemistir. Bankacilik sektoriiniin yabanci rekabete
acilmasi, rekabetin artirilmasinin  6nemli bir 68esi olmustur. Bu siirecin
uygulayicilari, finans-dist kuruluslarin gelistirilmesine daha az 6ncelik tanimislardir.
Reform uygulamalar1 ile banka faaliyetleri ¢esitlenmis, klasik bankacilik sistemi

giiclenmistir. Bankacilik sistemine bagimliligin asil nedeni, 1982 banker krizinden
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sonra bankalara gilivenin artmasi ve bankalarin siyasi gili¢lerinin olmasidir. (Kone,
2003: 233)

1980-1990 doneminde, Tiirkiye'de finansal sistem hizla biiylimiistiir. Toplam
finansal varliklar icinde toplam tasinir degerlerin pay1, 1982'de %22'den, 1985'de %
25'e ve 1990'da % 43'ec cikmustir. 1980-1990 doneminde izlenen ekonomik
politikalar, kamu kesimi bor¢lanma geregini azaltmada basarili olamamistir. Kamu
kesimi bor¢glanma gereginin diisiiriilememesi ve fakat kamu kesimi finansmaninda
daha cok i¢ finansal piyasalara glivenilmesine inanan otoritelerin bu amaclari, kamu
kesimi taginir degerlerinin (hazine bonosu ve devlet tahvili) pazarlanabilirligini
artirmaya yonelik bir dizi 6nlemin almmmasini hizlandirmistir. Birinci Onlem,
bankalar1 portfoylerinin bir kisminda devlet kagidi tutmaya zorlamaktir. Bu amaca
ulagsmak i¢in, bankalar, likidite zorunluluklarina karsilik devlet kagitlar1 tutmak ile
yikiimlii olmuslardir. Bu nedenle, mevduat hacmindeki genigleme ile yakindan
iliskili olarak, bu kagitlar icin bir istem ortaya c¢ikmustir. Ikinci 6nlem, devlet
kagitlariin cekiciligini artirmayr hedeflemistir. 1985'de baslatilan ihale sisteminden
sonra, getiri oranlar1 piyasa tarafindan belirlenmeye baslanmistir. Son olarak, s6z
konusu kagitlarin getirileri gelir vergisinden bagisik tutulmus, bu ise bu kagitlara
yonelik istemi c¢arpici bicimde artirmistir. Bunun sonucunda, kamu kesimi, menkul
degerler piyasalarindaki biiyiimeden yararlanmistir. Kamu kesimi, birincil ve ikincil
piyasalar1 egemenligi altina almistir. 1990'lara yaklasirken, her iki piyasadaki kamu
kesimi payr diismeye baslamis ise de, ortalama 3/4 diizeyinde seyretmistir.
(Kandemir, 2006: 147)

Yiiksek kamu agiklari, derinligi olmayan piyasalar tizerinde baski yapmastir.
Bunun birinci sonucu, 6zel kesimin piyasalardan diglanmasi ve kaynak sikisikligina
girmesidir. Sermaye piyasalarinin tesvik edilmesi ve 6zellikle hisse senedi ve oteki
tasinir deger ihraglarina daha fazla bagvurmalart i¢in sirketler diinyasinin
uyarilmasina karsilik, sonuglar doyurucu olmaktan uzaktir. Yiksek kamu kesimi
aciklar1 ve kamu finansman bigiminin ikinci etkisi, bankacilik sektorii iizerinde
olmustur. Bankalar fonlarini, giivenli bir yatirnm araci olarak kamu kagitlaria
yatirmiglardir. Kamu kesiminin bor¢lanma gereksinimi gecici ve donemsel
olmadigindan, Hazine'nin piyasalardaki kalict  varligi, bankalari, kredi

portfoylerindeki dalgalanmalara karsi korumaktadir. (Kandemir, 2006: 148)
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1990 sonras1 donemin en 6nemli 6zelligi, finansal gelirlerindeki artis ve gelir
dagiliminda bu yondeki kaymalardir. Bu gelirlerinin asil kaynagi, kamu kesiminin
temel dengelerinde verdigi biiyiik aciklar olarak saptanmaktadir. Gelir-gider agiginin,
sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi ve ¢alisan siniflar i¢in daha adil bir vergi yiiki
belirlenmesi yoluyla finanse edilmesi olanakli ise de, devletin stratejik tercihi,
sermaye gelirlerinin vergilendirilmesinden kaginilmasi ve kayit dis1 6zel faaliyetlere
kayitsiz kalinarak artik aktarilmasi bi¢iminde ger¢eklesmistir. (Kandemir, 2006: 148)

Finansal degisim yoniinde tiim bu olaylar yasanirken, Tiirk Bankacilik
Sistemi ve finansal kuruluglar, {iretim ve imalat faaliyetlerinden giderek
uzaklagmiglardir. Finans sektoriiniin reel sektorden kopmasini reel sektoriin reel
sektorden kopmasi izlemistir. Reel sektoriin karlarinin 6nemli bir boliimii faaliyet
dis1 karlara kaymistir. (Yentiirk, 2003: 38)

Sonug olarak, devlet tahvili ve hazine bonolarinin yiiksek faizleri, finans
kesiminin reel ekonomi iizerindeki egemenligini hazirlamistir. Genel ekonomi ise bir
kisir dongiliye hapsolmustur: Yiiksek faiz oranlari ve ucuz doviz (Degerli TL) bir
yanda, sermaye kagis tehditleri 6te yanda, reel faiz oranlarindaki yiikselme
stirmistilir. Cari iglemler iizerindeki olumsuz sonuglarin kararsizlastirict etkileri asirt
derecede artinca, reel devaliiasyon kacgimilmazlagmis, bu ise eger para ikamesi
olgusunun ve sermaye kagislarinin siirmesi istenmiyor ise, faiz oranlarinin biraz daha
yukartya c¢ekilmesini gerektirmistir. Siirecin bu bicimde devami, beraberinde
zincirleme bi¢imde yerli paranin asir1 degerlenmesini, disalimin ucuzlamasini,
digsatim ve iiretici reel endiistrilerin aleyhine, yurt i¢i tiikketimin hizlanmasim
getirmigtir. (Yentiirk, 2003: 83)

Sonugta, bir¢ok gelismekte olan iilkede oldugu gibi Tiirkiye de finansal
serbestlesme politikalartyla birlikte asir1 kredi verme, yetersiz sermayeli zayif
bankacilik sektorii ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin tirettigi istikrarsizlik
sorunuyla karsilasmistir. Finansal sistemin temel yapisal sorunlarina ek olarak
yiiksek faiz, asir1 degerli kur, kamu finansman agiklar1 ve cari iglemler acig1 gibi
finansal  serbestlesme  politikalarinin ~ getirdigi  istikrarsizlik  sorunlari
ekonomik/finansal krizleri tetiklemistir. Finansal serbestlesme sonrasinda, Tiirkiye
ekonomisi ilki 1994 yilinda, ikincisi 2001 yilinda olmak tizere iki defa darbogaza

girmis; yasanan ekonomik/finansal krizler negatif ekonomik biiyiime (kii¢lilme),
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igsizlik seviyesinde artig, doviz kuru/faiz oranlarinda o giine kadar goriilmemis
oranlarda sigramalara neden olmustur. Ekonomik/finansal krizler beraberinde
sosyal/toplumsal sorunlara da yol agcmistir. Asagidaki boliimde Tirkiye'nin yasadig
iki biiyiik ekonomik/finansal krizin olusum siireci ve kriz sonrasinda olusan

ekonomik goriinlimlere yer verilmistir.
2.3.1 Nisan 1994 Krizi

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin birgogunda kamu kesimi agiklari
kontrol altina alinmadan mali piyasalarin kontrolsiiz sekilde serbestlestirilmesi bazi
sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Yabanci sermaye girislerinin piyasada yarattigi
likidite bollugu, bor¢ verilebilir fonlarda artis, bor¢ stokunda ve mali varliklara
talepte artisa ve sonucta mali varlik fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Ayni
zamanda, devletin miidahalesinin olmadigi durumlarda yerli paranin asir
degerlenmesine ve cari islemler dengesinin bozulmasina, para arzinda azalmaya ve
sonucta faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki yiikselis
ise yabancit sermaye akimlarinin artisi ile sonuclanarak goreli fiyat yapisinin
bozulmasina ve finansal kirilganligin artmasina ve ekonominin krize duyarl hale
gelmesine yol agmaktadir. Sermaye girislerinin ardindan ekonomi asir1 1sinmakta,
asir1 degerlenen ulusal para ve artan cari agik ya da kamu agiklarinin ardindan biiytik
sermaye ¢ikislari meydana gelmekte ekonomiyi krize siiriiklemektedir.

Sekil 1. Yabanci Sermaye Girisleri Etkisi

Yabanci sermaye girisleri

v

Likidite bollugu

;

Kamu harcamalari Borg verilebilir Yerli para
finansman fonlarin artis degerlenme
kolaylig
Y
Kamu Borg stokunda Cari islemler
harcamalarmda artis artis ac1@1 artisi
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Nitekim 1993 yilinda bir 6nceki yila gore 1,5 kat artarak 8,9 milyar ABD
Dolar1 net sermaye girisi sonucunda TL’nin asir1 degerlenmesi dig ticarette rekabet
giiciiniin kaybedilmesine ve 1990 yilinda 250 milyon ABD Dolar fazla veren cari
islemler dengesinin, 1993 yilinda 6,4 milyar ABD dolar1 agik vermesine neden
olmustur. Finansal serbestlesme sonucu artmaya baslayan dis borglar1 baski altina
almak icin 1989’dan itibaren i¢ piyasadan bor¢lanma stratejisi benimsenmis, bu
durum ise i¢ faiz oranlarinin ve dolayisiyla sermaye hareketlerinin biiyiik oranda
artmasima neden olmustur. Kisa vadeli dis bor¢ stoku 1989 da 5,7 milyar ABD
Dolarindan 1993 yilinda 18,5 milyar ABD Dolarina kadar yiikselmistir.

1993 yilinda KIT agiklari, altyap: yatirimlari, iicret ve maaslardaki hizli
artiglar, Korfez savasi ve terorle miicadele nedeniyle artan ve faizler lizerinde biiytik
baski yaratan kamu agiklarinin finansman maliyeti diisiiriilmek istenmistir. Bu
amagla, bor¢clanma miktarina smirlamalar getirilerek faiz oranlar1 disiiriilmeye
baslanmig ancak yiiksek enflasyon, yiiksek cari islemler ve biit¢e agiklar: gibi i¢ ve
dis dengesizliklerden dolayr TL’ye giiven azaldigindan, TL tutmanin cekiciligi
kalmamistir. Ayrica 1994 yilindan gecerli olmak iizere tahvil ve bonolardan elde
edilecek gelire %5 oraninda gelir vergisi stopaji konulacagi ilan edilmistir. Zaten dis
kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da bor¢lanmayi1 azaltma yoluna
gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarmi yogun olarak kullanmaya
(parasallasma) baslamistir. 1993°de c¢ikarilan iki yasayla Hazine’nin Merkez
Bankasindan kullanabilecegi avans miktart artirilmistir. Faiz oranlarimi diisiirme
hedefi geregi Merkez Bankasi Interbank faiz oranlarini yiikseltmemistir. Piyasadaki
likidite fazlas1 devaliiasyon beklentisiyle 1994 yilinin baslarinda dovize yonelmistir.
Kurlar hizlanmaya baglamis ve 1994 yili basinda resmi kur ile serbest kur arasindaki
fark %23’ ge¢mistir. Bu gelismeler iizerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklagik
%14 oraninda devaliie edilmistir. Bu devaliiasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki
iki devaliiasyon izlemistir. TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan
ayma kadar slirmiis, Ocak-Nisan arasinda TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi
nominal olarak %172’e kadar ylikselmistir. Yerli paranin yabanci paralar
karsisindaki deger kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi daralmis, agik
pozisyonlarini kapatma yarisinda olan bankalarin da dovize hiicum etmeleri sonucu

Merkez Bankasi rezervleri hizli bigimde erimistir. Bunun sonucunda 1 Aralik
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1993°de 7 milyar dolardan fazla olan doviz rezervleri 1 Mart 1994°de 3.3 milyar
dolara digmiistiir. Biitiin bu gelismelere Ocak 1994°de Moodys ve Standart and
Poors isimli iki uluslararasi rating kurulusunun Tirkiye’nin kredi notunu diigiirmesi
ve li¢ kiigiik bankanin kapatilmasi eklenince Tiirk Ekonomisi krize siiriiklenmis ve 5
Nisana gelinmistir. TL nin ¢ok fazla deger kaybetmesini 6énlemek amaciyla, Merkez
Bankasi 20 Ocak 1994 tarihine kadar miidahale etmedigi bankalar arasi para
piyasasina miidahale ederek gecelik faiz oranlarimi yiikseltmek zorunda kalmustir.
Ayrica devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) faiz oranlart %50’lere kadar
yiikseltilmig ve bu senetlerden alinan stopaj kaldirilmistir. Bu asamada hiikiimet
politikalart tim saygmligmmi yitirmis, bankalardaki doviz hesaplarimin TL’ye
cevrilecegi soOylentisi ile doviz tevdiat hesaplarina (DTH) yonelik olarak bankaya
baslayan hiicum kisa siirede TL hesaplarin1 da igeren genel bir banka hiicumuna
donistiriilmiistiir. Kriz ile gelen sok bankacilik sisteminin toplam varliklarini ciddi
bir bigimde azaltmis ve ayrica aktif ve pasif yapisinda énemli degisikliklere yol
agmistir. (Kandemir, 2006: 152-154)

1994 krizinin ekonomiye faturasi agir olmustur. 5 Nisan 1994’de doviz
rezervleri 3 Milyar dolarla dibe vurmus, enflasyon orani TUFE bazinda %106’lara
firlamistir, TL bir giin i¢inde (5 Nisandan 6 Nisana kadar) yaklasik %39 oraninda
deger kaybetmistir.
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Tablo 6: 1994 Krizine Iliskin Baz1 Gostergeler

Gostergeler 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993
KAYNAKLAR VE

KULLANIMI (%)

Ozel 17,3 18,4 22,8 23,1 24,1
Tasarruf/GSMH

Kamu 6.4 4.5 0,7 -14 -4,7
Tasarruflart/ GSMH

Toplam 23,7 22,9 23,6 21,6 19,4
Tasarruflar/GSMH

Dis -1,2 2,3 -0,3 0,8 42
Tasarruflar/GSMH

Toplam 22,4 25,2 23,3 22,4 23,6
Yatinm/GSMH

Ozel Yatinm/GSMH 12,5 13,5 12,3 13,2 14,2
Kamu 9,9 11,7 11,1 9,3 94
Yatirimi/GSMH

Ozel Tasarruf- 4,9 4,9 10,6 9,9 9,9
Yatirim

Kamu Tasarrufu- -3,5 -7,2 -10,3 -10,7 -14,1
Yatirim

SERMAYE

HAREKETLERI

(MILYON $)

Toplam Sermaye 780 3.966 3.648 8.963 -4.194
Hareketleri

Dogrudan Yatirimlar 6683 713 779 622 559
Portfoy Yatirimlar - - 2411 3.917 1.158
Diger Uzun Vadeli 701 253 -938 1.370 -748
Yatirimlar

Kisa Vadeli Sermaye -581 3.000 1.396 3.094 -5.127
Hareketleri

Kaynak: DPT: Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, (1950-2001), 2001.

1994 krizinden sonra hiikiimet, yiiksek faiz politikast izlemistir. Boylece,
yabanci sermaye girislerini artirmak ve {ilke dismma c¢ikmasini Snlemek
amaglanmigtir. izlenen bir diger politika ise, bankalardaki mevduatin tamaminin
sigorta altina alinmasi olmustur. Bankacilik sisteminde en Onemli regiilasyon
araclarindan biri olan mevduat sigortasi, 1994 sonrasinda “mevduata tam giivence”
biciminde uygulanmistir. Baglangicta onlem olarak diisiiniilen bu uygulama, daha

sonra yasanan olumsuzluklarin hazirlayicisi olmustur.
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2.3.2 Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye ekonomisi, 1990'l1 yillar1 giderek siklasan araliklarla yasadigi bir kriz
siireci i¢inde gecirmistir. Ana hatlar ile izlenen ekonomi politikalarinda uluslararasi
kisa vadeli sermayeyi yurt i¢ine ¢ekmek amaciyla "yliksek faiz-diisiik doviz kuru"
ilkesi benimsenmis, bu yolla kamu agig1 ve cari islemler agiginin finanse edilmesi
amaglanmistir. Bu da beraberinde kisa vadeli-yapay biiyiime ve ekonomik/finansal
kriz ortamin1 dogurmustur.

Ulusal ekonomi genel itibariyle, 1990-1999 donemi i¢inde tamamen
konjonktiirel ve dissal olgulara bagimli hale gelmis ve ekonomi kisa ¢evrimli, mini
biiylime-kriz-istikrar sarmallarina sokulmustur. Bu siirecte, kamu kesimi borg servisi
yiikii stirdiiriilemez boyutlara ulamis; kamu kesimi tasarruf ve yatirim yapamaz hale
gelmis; Ozel sektor birikim tercihleri giderek reel tiretici sektorlerden uzaklasarak,
spekiilatif rantiyer tipi birikim alanlarina yonelmis ve isglicii piyasalarinda
marjinallesme ve kuralsizlastirma artarken, toplumsal gelir dagilimi da ciddi bigimde
bozulmaya itilmistir. (Yeldan ve digerleri, 2004: 212)

Kronik enflasyon, yiiksek reel faiz oranlarn ve gittikce bozulan borg
dinamikleri nedeniyle sorunlar yasayan ekonomisini istikrara kavusturmayi
amaclayan Tirkiye, 1999 Aralik ayinda uluslararast finans kuruluslarinca
desteklenen doviz kuruna dayali bir istikrar programi baslatmistir. Basbakanlik
Hazine Miistesarligt ve Merkez Bankasi tarafindan ortaklasa IMF'ye sunulan 9
Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu, enflasyonu diisiirme ve dez-enflasyon hedefini 6n
plana ¢ikartan ve bu hedef altinda bir dizi yapisal doniisimii detayli bir sekilde
planlayan bir yapidadir. Uygulamaya konulan program ¢ temel unsura
dayandirilmistir. Bunlar;

. Faiz dis1 biitge fazlasi i¢in belirlenen hedeflere bagli olarak
kamu harcamalarinda tasarrufa gidilmesi,

o Hedeflenen enflasyon oraniyla paralel olarak paranin disg deger
kayb1 orani i¢in 6nceden ilan edilen bir takvim olusturulmasi,

. Merkez Bankasi'nin net dis varlik durumu igin likitide {iretim
mekanizmasi olusturan ve Merkez Bankasi'ni yari-para kurulu olarak hareket
etmeye yonlendirecek bir parasal diizenin gergeklestirilmesi

seklindedir.
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Ayrica program, doviz kurunu nominal bir c¢apa olarak uzun siireli
kullanmanin ticaret dengesi tizerindeki olast olumsuzluklarini gz oniine alarak, bir
¢ikis takvimi de onermistir. Bu takvime gore, oncelikle "1 US$ + 0,77 EURO" 'dan
olusan bir sepet yaratilmis ve bu sepetin giinliik asinmasi 2000 yili1 sonuna kadar
Merkez Bankasi'nca belirlenerek %20 oraninda deger yitirmesi planlanmistir.
Gilnliik doviz kuru sepeti ayarlamalarinin da her ay igerisinde sabit kalmasi
Oongoriilmistiir. (Yentilirk, 2003: 21)

Programin en onemli uygulamasini ise Merkez Bankasi bilangosunda para
tabaninin degisiminin sadece Net Dis Varliklar kalemindeki degisim ile
sinirlandirilmast  olusturmaktadir. Net I¢ Varliklar kalemine iist limit hedefleri
konulmus; ayrica bankacilik sisteminin likitide taleplerinin karsilanabilmesi i¢in
zorunlu karsilik oranlart azaltilmistir. Buna gore net i¢ varliklar stokunun Aralik
1999 seviyesinde sabit tutulmasi hedeflenmis ve bir ii¢ aylik donem sonunda toplam
para tabaninin +/- %5'ine esdeger bir band iginde seyretmesine izin verilecegi
aciklanmustir. (Boratav, 2001: 7-8)

Merkez Bankasi 6rnegin bankacilik sistemine doviz cinsinden bor¢lanarak
veya IMF kredisi kullanarak para tabanini genisletemeyecektir. Merkez Bankasi
ancak kendisine dis yiikiimliiliik dogurmayacak sekilde, 6rnegin bankalardan doviz
satin alarak emisyon hacmini genisletebilecek ve dolasima TL banknot
cikarabilecektir. Bu sekliyle istikrar programi altinda Merkez Bankasi bir para kurulu
olarak islev gébrmeye baslamis durumdadir. Para otoritesinin, para idaresini dogrudan
dogruya doviz giris-¢ikislarina bagimli kilan bu mekanizmada en 6nemli unsur, dis
piyasadan sermaye girislerinin siirdiiriilebilir olmasidir. (Boratav, 2001: 8-9)

Doéviz giriglerinin program c¢ercevesinde dogrudan parasal genislemeye yol
acmasi, Merkez Bankasi'nin sterilizasyon yapmayacagr anlamima gelmektedir.
Boylece parasal genislemenin faiz hadleri iizerine de olumlu etkisi olacagi
beklenmektedir. Bu anlamda Merkez Bankasi'nin uluslararasi rezerv konumu 6nemli
bir gosterge olusturmaktadir. Bu amagla, programda Merkez Bankasi'nin net
uluslararasi rezervlerine taban sinir1 getirilmis, dis bor¢lanmanin vade riskini
asgaride tutmak amaciyla da kisa vadeli bor¢ stokuna tavan konulmustur. (Ersel,

2000: 7-28)
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2000 yil1 boyunca doviz kuru sepeti yillik asinma hedefi i¢inde tutturulmus;
Merkez Bankasi bir para kurulu gibi calisarak, net i¢ varliklar hesabini denetim
altinda tutmus; kamu biitcesinde de faiz dis1 denge y1l sonu hedefini yakalamistir. Yil
boyunca fiyat hareketleri, arzulanan diizeyde olmamasina karsin, genelde bir diisme
egilimine girmis ve faiz hadleri de hizla gerilemistir.

Doviz kuru sepeti, 1999 Aralik ayindan hemen sonra TL karsisinda hizla
deger yitirmeye baslamis ve Kasim 2000 itibariyle, TL'nin kur sepeti karsisindaki
reel degerlenmesi tiiketici fiyatlarina gorece %11,4'e, 6zel imalat sanayi fiyatlarina
(¢ekirdek enflasyon) gorece de %8,5'e ulagmistir. Y1l boyunca Amerikan Dolarinin
Euro karsisinda deger kazanmasi neticesinde TL/$ kuru deger kaybi1 hizlanmig, ancak
sepetin "1 ABD§ + 0,77 EURO" denklemine dayanan formiilasyonu neticesinde
sepet kuru program hedefi altinda seyretmistir. (Yentiirk, 2003: 25)

2000 yilimin ilk ¢eyreginde mal ve hizmet ithalati %25 ile biiyiik bir artig
gerceklestirmis ve oOzel tiiketim ve yatirim taleplerindeki artiglart kargilamustir.
Thracat artislar1 ancak yilin ikinci ceyreginde uyarilabilmis, dolayisiyla 2000 yili
boyunca gerek dis ticaret, gerekse cari islemler dengesi biiyiik oranli agiklar
sergilemistir. (Yeldan ve digerleri, 2004: 229)

Tiirkiye’ye 1999 yilinda 5,3 milyar ABD Dolar diizeyinde olan net sermaye
girisi 2000 yi1linda Kasim ayma kadar 10,3 milyar ABD Dolar1 seviyesine yiikselmis,
biiyiilk oranda sermaye girisi neticesinde artan likiditenin faizlerde biiyiik diisiis
meydana getirmesi ve bdylelikle artan harcama ve kredi talebi, bu canlanmayla
ithalat talebinin artis gdstermesi ve TL’deki reel degerlenme gibi nedenlerle cari
acigin GSMH’nin % 4,8’ine yiikselmesi, uygulanan programin siirdiiriilebilirligi
konusunda yabanci spekiilatorleri slipheye itmeye baslamistir.

Mevcut tabloyu (sicak para girislerini) tamamen tersine ¢eviren ilk darbe,
Kasim ayinda yabancilarin net 4,8 milyar dolar menkul deger satarak bunu yurtdisina
cikarmalar1 ile gerceklesmistir. Ddviz girislerinin  birdenbire yon degistirmesi
sonucunda, Merkez Bankasi'nmin net dis varliklar1 17-24 Kasim haftasinda 1,7
katrilyon TL, 24 Kasim-1 Aralik haftasinda ise 2,1 katrilyon gerilemistir. Parasal
daralma finansal piyasalarda aninda hissedilmis ve bankalar arasi gecelik faizler
%7000'lere yiikselmistir. Para piyasalarinda yasanan panik havasi IMKB'ye de

sigramis ve borsa endeksi %50'ye yakin deger yitirmistir.
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Baglangicta sermaye girislerinin neden oldugu faizlerdeki diisiisiin devam
edecegini umarak acgik pozisyonlarini genisleten Tiirk bankacilik sistemi, spekiilatif
sermaye ¢ikislarinin yol agtig1 sok faiz yiikselisleri karsisinda 22 Kasim 2000 giini
ciddi bir likidite krizi i¢ine girmis ve iilkeden sermaye kagis1 ve devaliiasyon korkusu
6 Aralik’ta IMF’nin kredi destegiyle durdurulmustur.

2000 Kasim Krizi’nin ardindan, 1999 Enflasyonu Diislirme Programi’nin
performans kriter degerleri goézden gecirilmis olmasina ragmen, bankacilik
sisteminin kirilgan yapist devam etmistir. Ozellikle, faizlerdeki hizl1 yiikselis kamu
bankalar1 ve bazi 6zel bankalarin mali yapilarin1 bozmus ve bankacilik sisteminin
mevcut yapisal sorunlarint daha da agirlagtirmistir.

Bir tiirlii istikrara kavusamayan piyasalar, 19 Subat 2001 giini
Cumbhurbagkan1 ile Basbakan arasinda ortaya cikan siyasi siirtlismenin kamuya
yansitilmasi ile tekrar bozulmustur. Hazine ihalesi Oncesindeki bu gelismeler,
uygulanan 1999 Enflasyonu Diislirme Programi’na olan gilivenin tamamen
kaybolmasina neden olmus ve Kasim aymndan sonra artan mali kirilganhigin da
etkisiyle, dogrudan Tiirk Lirasi’na karsi ciddi bir atak meydana gelmistir. Merkez
Bankasi, TL’yi savunmak i¢in doviz rezervlerinin 5,4 milyar dolara yakin bir kismini
satmak zorunda kalirken, gecelik faizleri ortalama yilizde 400’in iizerine
yiikseltmistir.

Ekonomide yasanan likidite sikisikligi, ozellikle kamu bankalarinin asiri
diizeydeki giinliik likidite ihtiyaglar1 nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine
neden olmustur. Bu ortamda, uygulanmakta olan doéviz kuru sisteminin
stirdliriilmesinin bankacilik sisteminin sorunlarini daha da agirlagtiracagi ve ekonomi
tizerine ek yiikler getirecegi gézoniine alinarak, 22 Subat 2001 yilinda Tiirk Liras1
yabanci para birimleri karsisinda serbest dalgalanmaya birakilmigtir.

Boylece 2000 wyilmin basinda dez-enflasyon temelli baslayan istikrar
programi 11 ay sonra ilk olarak faiz eksenli bir krizle, yaklasik 4 ay sonra ise doviz
kuru eksenli ikinci bir krizle son bulmustur. Tiirkiye ekonomisinin 2001 yili
GSMH'sinin dortte biri (yaklagik 40 katrilyon TL) olusan zararlarin kapatilmasi igin
kamuya aktarilmistir. Bunun disinda Cumhuriyet tarihinin en biiyiik dis ticaret agigi
ile en biiylik kiiciilme oranmi (%7,5) yasanmustir. Bankacilik sistemindeki biiyiiklii
kiictiklii 11 banka Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna (TMSF) devredilmis, beyaz
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yakali olarak nitelendirilen isglicii yasanan konjonktiirel daralma sonucu igsiz

kalmastir.

Tablo 7: Tirkiye'de Baglica Ekonomik Gostergeler, 1998-2002

1998 1999 2000 2001 2002 (P)
GSMH (Milyar $) 205,8 187,5 201,9 149,9 155,8
GSMH Biiyiime Hiz | 3,8 -6,1 6,1 -8,3 Eyliil 4
(%)
Tiketici Fiyatlar1 | 69,7 68,8 39,0 63,3 Kasim (1) | 35,0
(TUFE, %)
Toptan Egya Fiyatlar1 | 54,3 62,9 32,7 81,1 Kasim (1) | 31,0
(TEFE, %)
Emisyon Hacmi | 1.329 2.003 3.772 4.700 Ekim 7.000
(Trilyon Lira)
Biitce Acig1 (Katrilyon | -3,7 9,1 -12,8 -24,0 Ekim -27,0
Lira)
iq Borg¢ Stoku (Katrilyon | 11,6 22,9 36,4 109,3 Ekim 160
TL)
Biitce A¢181/GSMH (%) | -7,0 -11,6 -10,9 -16,5 (T) -10,4
Dis Ticaret Acgigt | -9,0 -14,1 -26,7 -7,5 Eyliil -13,5
(Milyar $)
Cari Islemler Acgigt | +2,7 -1,4 -9,8 +2,5 Eyliil +0,1
(Milyar $)
Dis Borg Stoku (Milyar | 96,9 101,8 116,1 111,9 Haziran | 130,0
$)
MB Doviz Rezervleri | 19,7 23,8 19,6 17,7 Kasim 20,0
(Milyar $)

(P) 2002 Program Hedefleri. (T) DPT'nin Ger¢eklesme Tahmini
Not: 2001 yilina ait aylarm yanindaki rakamlar Ocak ayindan itibaren kiimiilatif
gerceklesmelerdir. )
(1) 2001 Enflasyon hedefleri TUFE’de %52.4’ten %65’e, TEFE’de %57.7 den %80’e revize
edilmistir.
Kaynak: DIE, DPT, MB. Hazine ve Dis Ticaret Miistesarliklar1 Dokiimanlar1. Aralik 2001,
2001 yilmin Mayis aymda “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Program1” uygulamaya konulmustur. Program asagidaki dort ana unsurdan
olusmustur:
> Kamu bankalarinin—nihai hedef 6zellestirme olmak iizere-
yeniden yapilandirilmasi,
> TMSF’ye devredilmis bulunan bankalarin birlestirme, satis ve

tasfiye gibi yontemlerle ¢éziimlenmesi,

> Ozel bankalarin saglikl1 bir yapiya kavusturulmast,
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> Sektorde gozetim ve denetimin etkinligini artiracak, sektorii
daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal ¢ercevenin
gelistirilmesi.

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 gergeklesmistir. 2000-2003 yilinda on dort bankanin
yonetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmistir.

Program siirecinde, temel yasal g¢erceve niteligindeki 4389 sayili Bankalar
Kanunu’na ek olarak yeniden yapilandirmaya iliskin pek cok yeni yasal diizenleme
hayata gecirilmistir. Bu Kanun ile uluslararasi uygulamalara paralel olarak
bankacilik sektoriiniin diizenleme, gézetim ve denetimi idari ve mali 6zerklige sahip
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'na (BDDK) devredilmis, Kurum 31
Agustos 2000 tarihinden itibaren fiilen g¢aligmaya baslamistir. Diizenleme alaninda
yasanan bu degisimin en son asamasi ise Kasim 2005°te yiirtirliige giren 5411 sayili
Bankacilik Kanunu olmustur.

1999 yilinda yiiriirliige konulan ve temelde likitide genislemesini yabanci
kaynak girisine baglayan istikrar programinda; Ozellikle bankacilik sektoriinde
finansal serbestlesme sonrasi ortaya ¢ikan egilimler neticesinde olusan finansal
kirilganlik ile yabanci sermaye hareketlerinin oynaklifi goézoniline alinmamistir.
Nitekim, yabanci sermaye c¢ikislarinin da sebep oldugu likidite sikisikligi bankacilik
sektoriindeki bilango dengesizlikleriyle birlestiginde Tiirkiye’de esi goriilmemis bir
krize neden olmustur. Asagidaki tigiincii boliimde, Tiirkiye'de finansal serbestlesme
sonras1 bankacilik sektoriinde olusan temel egilimler ile bu egilimlerin bankacilik

krizlerindeki etkisi incelenecektir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME SONRASI
BANKACILIK SEKTORU EGILIMLERI

Bankalar gittik¢e artan bir risk icinde faaliyet gostermektedir. Son 30 yilda
yasanan finansal serbestlesme; faiz oranlarinin serbest birakilmasi, sektoriin
uluslararasi piyasalara agilmasi ve buradan kaynak elde edebilmesi ve yabanci para
ile islem yapabilmesinin serbest birakilmasi, piyasalarda belirsizlik ve degiskenligi
artirmigtir. Tiirkiye'de, 1 Temmuz 1981'de faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve
1982 yilinda ise serbest doviz kuruna gecilmesiyle bankalar faiz orani ve kur riskine
acik faaliyet gdstermeye baslamislardir. (Mandact, 2003: 68)

24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasi artan piyasalasma siireciyle birlikte bankacilik
sektoriinde onemli dalgalanmalar yaganmustir. Sektoriin i¢ ice oldugu 6z kaynak,
mevduat ve kredilerin yetersizligi, az sayida biiyiik-¢ok sayida kiiciik bankanin
varligi, kamu bankalarinin hakimiyeti ve yiiksek gorev zararlari, para ikamesi ve agik
pozisyon artisi, denetim eksikligi ve devlet kaynakli sorunlar bu dalgalanmalarda
onemli rol oynamistir. (Toprak ve Demir, 2002: 1)

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda disa agilma, serbest pazar
ekonomisine gecis ve liberallesmeden en cok etkilenen ve degisim igine giren
sektorlerden birisi de bankacilik sektorii olmustur. 1980°li yillarda bankacilik
sektoriinde uygulanan serbestlesmeye yonelik politikalarin temel unsurlar1 asagidaki
sekilde d6zetlenebilir: Segici kredi politikalarinin kaldirilmasi, faiz oranlarinin serbest
birakilmasi ve reel olarak pozitif diizeye erismesinin yolunun acilmasi, sektore yeni
banka giriglerinin kolaylastirilmasi, yabanci bankalarin Tiirkiye’de faaliyet
gostermeleri i¢in uygun bir ortamin hazirlanmasi. Bunlarin disinda bankacilik
sektorilinlin uluslararasi piyasalardan fon tedarik etmesi serbest birakilmis, sektdrde
yer alan bankalarin yabanci para cinsinden islem yapmalarina izin verilmis,
bankalarin uluslararasi kriterlere uygun yapilanma icerisine girmesine yonelik yasal
diizenlemeler yapilmistir. 1990’larda banka kurmanin asir1 derece kolaylastirilmasi
sonucu bankalar hizla ¢ogalmis, sayilar1 80’leri bulmus ve aktif biiyiikliikleri de
yiikselmistir. Ayrica istthdam, hizmet cesitliligi ve teknolojik altyapr konularinda
hizl1 bir gelisme siireci yasanmustir. (Boyacioglu, 2003: 524)
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1980°1i y1illarda yasanan bu olumlu gelismelere karsin, 1990’11 yillarda makro
ekonomik istikrarsizlik, yiiksek kamu kesimi agiklari, kamu bankalarinin sistemi
carpitict etkileri, risk algilama ve yonetiminin zayiflamasi gibi nedenlerle bankacilik
sektorii, iiretimi destekleme ve kaynaklari uzun vadeli yatirimlara yonlendirme
seklindeki mali aracilik fonksiyonunu etkin bir bicimde yerine getirememistir. Bu
stirecin bir sonucu olarak Tiirk bankacilik sistemi 6z kaynak yetersizligi, kiigiik
Olcekli ve parcali bankacilik yapisi, kamu bankalarinin sistem igindeki payimin
yiiksekligi, zayif aktif kalitesi (kredi yogunlasmasi, grup bankaciligi ve risklerinin
yogunlugu, kredi ve karsiliklar arasindaki uyumsuzluk), piyasa risklerine asiri
duyarlilik ve kirillganlik (vade uyumsuzlugu, agik pozisyon), yetersiz i¢ kontrol, risk
yonetimi, seffafligin eksikligi ve kurumsal yonetisim seklinde siralanabilecek yapisal
zayifliklarla kars1 karsiya kalmistir. (Boyacioglu, 2003: 525)

Tiirkiye'de finansal serbestlesme sonrasinda biiylime ve reel faiz oranlarinda
ortaya c¢ikan dalgalanma, kronik enflasyon, siiregelen kamu agiklar1 ve 6demeler
dengesi krizleri seklinde goriilen makro ekonomik istikrarsizlik yiiksek kredi, tilke ve
doviz kuru risklerine neden olurken, vade yapilarinin olduk¢a kisalmasini da
beraberinde getirmistir. Ozellikle kamu bor¢lanmasi ve kronik enflasyon esasen
yeterli biiyiiklik ve derinlige sahip olmayan bankacilik sisteminin temel
fonksiyonunu yerine getirmesini giiclestirmis, aktif-pasif yonetimini olumsuz yonde
etkilemis ve bankalarin temel gelir kaynaklarinin asil faaliyet alanlar1 olan bankacilik
yerine acik pozisyonlardan elde edilen arbitraj gelirlerine yonelmesine neden
olmustur. Yiiksek enflasyon sadece artan para tutma maliyetine bagl olarak
bankacilik aktivitesini artirmakla kalmamis, ayn1 zamanda yiiksek karliliga da neden
olmustur. Boylelikle ¢ok sayida kiiciik banka faizden yiiksek gelirler elde ederek
ayakta kalabilmistir. Makro ekonomik alandaki belirsizlikler, vergi ve yonetsel
faktorlerle de birleserek ciddi bir vade uyumsuzluguna da neden olmustur. Ayrica
kamu bankalarinin sistemdeki agirligi, yiiksek miktardaki gorev zararlar1 ve fonlama
ithtiyac1 bir yandan kredi hacminin daralmasinda 6nemli bir etkiye neden olurken,
diger yandan piyasalar {izerinde yarattig1 likidite baskisi ile, gerek nominal, gerekse
reel faizlerin yiikselmesine yol agmistir ve sonu¢ olarak da sistemdeki carpikliklar

artmistir. (Boyacioglu, 2003: 525-526)
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Tablo 8: Bankalara Yabanci Sermaye Hareketleri (Yurt dis1 yerlesik) (Milyon ABD
Dolar1)

Yabanci Sermaye Hareketleri (Briit)

Bankalara Yabanci Sermaye Hareketleri (Briit)

Yillar Dogrudan | Portfoy | Diger Dogrudan Portfoy Diger Yatirimlar
Yatirimlar | Yatirnml | Yatirimlar | Yatirimlar Yatirimlari
ar1
Milyon$ Milyon$ | Milyon$ Milyon$ | % Milyon$ | % Milyon$ %
1990 681 3.151 20 29 [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 r/ 0,2 |4.495 58,7
1994 1.123 (8.057) (312) (27, | (7.053) 87,5
8)
1995 703 4.286 (212) (30, | 1.973 46,0
2)
1996 1.950 3.970 (160) (8,2) | 3.046 76,7
1997 2.344 6.503 421 18,0 | 2.232 34,3
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, | (2.016) (25,3)
2)
2003 1.751 3.851 4411 51 29 | (77) (4,6) | 2.846 64,5
2004 2.785 9.411 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 6.957 345 |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 6.069 332 |0 0,0 |8.195 23,1
2009 7.660 2.938 (5.034) 433 57 |0 0,0 |3.823 (75.,9)
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Kaynak: TCMB “Odemeler dengesi istatistikleri”, Hazine Miistesarlhigi Not: 2002 yili

oncesinde dogrudan yatirimlara iligkin sektor ayrimi bulunmamaktadir.

1990’larin bagindan itibaren bankacilik sektdriinde devlet eliyle ve biiyiik
oranda kamu kagitlarindan elde edilen karlarla hizmetler stirdiiriilmiistiir. Asli gérevi
mevduata makul diizeyde faiz verip, s6z konusu mevduati reel sektore kredi seklinde
kullandirmak olan bankacilik sektorii, yiiksek reel faizlerle kamuyu finanse etmistir.
(Boyacioglu, 2003: 526)

Tirkiye’de  finansal  serbestlesme  siirecinde  ekonomik  aktorlerin
davraniglarinda finansal krizlerde rol oynayan ii¢ temel egilimden s6z etmek
miimkiindiir. Bunlar; finansal enstriimanlar i¢cinde kamu aciklarinin finansmani i¢in
kullanilan DIBS’lerin paymnin 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 yarattig1 borg artiglaridir. Tiim bu egilimleri ve yansimalarini reel ve mali
sektor finansal tablolarinda izlemek miimkiindiir. Tiirkiye'deki Kasim 2000/Subat
2001 krizinden 6nce banka bilancolarinin sagliksiz yapisini ve artan risk birikimini
gosteren birgok emare mevcuttur. 2001 krizinden 6nce bankacilik sektoriiniin kur ve
vade uyumsuzlugu, doviz pozisyon acgiklari, bazi holding bankalarmin bagh
sirketleriyle iliskilerinde  "es-dost kapitalizmi" (crony capitalism) diye
nitelendirilebilecek islemler yapmasi ve alinmamasi gereken riskler tistlenmesi gibi
sorunlar1 ve de bu sorunlarin finansal kirilganlhigr biiyiik ol¢iide artirmasi, ligiincii
nesil kriz modellerinde betimlenen niteliklere benzemektedir. (Cakmak, 2006: 252)

Finansal liberalizasyon sonrasi reel ve mali kesimdeki egilimleri arastiran
literatiirde ¢alismalar bulunmaktadir.

Demir (2005), 1992-2003 yillarinda Arjantin, Meksika ve Tiirkiye’deki reel
sektor firmalarimin mali tablolar {izerine yaptig1 ¢calismada;

> Finansal serbestlesmenin ardindan her ii¢ iilkede de artan
belirsizlik ile birlikte kilit 6nemde makro fiyatlarda (reel doviz kuru gibi)
carpici degisimler oldugunu,

> Finansal liberalizasyonun dogrudan veya dolayli olarak reel
sektor firmalarmin uzun vadeli sabit sermaye yatirimlar1 yerine kisa vadeli

finansal varliklara yatirim yapmalarina tesvik ettigini,
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> Reel sektorde finansal varliklara yatirnm yapilmasinin temel
nedenlerinin finans piyasalarinda yiiksek kazanglar, reel doviz kurlar1 gibi
pek c¢ok Onemli makro fiyatlardaki istikrarsizlik ve belirsizlik ile sabit
sermaye yatimlari i¢in kredi bulunamamasi oldugunu,

> Finansal serbestlesmenin neden oldugu belirsizlik ve reel doviz
kurlari, reel faiz oranlari ile toptan fiyatlarin oynakliginin finansal kérlarin net
satiglara oranini artirdigini

belirtmistir.

Yeldan (2003) Tiirkiye’de finansal liberalizasyonlar ile bankacilik sektoriiniin
kredi ve mevduat hacmine bir calismasinda deginmistir. Buna gore; finansal
liberalizasyonun az da olsa basladigi 1970’li yillardan 1990 yilina kadar bankalarin
kredi hacminin reel olarak gelismedigini belirtmistir. 1989-1995 yillar 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 ortalamasi yillik
%6,4, merkezi yonetimlerden alacaklarin yillik ortalamasi ise reel olarak %19,1
genislemis ve toplam aktif bilyiikligi ise yillik %13,4 artmistir. Calismada o
donemdeki ulusal gelirin artis hiz1 ortalama %3,1 diizeyinde iken bankalarin aktif
biiyiimelerinin  biiylikliigline dikkat c¢ekilmistir. Ayrica merkezi yOnetimden
alacaklardaki artis ve aktif biiylimeleri ile kredi hacmindeki gelismeler
karsilastirildiginda kredi gelismelerinin son derece zayif kaldig1 vurgulanmistir.

Bu boliimde, Tirkiye'de finansal serbestlesme sonrasinda bankacilik
sektoriinde meydana gelen egilimler kaynak, kullanim ve gelir/gider yapisi
ayriminda analiz edilecek ve ardindan bu egilimlerin ortaya c¢ikardigi bilango
dengesizliklerinin bankacilik krizlerindeki etkisi tizerinde durulacaktir.

3.1 FINANSAL SERBESTLESME SONRASI BANKACILIK SEKTORU
EGILIMLERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi neticesinde ortaya ¢ikan
sektor bazinda egilimlerin belirlenmesi i¢in sektdrel mali tablolarinin incelenmesi
gerekmektedir. Bu amacla 6zellikle egilimin bas aktorii olan bankacilik sektorii mali

tablolar1 incelenmelidir. Bu ¢er¢cevede bu boliimde, bankacilik sektoriiniin konsolide
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olmayan bilanco ve gelir tablosu kullanilmigtir. Ayrica bilango dis1 kalemlerin 1996
yilinda itibaren 6nemli biiyiikliiklere ulagsmasi nedeniyle bu kalemlerdeki egilimler
de analize dahil edilmistir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bankacilik
sistemindeki etkilerini gorebilmek i¢in yabanci para bilangolarin gerek ana
biyiikliikler gerekse alt detayda toplam bilango biiyiikliiklerine oranlar
hesaplanmistir. Boylece hem sistemde para ikamesinin 6l¢iilmesine iliskin kriter elde
edilmis, hem de sistemin kaynak kullanim yapisinda yer alan yabanc1 para payindaki
farkliliklarin kullanilmasi suretiyle, sermaye hareketlerinin sistemde yarattigir agik
pozisyon riskine iligkin bilgi edinilmesi miimkiin olmustur.

Calismada, Tirkiye'de uluslararasi sermaye hareketlerinin tam serbestlik
kazandigr 1990 yili ile Tiirkiye ekonomisinde en biiylik ekonomik/finansal krizin
yasandigi 2001 yili arasindaki bankacilik sektoriine ait mali tablolar kullanilmis olup,
s6z konusu veriler Tiirkiye Bankalar Birligi muhtelif yillar “Bankalarimiz”
yayimindan alinmistir.

3.1.1 Kaynak Yapis1 Analizi

Finansal serbestlesme sonrasi donemde Tiirkiye'de bankacilik sisteminin
kaynak yapisini etkileyen faktorler arasinda; finansal liberalizasyon politikalari,
muhasebe kurallarinin degismesi, bankacilik sisteminin mali bilinye sorunlar1 ve bu
sorunlarin ¢oziimii ile ilgili yaklagim farkliliklari, kamunun borglanma ihtiyaci,
finansal sektoriin ve araclarin vergilendirilmesi, banka disi finansal kurumlarin
kiigiik Olcekli olmasi, genel olarak finansal araglara talebin diisiik olmasina bagh
olarak sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi, finansal piyasalarda yiiksek

oynaklik, siyasi alanda sik araliklarla yasanan istikrarsizliklar sayilabilir.
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Grafik 7: Kaynaklarin TP/YP Pay1 (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmistir.

Ekonomik birimlerin risk algilarindaki artisin yansimasi olarak, 1990’h
yillarda yiiksek diizeyde para ikamesi yasanmistir. Para ikamesi bazi yillarda gerilese
dahi, genel olarak donem boyunca artmistir. Buna bagli olarak, yabanci para
varliklarin toplam bilango i¢indeki pay1, 1990 yilinda % 20’ler diizeyinde iken “1994
Krizi’nden sonra, % 50’ler civarma yiikselmistir. “Dezenflasyon Programi”
kapsaminda, TL’nin deger kazandigi 2000 yilinda sinirli da olsa gerileyen para
ikamesi, 2001 Krizinden sonra yeniden yiikselerek, % 60 diizeyine ulagmigtir. Kar
maksimizasyonu saglamaya c¢alisan bankalar, diisiik maliyetli kaynak olarak
yurtdisindan getirdikleri kredileri yurtiginde degerlendirmislerdir. Boylece, 1989
sonrasi donemde yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun da etkisiyle bankacilik
sektorii aktif ve pasifleri icinde yabanci paranin orant 6nemli miktarda artmigtir.

Bankacilik sektoriiniin bilangosunda yabanci para kalemlerin payimin artmasi
bankalarin kur riski yOnetimini zorlastirmis ve para politikasinin etkinligini
diistirmiistiir; daha da onemlisi bankalarin aracilik islevini sinirlandirmistir. 1990-
2001 doneminde, ekonomide mevcut kur riskinin 6énemli bir boliimii bankalarin

bilangolarina yansimis ve sektoriin bilanco kalitesini olumsuz etkilemistir.
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Tablo 9: Bankacilik Sektorii Kaynak Yapisinin Oransal Dagilimi (%)

Yillar | Mevduat | Alinan Fonlar | Para Diger Ozkaynaklar | Toplam
Krediler Piyasasina | Pasifler
Borglar
1990 | 56,0 11,9 5,2 0,8 15,9 10,1 100
1991 | 56,2 12,4 4,5 0,3 17,0 9,6 100
1992 | 55,1 15,8 3,1 0,5 16,9 8,6 100
1993 | 52,0 18,8 34 0,2 16,2 94 100
1994 | 63,1 10,9 2,2 1,3 13,9 8,5 100
1995 | 65,0 9,9 1.5 0.8 14,0 8,9 100
1996 | 68,6 11,0 1,6 0,5 9.4 8,9 100
1997 | 64,7 13,1 1,5 0,4 10,8 94 100
1998 | 65,7 11,9 1,8 1,0 10,6 8,9 100
1999 | 66,9 13,2 2,1 1,3 10,7 5.9 100
2000 | 65,8 14,3 2,5 1,6 9,0 6,9 100
2001 | 70,4 10,7 2,0 24 7.3 7,2 100

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

Gerek pozitif faiz politikasinin tasarruflart uyarict etkisiyle, gerekse
ekonomideki oOrgiitlenmemis piyasalardaki tasarruflarin mali sisteme transfer
edilmesi suretiyle gerceklesen finansal serbestlesme bankalarin kaynak yapisina,
mevduatlarin toplam kaynak i¢inde nispi paymin artmasi seklinde yansimistir.
Ekonomide pozitif reel faiz yaninda GSYH biiylime hizindan kaynaklanan gelir ve
ikame etkileri dolayli olarak mevduatin artmasina neden olmustur. (Pekkaya ve
Kesici, 2000: 58-83)

Genelde dolarizasyonun ilk agsamasinin, yabanci para cinsinden varliklarin
deger biriktirme araci olarak kullanilmaya baglanmasi olan “varlik ikamesi” seklinde
gelistigi, yliksek enflasyonun kronik bir hal almasi ile beraber de para ikamesine
doniistiigli gortilmektedir. Doviz kullaniminin 1984 yilinda ticari amaglarla, 1989
yilinda ise tamamen serbest birakilmasindan sonra, toplam mevduat icinde doviz
cinsinden mevduatin payr artmaya baslamistir. Ancak, faiz-kur politikasinin, kamu
aciklarmin finansmaninda tercih edilen i¢ bor¢lanmaya destek olacak sekilde

uygulanmas1 DTH artis hizin1 1990’lara kadar sinirlandirmistir. Nitekim yiiksek TL
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faiz uygulamasi ve kur artisinin faiz oranlarinin altinda seyretmesi, bir arbitraj
imkan1 yaratarak, gerek yurt i¢i yerlesiklerin gerekse uluslararasi piyasalarda TL
talebinin artmasma neden olmustur. 1989 ve 1990 yillarinda artis hizi azalan
DTH’ler bu donemden sonra tekrar artmaya baslamistir. (Pekkaya ve Kesici, 2000:
58-83)

Grafik 8: Mevduatlarin TP/YP Ayrimi (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

1990°’1h willarda yasanan yiiksek ve siirekli enflasyon sonucu, doviz
mevduatina olan talep artmis ve 1994 yilinda doviz mevduatin toplam igindeki orani
% 50’yi gegmistir. 2003 yilina kadar toplam mevduatin yaklagik % 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.

Mevduatin ortalama vadesi ise kambiyo rejimindeki serbesti, yliksek
enflasyon ve istikrarsizliklar nedeniyle 2001 yilina kadar kisalmigtir. Nitekim 1996
yilinda 3,3 ay diizeyinde iken; 1999 yilindan itibaren azalmaya baslamis ve 2001
yilinda 2,5 ay diizeyine gerilemistir. Bankacilik kesiminin en onemli kaynaginin
mevduat ve en Onemli plasmanimin ise Ozellikle 1990’1 yillarla beraber devlet
kagitlar1 oldugu gerceginden hareketle vade uyumsuzlugunun ve buna bagl olarak

likidite riskinin hangi boyutlara ulastig1 goriilebilir. Ozellikle kriz zamanlarinda bu
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risk hayati dnem tagimaktadir. Likidite yetersizligi nedeniyle 6deme gii¢stizliigii
ceken bankalarin yarattifi asirt fon talebi, faizleri yiikseltmekte ve ellerindeki
kagitlarin fiyatlarini asagiya ¢cekmektedir. Boyle bir durum, artan fon talebi sebebiyle
dogrudan faizleri yilikseltmekte ve bankacilik kesimi ekonomik krize
stirliklenmektedir. Bunun en iyi 6rnegi 2001 Kasim krizidir.

Yurtdis1 yerlesiklerin DTH hesaplarindaki degisime bakildiginda ise
Tirkiye’de yasanan para ikamesine etkisinin smirli oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla genel olarak para ikamesinin yurti¢i yerlesikler tarafindan ortaya
ciktigini destekleyici bir egilim sergilenmistir. YP mevduatin paymin %60’lara
yiikseldigi 2001 ve 2002 yillarinda yurtdis1 yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini

kapatma egilimine girdigi goriilmiistiir.

Grafik 9: Bankacilik Sektorii Alinan Krediler (Bin TL, %)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

Doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi
sonucu yurtdisindan bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar i¢in mevduatin yani sira
Onemi artan bir baska kaynak haline gelmistir. Ayrica bu kalem bankalarin “arbitra;”
kar1 elde etmesine yonelik egilimlerin gozlenmesi acgisindan da kritik bir 6nem
tagimaktadir. Ciinkli bankacilik sektorli pasifindeki iki énemli kalemden biri olan
mevduat araciligl ile yabanci para cinsinden bor¢lanmak, 6nemli 6l¢iide tasarruf
sahiplerinin inisiyatifi ile gelisme gosterirken; alinan krediler, bankacilik sektoriiniin
pozisyon agmak konusunda bilingli tercihlerini yansitmaktadir. Alinan kredilerin

2008 yilina kadar yiikselen bir trend izledigi goriilmektedir. 1990 yilinda 20,3 milyon
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TL seviyesinden yillar itibariyle artarak 2008 yilinda 78,2 milyar TL seviyesine
yiikselmistir. Alinan kredilerin pasifteki paymin ise kriz ve kriz 6ncesi donemler
harig, %10-%12 seviyelerinde gergeklestigi goriilmektedir. Ancak kriz Oncesi
donemlerde biiyiik oranda arttifi, kriz sonrasinda ise ortalamalarin altina diistiigi
goriilmektedir. Nitekim alinan krediler 1994 krizi 6ncesi %18,8 paya sahipken; 1995
yilinda %9,9 seviyelerine gerilemistir. Ayni egilim 2000-2001 krizlerinde de
gozlenmektedir.

1989 yilinda 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlarimin beraberinde
getirdigi sicak paraya dayali biiyiime politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine
gelisen kur-faiz makasi kaynaklar agisindan yabanci para borglanmayir arttirmis,
kullanimlar agisindan ise kaynaklarin kamu kagitlarina plase edilmesine yol agmastir.
Bunun yaninda, kaynaklar tarafinda mevduat vadesinin kisalma egilimi gostermesi,
bankalarin kisa wvadeli nakit ihtiyaclarin1 artan oranda para piyasalarindan
saglamalarina neden olmustur. Nitekim kaynak yapisinda vadeler kisalirken,
kullanim tarafinda DIBS’lerin agirhg yaninda kredilerin uzun vadeli olusu
bankalarm giinliik nakit ihtiyacini artirmistir. Ayrica kullammlardaki DIBS agirhig,

bunlarin repo yapilarak nakit saglanmasi egilimine neden olmustur.

Grafik 10: Bankacilik Sektorii Oz kaynak Yapist (Bin TL, %)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

1990-2000 doneminde sektoriin toplam 6zkaynak/toplam pasif oraninin en
yiiksek degeri %10,1 ile 1990°de, en disiik degeri ise %5.,9 ile 1999’da
gerceklesmistir. 1990’11 yillarda bankalarin topladiklar1 kaynaklari, artan oranda

sermaye yeterliligi hesaplamasinda daha diisiik risk agirligina sahip olan devlet i¢
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bor¢lanma senetlerine yatirmalari, riski diisiik ve getirisi goreli olarak daha yiiksek
bir finansal araca yatinm yapma imkani saglamistir. Devlet i¢ bor¢lanma senetleri
tutmanin gerektirdigi sermaye miktar1 dogal olarak ¢ok daha disik diizeyde
kalmistir. Bu nedenle, toplam aktiflerde devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin payinin
artmast ve bu durumu tesvik eden ekonomik politikalar siiresince bankacilik
sektorlinlin 6zkaynaklarini artirma istek ve ihtiyact smirli kalmistir. Krizden sonra
bankalarin sermaye yapilarinin gili¢lendirilmesi amacina yonelik olarak 6zel
bankalardan alinan sermaye artirma taahhiitleri ile diger bankalara yapilan sermaye

destegi neticesinde bu oran 2002 yilinda %12 seviyelerine yiikselmistir.

Grafik 11: Bankacilik Sektorii Bilango Dis1 Islemler (Milyon TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

Bankalarin bilanco dis1 islemleri dort baslhik altinda toplanmaktadir: Garanti
ve kefaletler, tiirev finansal araclar, taahhiitler ile emanet ve rehinli kiymetler.
Garanti ve kefaletler teminat mektuplari, banka kabulleri, akreditifler ile garanti ve
prefinans islemlerini kapsar. Tiirev araglarla ilgili islemlerde 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 gerceklesmesi durumunda bilangoda yer alabilen faaliyetlerdir; fakat cari
bir nakit akisi saglamadiklar1 i¢in bilangoda gosterilmemektedir. Bilango dist
islemler bankay1 kar zarar hesabi1 araciliiyla etkileyen islemlerdir. (G6¢gmen, 2007:
17)

Bankalarin 1994 ve 2001 krizlerinde yabanci para net pozisyon agiklar

nedeniyle yapilan devaliiasyonlarda zor durumda kalmalart “riskten korunma”
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(hedging) mekanizmalarinin artan oranda kullanilmasina neden olmustur. 1990’11
yillarda bankacilik hizmetlerindeki ¢esitlenmenin, DIBS'lerin repo yoluyla
fonlanmasindaki ve dovizle ilgili vadeli islemlerdeki artisin bir sonucu olarak bilango
dis1 islemler hizli bir gelisme gostermistir. 1992 yilinda % 41,4 olan bilanco dis1
islemlerin toplam aktiflere orant 2000 yili sonu itibariyle %100,8’e yiikselmistir.
1998 yilindan o6nce bankalar vadeli doviz agik pozisyon limitleri i¢inde kalmak
sarttyla vadeli doviz alim ve satim1 yapabiliyorlardi. Bankalarin vadeli doviz alim ve
satim islemi yapmalar1 1 Ocak 1998 tarihinde serbest birakilmistir. Bilango disi
kalemler; doviz ve faiz haddi ile ilgili islemler, vadeli doviz alim-satim islemleri,
para ve faiz swaplari, futures sozlesmeleri, para ve faiz opsiyonlarindan
olugmaktadir. Bankalar 1998 yilindan itibaren bilango i¢i yabanci para pozisyon
aciklari bilango dis1 vadeli doviz alim-satimi ile ilgili islemlerle kapatma yoluna

basvurmuslardir.
3.1.2 Kullanmim Yapis1 Analizi

Tiirkiye'de finansal serbestlesme sonrasi donemde bankacilik sektoriinde aktif
yapist kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyaci, dis kaynak temin etme imkénlari, kamu
bankalarina devlet tarafindan verilen gorevler, yiiksek ve kronik enflasyon,
alacaklarin tahsilini zorlagtiran diizenlemeler, istiraklerin finansmanina iliskin
diizenlemeler, banka sahipligi ve kredi kullandirma iliskisi gibi faktorlere bagh
olarak onemli degisiklikler gostermistir. Kaynak yapisinda oldugu gibi, uluslararasi
sermaye hareketlerinin bankacilik sistemindeki etkilerini gdrebilmek icin yabanci
para bilancolarin gerek ana biiyiikliikler gerekse alt detayda toplam bilanco
bliytikliiklerine bakilmalidir.
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Grafik 12: Kullanimlarin TP/YP Pay1 (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

32 Sayilh Karar ile doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde
serbestlesmeye gidilmesi sonucu yurtdisindan bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar
icin mevduat yaninda Onemli bir kaynak haline gelmistir. Kar maksimizasyonu
saglamaya calisan bankalar, diisik maliyetli bir kaynak olarak yurtdisindan
getirdikleri kredileri yurticinde degerlendirmislerdir. Boylece, 1989 sonrasi donemde
yiiksek oranlarda seyreden enflasyonun da etkisiyle bankacilik sektorii aktif ve
pasifleri i¢inde yabanci paranin oram1 6nemli miktarda artmistir. (Karagor, 2006:
379-391)

Ancak kullanimlardaki YP pay: artis1 kaynaklarm DIBS ile degerlendirilmesi
egilimi nedeniyle sinirh diizeyde kalmistir. Nitekim bilangolardaki yabanci paranin
paymin en yiiksek seviyelerde oldugu 2001 yilinda aktif pay1 %48,1 iken; pasif pay1
%57,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemden itibaren ise yabanci para

kullanimlarin pay1 yillar itibariyle azalmistir.
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Tablo 10: Bankacilik Sektorii Kullanim Yapisinin Oransal Dagilimi (%)

Yillar Likit Menkul Krediler Duran Diger Toplam
Aktifler Degerler Aktifler Aktifler
Ciizdani

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

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

Likit aktifler kalemi, temelde likidite riskinin yonetimi gibi 6nemli bir isleve
de hizmet ettigi i¢in, ekonomik kosullara uygun olarak donemler itibariyle 6nemli
degisiklikler gostermis, bu nedenle likit aktiflerin toplam aktifler icindeki pay1 1990—
1995 arasinda diizenli olarak artmis, 1995°ten itibaren de gerilemeye baslamistir.
Ekonominin disa acilmasindan sonra, likit aktiflerde yabanci para kalemlerin pay1
%60-%80 bandinda degismektedir. Bunda kaynaklar i¢cinde yabanci para kalemlerin
paymin artmasina bagl olarak, bankalarin yurtdisi islemlerinde kullanilmak tizere
veya diger saiklerle yurtdis1 muhabir hesaplarda tuttuklari plasmanlarin etkisi vardir.

Kredilerin aktif icindeki paymin 1990-2001 doneminde geriledigi
goriilmektedir. Bu donemde ortaya ¢ikan egilimin en énemli nedeninin pozitif reel
faiz politikast oldugunu sdylemek miimkiindiir. Pozitif reel faiz uygulamasi bir
yandan bankalar1 kamu agiklarmi 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 baglamistir.

Kamu bankalarinin aktif yapist gorev zararlarindan Onemli Olgilide
etkilenmistir. Ozellikle 1990’1 yillarda biiyiiyen gorev zararlarinin zamaninda
O0denmemesi sonucu, gorev zararlarinin biiyiik kismini olusturdugu diger aktifler

kaleminin toplam aktifler i¢indeki pay1 hizla biiyiimiis, kamu bankalarmin ve genel

olarak bankacilik sektdriiniin likiditesini de olumsuz etkilemistir. 2002 yilinda gorev
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zararlar1 karsilig1 verilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri, menkul degerler portfoyiiniin
toplam aktifler igindeki paymnin artmasina ve diger aktifler kaleminin de hizla
diismesine neden olmustur.

Bankalardaki DIBS portfdyiiniin artiginin temel sebebi; 1989 yilinda 32 Sayili
Karar ile serbestlesen sermaye akimlariin beraberinde getirdigi sicak paraya dayali
bliylime politikasinin dogal sonucu olarak faiz lehine olusan kur-faiz makasidir.
1987-1989 aras1 kamu kagitlar1 getirisi ile kur getirisi arasindaki fark ihmal edilebilir
bir diizeyde iken, Ozellikle sermayenin serbest birakildigi yil olan 1989 yilindan
itibaren kamu kagitlart dolar artisinin {istiinde bir getiri saglamistir. Bu durumun tek
istisnast kurun c¢apa olarak kullanildigi 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 daralmayi getirmistir. Ekonomide faiz lehine olusan kur faiz makasi,
finans sektoriindeki kaynaklarin reel sektor yerine kamu sektdriine aktarilmasina
sebep olmustur. Kur-faiz makasinin yarattigi dislama etkisi (crowding-out) banka
bilancgo biiyiikliiklerinden rahatlikla goriilebilir diizeydedir. (Aydin, 2002: 11)
Grafik 13: Bankacilik Sektorii Kredilerin Gelisimi (Bin TL, %)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

Kredilerin aktif i¢indeki paymin 1990-2000 doéneminde geriledigi

goriilmektedir. Gergeklesen tiiketici enflasyonu ve devlet i¢ borglanma senetleri
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faizleri baz alinarak hesaplanan reel faiz, 1990-2001 déneminde ortalama yiizde 15
diizeyinde gerceklesmistir. 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
yiikselmistir. Pozitif reel faiz uygulamasi bir yandan bankalarin kamu agiklarini
finanse etmeye agirlik vermesine neden olurken; bir yandan da aktarilabilir fon
maliyetlerinin yiikselmesi neticesinde kredi kullaniminin azalmasina neden olmustur.
Bankalar agisindan aktarilabilir fon maliyetini kaynak maliyeti ve zorunlu karsilik
diizenlemeleri etkilemektedir. DIBS faizlerinin yiiksek seviyelerde gergeklesmesi
bankalar1 fon girigsini yavaslatmayacak Olglide mevduat faiz oranlarim
yiikseltmelerine neden olarak aktarilabilir fon maliyetlerini artirmistir. Bu ise kredi
faiz oraninin kullanicilar agisindan caydirict bir noktaya getirmeyecek kadar “diisiik”
tutmay1 zorlastirmis, neticede bu iki faiz orani arasindaki dengenin saglanamamasi
bankalarin kredi kullandirimlarinin diisiik seviyede kalmasina ve fonlarin1 daha ¢ok

DIBS’lere yatirmalarina yol agmistir. (Pekkaya ve Kesici, 2000: 58-83)

Tablo 11: Kredilerle Ilgili Baz1 Gostergeler (%)

Yillar Toplam Takipteki Ozel Krediler/GSYH
Krediler/Toplam Krediler Kargiliklar/Takipteki
Mevduat (Briit)/Toplam Krediler
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 44,3 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

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

Kamunun kaynaklar iizerindeki baskisinin 6nemli bir yansimasi da mevduatin
krediye doniisme orani {izerinde olmustur. 1976—1980 doneminde % 80 seviyesinde
gerceklesen mevduatin krediye doniisme oram1 1990’larda gerilemeye baslamis ve

2001 yilinda %38,7’ye kadar diismiistiir. 2002 yilindan itibaren kredi stokunun hizla
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artmaya baslamasi sonucu, 2002-2007 doneminde, bu oran ortalama % 54’c
yiikselmis ve 2008 yilsonunda % 80,9 olarak gerceklesmistir.

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 yoOnelik olarak mevduata tam garanti
verilmesi ve artan uluslararas1 sermaye girislerinin neden oldugu likidite bollugu
sistemde ahlaki tehlikeye neden olmus ve asir1 bor¢ verme egilimi ortaya ¢ikmistir.
Bu dénemde 6nemli kredi artiglar1 yaganmis fakat kredibilitesi olmayan sirketlere de
kredi verilmis olmasi takibe donlisme oranini artirmistir. 2001 yilinda kriz nedeniyle
%30,7’nin iizerine ¢ikan bu oran, 2002-2004 doneminde hizla gerileyerek, 2004
yilinda %6’ya kadar gerilemistir.

Grafik 14: Bankacilik Sektorii DIBS Portfoyii (%, Milyon TL)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmistir.

1994 ve 2001 Krizleri nedeniyle hizla ytikselen faiz hadleri, genellikle sabit
getirili devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin degerini olumsuz etkilemistir. Bu nedenle
1995 ve 2001 yillarinda DIBS payr azalis gdstermistir. 2001 krizinden sonraki
donemde ise DIBS portfdyiiniin artis hizinin yiikseldigi ve aktif icindeki paymin
%35’ler seviyesine ¢iktig1 goriilmektedir. Bu donemde kamu bankalarinin gérev
zararlarinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri verilerek kapatilmasi ve 6zellikle donemin
ilk yarilarinda faiz oranlarinin hizla gerilemesi sonucu DIBS portfdyiiniin degeri

onemli Olgiide artmustir.
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3.1.3 Gelir-Gider Yapis1 Analizi

Bankacilik  sektoriiniin - kaynak ve kullanim yapisindaki egilimlerin
yansimasini gelir tablosu kalemlerinden izlemek miimkiindiir. Sektér gelir tablosu
temelde iki ana kalemden olusmaktadir; 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 baslandig1 1980 yilindan sonra, toplam faaliyet gelirleri i¢inde net faiz
gelirlerinin pay1 artmaya baslamistir. Bu kalemin toplam i¢indeki pay1, 1981-1985
doneminde % 33 iken, 1990’11 yillarda % 90’lar diizeyine yiikselmis, 2002-2007
doneminde ise % 62 diizeyinde olusmustur. Faiz gelirlerinin o6zellikle 1990’I
yillardaki payinin yiikselmesinin nedenleri, kamu bor¢lanma senetlerinin toplam
aktifler icindeki paymin artmasi ve ekonomik istikrarin bozuldugu donemlerde
finansal fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalarin, net ticari kar-zarar kalemini eksi

bakiyeye diisiirmesidir.

Tablo 12: Bankacilik Sektorii Faiz Gelir/Giderlerinin Oransal Dagilimi (%)

Yillar | Kredilerd | Menkul Diger Mevduat | Kullanila | Diger Faiz
en Degerlerde | Faiz a Faiz | n Faiz Gelirleri/Fai
Faiz n Faiz | Gelirler | Giderleri | Kredilere | Giderler | z Giderleri
Gelirleri | Gelirleri i Faiz i
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 5,3 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

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

Bankacilik sektoriiniin faaliyet gelirleri i¢inde en 6nemli kismini olusturan
faiz gelirlerinin olusumuna bakildiginda; finansal serbestlesme ile birlikte

kredilerden alinan faizlerin toplam faiz gelirleri i¢indeki paymnin giderek azaldigi
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goriilmektedir. Ekonomide faiz lehine olusan kur faiz makasi, finans sektoriindeki
kaynaklarin reel sektor yerine kamu sektoriine aktarilmasina sebep olmustur. Kur-
faiz makasmin yarattigr dislama etkisini (crowding-out) bilangolarda kredilerin
agirliginin azalmasi yaninda, kredilerden alinan faizlerin seyri ile de gézlemlemek
mimkiindiir. 1990 yilinda % 69,2 oraninda paya sahip olan kredilerden alinan
faizlerin oran1 1998 yilinda % 46,6 seviyesine kadar gerilemistir. 2000-2003 yillari
arasindaki diisiisli ise yasanan finansal kriz nedeniyle takipteki kredilerin artmasiyla
aciklamak miimkiindiir.

1990’11 yillarda kamu kesimi agiklarinin biiylimesi ve bu agiklarin biiyiik
Ol¢iide bankacilik sistemi araciligiyla finansmaninin saglanmasi nedeniyle, faiz
gelirleri icinde finansal varliklardan alinan faizlerin paymin artmaya basladigi
goriilmektedir. Finansal varliklardan alinan faizlerin payr 1986—1990 doneminde %
19 iken, devaml1 yiikselerek, 1990-2001 doneminde % 24'e ¢ikmustir.

Gerek pozitif faiz politikasinin tasarruflart uyaric1 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 artiginin yaninda kamunun fon talebinin yurtici piyasada
mevduata ciddi bir alternatif olarak ortaya ¢ikmasi nedeniyle yiikselen mevduat faiz
oranlari, faiz giderleri i¢inde mevduata verilen faizlerin paymin artmasima neden
olmustur. 1990-2001 déneminde mevduata verilen faiz giderleri genel itibariyle artis
trendi gostermistir.

Faiz giderleri i¢inde ikinci en onemli kalem kullamilan kredilere verilen
faizler olmustur. Bu kalemin toplam faiz giderleri i¢indeki payr 1990-1995
doneminde % 10-15 araliginda seyretmis, daha sonra gerilemeye baglamistir.
Kullanilan kredilere verilen faizlerin toplam ig¢indeki seyri, genelde yurtdisi kaynak
kullanimina dolayisiyla ekonomik istikrara baghdir. 1994 ve 2001 gibi kriz
yillarindan sonra, yurtdisindan kullanilan kaynagin azalmasi paralelinde, kullanilan
kredilere 6denen faizlerin toplam i¢indeki payinin da azaldig1 goriilmektedir.

1980 yilindan itibaren faiz oranlarmin serbest birakilmasi, kaynak maliyetini
yiikseltmis ve faiz marjinin daralmasina neden olmustur. Bu donemde faiz

gelirlerinin faiz giderlerine oram1 % 120’nin de altma diigmiistiir. 1990-2001
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doneminde ise s0z konusu oran, yiiksek kamu agiklarinin bankalar iizerinden finanse
edilmesi ve DIiBS'leri cekici kilmak icin pozitif reel faiz verilmesi politikas

sebebiyle artig gostermis olup, % 144 civarinda gerceklesmistir.

Tablo 13: Bankacilik Sektorii Faiz Dis1 Gelir-Gider Yapisi Oransal Dagilimi (%)

Yillar Ucret ve Kambiyo Sermaye Diger Diger Faiz Dis1
Komisyon | Kar/Zarar Piyasasi Gelirler Giderler | Gelirler/Faiz
Gelirleri Islemleri Dis1 Giderler
(net) 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) 25,9 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 45,3
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

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

Bankalarin faiz geliri haricinde elde ettigi 2.0nemli gelir kaynagi olan net
ticret ve komisyon gelirlerinin toplam gelirler i¢indeki payr kamu bor¢lanma
kagitlarindan elde edilen yiiksek getirinin diger bankacilik faaliyet alanlarinin
Oonemini azalttig1 ve sektdriin yogun bir rekabet yasadigir 1990’11 yillarin ilk yarisinda
gerilemistir. 1990 yilinda faiz dis1 gelirlerin % 14,8’1 iicret ve komisyon gelirlerinden
saglanirken, 1994 yilinda bu oran % 10’a diigmiistiir. 1995-2003 yillarinda %20-
%40 bandinda seyreden oran, 2004 yilindan itibaren artis eg§ilimine girmistir. Bu
donemde net licret ve komisyon gelirleri artisinin temel nedeni; nakdi ve gayrinakdi
kredi artiglaridir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda ortaya ¢ikan en 6nemli gelismelerden biri
de, faiz dis1 giderler i¢inde kambiyo giderlerinin paymin dnemli oranda artmasidir.
Yabanci para cinsi aktif/pasif farkinin artisina bagli olarak kur oranlarindaki artis
bankalar agisindan Onemli gider kalemi olan kambiyo giderlerinin paymi
yiikseltmistir. Ozellikle de kriz donemlerinde, bankalarm tasidigi acgik pozisyon

sebebiyle yiiksek oranlarda gergeklesen kur artiglar1 bankalarin ciddi miktarlarda
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kambiyo zarar1 vermesine sebep olmus olup, 1994 krizinde faiz dis1 giderlerin %38,
2001 krizinde ise yaklagik % 32'si kambiyo zararlarindan olusmustur.

Diger bir onemli gelisme ise sermaye piyasasi islem karlarindaki artistir.
Finansal varliklar portfoyiindeki artisa paralel olarak; menkul degerler alim satim
karlari, alim satim komisyonlar1 ile degerleme kazanclarindan olusan sermaye
piyasast islemlerinin faiz dis1 gelirlerdeki payr 2000 yilina kadar artis egilimi

gostermistir.

3.2 FINANSAL SERBESTLESME SONRASI BANKACILIK SEKTORU
BILANCO DENGESIZLIKLERI VE KRiZLERE ETKIiSi

Finansal liberalizasyon siireci genellikle ekonomiye finansal acidan kirilgan
bir yap: kazandirmaktadir. Ugiincii nesil kriz modelleri; ani sermaye akimlarmin
azalmasi veya aniden tersine donmesi ile baglantili olarak bilanco dengesizliklerinin
finansal krizlerde temel degisen oldugunu ileri siirmektedir. Kirillgan bir ekonomik
yapinin nitelikleri; bor¢ finansmaninda artis, uzun vadeden kisa vadeli borca kayis ve
dolarizasyon olgusudur.

Finansal krizlerde rol oynayan bilanco dengesizlikleri temelde dort riski
icermektedir; vade uyumsuzlugu riski, para birimi uyumsuzluk riski, sermaye yapisi
riski ve borglar1 geri 6deyememe riski.

Vade uyumsuzlugu riski; Vade uyumsuzluklar1 finansal sistemin likitide

riskine kars1 daha kirilgan olmasina neden olmakta ve likitide krizine yol agtig1 kabul
edilmektedir. Likidite riski; bir bankanin vadesi gelen mevduat ve diger
yiikiimliliiklerini karsilamaya yetecek diizeyde nakdinin bulunmamasi riskini ifade
etmektedir. Likidite riski; fon kaynak ve kullanimlar1 arasinda son vade tarihi veya
yeniden faizlendirmeden dogan uyumsuzluklardan olusmaktadir. Ozellikle Tiirkiye
ve benzer lilke piyasalarinda genelde bankalar daha ¢ok kisa vadeli ve kiigiik
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 biiyiik 6nem vermelerini zorunlu kilmaktadir. Likidite
riskini doguran islemler; vade uyumsuzlugu, aktif kalitesindeki bozulmalar,

beklenmeyen kaynak cikislari, karliliktaki diisiis ve krizlerdir.
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2000 yili basinda uygulamaya konulan program kapsaminda siki maliye
politikas1 uygulanmasi ve yapisal reformlarin hayata gecirilmesinin yani sira,
enflasyonist bekleyisleri hizla asagiya c¢ekmek i¢in doviz kurlar1 hedeflenen
enflasyona gore belirlenerek Onceden aciklanmis ve para politikas1 likidite
genislemesini yabancit kaynak girisine baglayan bir ¢ergeveye 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 6nceden agiklanmis olmasi, yabanci para
cinsinden kaynaklar1 Tiirk Lirast cinsinden kaynaklara goére daha cazip hale
getirmistir. Bu ¢ercevede, bankalarin bir boliimii kaynaklariin kisa vadeli ve doviz
cinsinden, kullanimlarinin ise uzun vadeli ve Tirk Lirasi cinsinden gelismesi
yoniinde bir egilim i¢ine girmeye baslamistir. (Toprak, 2001: 23)

1988 yilinda 241 giin olan mevduatin ortalama vadesi 1990’11 yillar boyunca
hep azalan trend izlemis ve 2001 yilinda 83 giline diismiistir. 1986 yilindan
giiniimiize kadar kamu kesimine verilen borglarin ortalama vadesi TL mevduatin
ortalama vadesinin iizerinde yer almistir. Bankacilik kesiminin en 6énemli kaynaginin
mevduat ve en 6nemli plasmaninin 6zellikle 1990’11 yillarla beraber devlet kagitlar
oldugundan hareketle vade uyumsuzlugunun ve buna bagli olarak likidite riskinin ne
boyutlara ulastig1 goriilebilir. Ozellikle kriz zamanlarinda bu risk hayati énem
tagimaktadir. Likidite yetersizligi nedeniyle ddeme giicsiizliigli ¢eken bankalarin
yarattig1 asir1 fon talebi, faizleri yiikseltmekte ve ellerindeki kagitlarin fiyatlarii
asagilya ¢cekmektedir. Bu durum, krizlerin derinlesmesine yardimci olmaktadir. Bu
durum, kamu kesiminin i¢inde bulundugu ¢ikmazi agik bir sekilde gostermektedir.
Devletin bor¢lanma vadesini uzatmaya calismasi devletin borg yiikiinii azaltirken,
diisen mevduat ortalama vadesi ile beraber bankacilik kesiminde bir vade
uyumsuzlugu yaratmakta ve herhangi bir digsal olumsuzluk bankalar1 6deme
gligsiizliigline sokabilmektedir. Boyle bir durum, artan fon talebi sebebiyle dogrudan
faizleri ylikseltmekte ve bankacilik kesimi, dolayisiyla ekonomi krize
stiriklenmektedir. Bunun en iyi 6rnegi yasadigimiz 2001 Kasim krizidir. (Aydin,
2002: 13-14)

Tiirkiye’de bankacilik sektoriintin 2000 yilinda vadesiz aktif ve pasiflerde
likidite a¢1g1 3,3 milyar TL, 1 ay vadede 11,8 milyar TL ve 1-3 ay vadede 15,1
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milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Kisa vadede ortaya ¢ikan likidite agigina,
temelde pasifin  %66’sin1  olusturan mevduatin vadesinin 1-3 ay arasinda
yogunlagmasi, aktif tarafinda ise aktifin %55’ini olusturan DIBS ve kredilerin
vadelerinin 3 ay-1 y1l arasinda yogunlasmasi neden olmustur.

Bankalar1 biiylik oranda vade uyumsuzluguna iten neden, faiz oranlarindaki
diisme egilimidir. Faizin diismesi kisa vadeli pasifin maliyetini diistirmekte, uzun
vadede yiiksek faiz oraninda verilen krediler ve alinan menkul degerler bankalarin
onemli oranda kar etmelerini saglamaktadir. Tiirk bankacilik sektoriiniin, kisa
vadelerde faize duyarli pasiflerinin faize duyarl aktiflerinden daha fazla olmasi,
yabanci kaynaklarin varliklara gore daha kisa siirelerde, yeniden fiyatlandirilmasi
sonucunu dogurmaktadir. Varlikk ve yiikiimliliiklerin yeniden fiyatlama
donemlerindeki bu uyumsuzluk, aktif ve pasiflerin faiz orani degisikliklerine kars1
olan duyarliliklarini artirmaktadir. Banka bilangolarinin aktif tarafinda vadeleri uzun
krediler, pasif tarafta ise kisa vadeli mevduat bulunmasi olasit faiz artiglarinda
bankalarin 6nemli oranda zarar etmelerine neden olmaktadir.

Para birimi uyumsuzlugu (finansal dolarizasyon olgusu) riski; Finansal

dolarizasyon; bir iilkedeki yerlesiklerin, hem varlik hem de yiikiimliiliiklerini yabanc1
para cinsinden tutma egilimleri olarak tanimlanmaktadir. Finansal dolarizasyonun
nedenleri arasinda makroekonomik istikrarsizlik, eksik diizenleyici cerceve ve
giivenilirlik kaybir gibi iilke i¢i faktdrlerin yani sira finansal liberalizasyon
sonrasinda; ekonomik birimlerin dis kaynaklara/bor¢lanmaya basvurmalari, yabanci
para cinsinden dis borcun artmasi gibi faktorler de yer almaktadir.

Bor¢ dolarizasyonu, gelismekte olan iilke ekonomilerinin kiiresel finansal
soklara ve yiiksek reel kur artiglarina kars1 temel kirilganlik kaynaklarindan biridir.
Ani sermaye ¢ikislar1 veya duruslar karsisinda iilke parasinin yiiksek oranda deger
yitirmesi, 0zellikle yurt i¢i iiretime yonelik veya yiiksek oranda ithal girdi kullanan
sektorlerdeki YP borglusu sirketlerin kur riskine karsi korunmamis bilancolarini
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. Tiirkiye’de uzun yillar siiren yliksek kronik
enflasyon, yiiksek biitce aciklar1 ve makroekonomik istikrarsizlik ekonomideki

belirsizligi artirarak gerek varlik gerekse yiikiimliiliikk dolarizasyonunun artmasinda

90



belirleyici olmustur. Sonug olarak, Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyon (BD) orant (YP
cinsi borcun toplam borg i¢indeki ylizde pay1) genellikle yliksek dolarizasyon bolgesi
olarak tamimlanan Latin Amerika tlkelerinden bile daha yiiksek bir diizeye
ulasmistir. Tiirkiye’de bor¢ dolarizasyon oranm1 %60-%80 arasinda degismekte olup,
2001 ve 2002 yillarinda %80 nin lizerine ¢ikmistir. Bu oran Meksika’da %50-%20
arasinda, Arjantin’de %50-%40 arasinda degismektedir. (Ozmen ve Yalgm, 2007:
18)

Grafik  15: Turkiye ve Latin  Amerika'da  Bor¢  Dolarizasyonu (%)
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Kaynak: Latin Amerika: Cowan ve Kamil (2004) ve Kamil (2006); Tiirkiye: TCMB Sektor
Bilangolari.

tizerinden degostermektedir. Dolarizasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde likidite
riski; kriz algilamalarmin arttigt ve ekonomide dalgalanmalarin yasandig
durumlarda ulusal varliklara talebin diismesi, mevduatlarin ya da yastik altinda ve
kasalarda tutulan ulusal paranin yabanci paraya ¢evrilmesi veya yabanci para olarak
yurtdisina aktarilmasi ya da kisa vadeli kredilerin geri ¢agrilmasi ile ortaya
cikmaktadir. Dolayisiyla yabanci para cinsinden mevduatlarin yabanci para cinsinden
varlik karsilig1 yeterli degilse, mali sistemde bir likidite sikintist ortaya ¢ikmaktadir.

Bu sikint1 dogrudan ekonomideki kirilganliklart artiran ve tetikleyen bir siirece yol
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acmaktadir. Ozellikle bankacilik kesiminin bilangosunda 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.

Ozellikle 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel
faizlerin ¢ekiciligi ile beraber sicak para girislerinin artmasini ve bunun sonucunda
bankalarin agik pozisyon vermesi yoluyla kamuyu fonlamasini beraberinde
getirmistir. Bankalarin acik pozisyon vererek kamuyu fonlamasinin dogal sonucu
olarak ortaya ¢ikan kur ve faiz riski 1990’11 yillarda bankacilik sektdriiniin en biiyiik
problemlerinden  biri  olmustur. Bankalarin  doviz ~ varliklarinin ~ doviz
yiikiimliiliiklerini karsilayamamasi hali olan kur riski ozellikle 1980’11 yillarda
dovizin konvertibil hale gelmesi, 32 Sayili Kararin ¢ikmasi ve bankalarda doviz
mevduat1 tutulabilmesi ile ortaya ¢ikmistir. 1980°1i yillarda makul diizeyde seyreden
doviz yiikiimliliiklerin bilango biiyiikliikklerine orani, 1990’11 yillarin basindan
itibaren biiyilik bir ivmeyle hizlanmis ve giinlimiizde toplam bilango biiyiikliiklerinin
yarisini olusturur hale gelmistir. 1990’11 yillarda yiirtitiilen yiiksek faiz diisiik kur
politikasi ile yaratilan ve sermayenin serbest birakilmasi ile desteklenen yabanci para
kaynaklarin TL yatirim araglarina (6zellikle kamu kagitlarina) plase edilmesi olgusu,
kurlarin dalgalanma gosterdigi donemlerde banka bilangolarini, olusan faiz riskiyle
beraber olduk¢a kirilgan hale getirmistir. Sermayenin serbest birakilmasi ile
desteklenen yabanci para kaynak kullanimi Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin doviz
acik pozisyonu lizerinde oldukca etkili olmustur. (Aydin, 2002: 14)

Acik pozisyon, en basit anlatimiyla, bankalarin déviz cinsinden taahhiitlerinin
doviz cinsinden alacaklarindan fazla olmasi durumudur. Bankalarin agik pozisyon
almas1 yiiksek faiz-diisiik kur politikasinin (sicak para politikasi) sonucudur.
Pozisyon aci1g1 veren bankalar, arbitraj kar1 beklentisiyle dnemli 6l¢iide doviz kuru
riski tagimaktadir. Bu bankalar gelecekte olusan kur artisinin, TL ve yabanci para
faizleri arasindaki farktan daha disiik olacagi beklentisi ile pozisyon agi81
vermektedirler. Faizlerde diisiis, bununla beraber kurlarin artig1 bankalar i¢in 6nemli
zararlara yol agabilir. Tiirkiye’de faizlerin diisliriilememesinin bir nedeni de

bankalarin almis olduklar1 agik pozisyonlardir. (Aydin, 2002: 15)
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Grafik 16: Bankacilik Sektorii Bilango Igi Déviz Pozisyonu (Milyon ABD Dolarr)

Diéviz Pozisvonu (Milvon dolar)
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Kaynak: TBB “Bankalarimiz” yayini.

Bankacilik sektoriinliin yabanci para pozisyonlarina bakildiginda; 1990
yilinda 1,8 milyar ABD Dolar1 olan bilango i¢i agik 1993 yilinda 5 milyar ABD
Dolarma ¢ikmigtir. 1994 yilinda bankalarin da acik pozisyonlarmi kapatmak igin
dovize yonelmesi, Merkez Bankasi’min kuru dengelemek i¢in doviz satisinin
ardindan doviz rezervlerinin azalmasina ve sonunda TL’nin %53 oraninda devaliie
edilmesine neden olmustur. 1994 yilinda 860 milyon ABD Dolar1 olarak gerceklesen
bilango i¢i acik 2000 yilinda 1994 yilina gore 19 kat artarak 17,3 milyar ABD
Dolarina ulasmis ve 2001 yilinda yasanan krizin en 6nemli nedenlerinden biri
olmustur.

Bankalar, 1998 yilindan 6nce Merkez Bankasi’nca bildirilen vadeli doviz agik
pozisyon limitleri i¢cinde kalmak sartiyla, en az 15 giin (bankalar aras1 en az 1 giin)
en fazla 6 ay vadeli doviz alim ve satimi1 yapabiliyorlardi. Bankalarin vadeli doviz
alim ve satim islemi yapmalart 1 Ocak 1998 tarihinde serbest birakilmistir. (26
Kasim 1997 tarihli Resmi Gazete) 1998 yili Ocak ayinda yiiriirliige giren ve
bankalarin déviz pozisyon diizenlemelerinden ka¢inma imkani yaratan vadeli doviz
alim ve satim islemleri ile bankalar bu sinirlamalar1 rahatlikla asabilmislerdir.
Bankalarin, 1998 yilindan itibaren bilanco dis1 islemler araciligi ile yasal
diizenlemelerden kacinma imkanina kavusmalar1 nedeniyle, yabanci para pozisyon

aciklar1 artmistir. Bilango i¢i pozisyon agiklart 6nemli Glgiide artan bankalarin bu
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aciklar1 nazim hesap pozisyonunda yer alan tiirev finansal araclarda ters pozisyon
alarak kapattiklar1 goriilmektedir. Finansal liberalizasyon siirecinde artan kamu
harcamalarinin finansmanin ekonomide 6nemli rol oynamasi ve bankalarin agirlikli
olarak kamu kagitlarina yonelmeleri ile vadeli doviz alim satim islemlerinin serbest
birakilmasi yabanci para agik pozisyonun artisinda etkili olmustur. Bu donemlerde
yurtdisinda diisiik faiz ile bor¢lanan bankalar yiiksek faizli kamu kagitlarini alarak
onemli dl¢giide kar saglamistir.

Sermaye yapisi riski: Kamu finansman geregi artisinin da destekledigi,

yabanci sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile ortaya ¢ikan siirecte, bankalarin
asir1 bor¢lanma egilimi sonucu olusan 6z kaynak yetersizligi kriz donemlerinde

bankalarin direncini azaltmistir.

Grafik 17: Bankalarin Oz Kaynaklar/Toplam Varliklar Oran1 (%)
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Kaynak: TBB “Banka ve Sektor Bilgileri” verilerinden yararlanilmigtir.

1990-2000 doéneminde sektdriin toplam 6z kaynak/toplam aktif oraninin en
yiikksek degeri %10,1 ile 1990 yilinda, en diisiik degeri ise %5,9 ile 1999 yilinda
gerceklesmistir. Krizden sonra bankalarin sermaye yapilarinin giiglendirilmesi
amacina yonelik olarak 6zel bankalardan alinan sermaye artirma taahhiitleri ile diger
bankalara yapilan sermaye destegi neticesinde bu oran 2002 yilinda %12 seviyelerine
yiikselmistir.

Bankalarin sermaye yapilarinin = giiclenmesinde yeniden yapilandirma
programi yaninda Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) biinyesinde faaliyet gdsteren

“Basel Bankacilik Denetim Komitesi’nin belirledigi sermaye yeterlilik
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standartlarinin Tirkiye’de uygulanmaya baglamasinin da etkisi olmustur. Sermaye
yeterlilik standartlar1 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan
“Bankalarm Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmelikler” ile diizenlenmektedir. ilk olarak 2002 yilinda yiiriirliige giren
diizenleme ile sermaye yeterliligi rasyosunun kredi riskine gore belirlenmesi hitkkme
baglanmis, 2003 yilinda yiirlirliige giren diizenleme ile piyasa riski dahil edilmistir.
En son olarak ise Kasim 2006 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Yodnetmelik” ile
Basel-II'nin getirdigi temel degisikliklerden biri olan operasyonel risk kalemi
Haziran 2007 itibariyle sermaye yeterliligi hesaplamalarina dahil edilmistir. Sermaye
yeterlilik rasyosu hesaplamasina esas risklerin artirilmasi bankalarin bulundurmasi
gereken sermayenin de artmasina neden olmustur.

Borglari _geri _odeyememe _riski; Finansal liberalizasyon sonrasinda

gelismekte olan ekonomilerde bor¢lanma oranlarinin arttig1 gézlenmektedir. Nitekim
bu ekonomilerin 1980 yilinda 613,8 milyar ABD Dolar1 olan dis borglar1 1990
yilinda 1.380 milyar ABD Dolarina, 2004 yilinda 2.910 milyar ABD Dolarina
cikmig, 2009 yilinda ise 4.578 milyar ABD Dolar1 olarak gergeklesmistir. Dig
borg¢larin GSYH’ye oranit ise 1980 yilinda %17,1’den 2009 yilinda %?24,6
seviyelerine ylikselmistir. Bu iilkelerde artan bor¢ stokunun yasanan krizlerde 6nemli
rol oynadig1 distiniilmektedir. 1995°te Meksika, 1998’de Rusya ve 1999°da
Brezilya’da meydana gelen krizlerde kamu bor¢larinin; 1997°de Endonezya, Kore ve
Tayland’da yasanan krizlerde ise 6zel banka ve firmalarin borglarinin roliiniin biiyiik
oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de de benzer bir gelisme yasanmis ve merkezi yonetim borg stoku
1989 yilinda 95 milyon TL’den 2010/Mart ay1 itibariyle 453,8 milyar TL’ye
yiikselmistir. 1980 sonrasi kiiresel donemde Tiirkiye’nin bor¢ yapisinda da koklii
doniisimler yasanmaya baslamustir. Ozellikle 1980°1i yillar ile 1990°I1 yillarin
basinda Tiirkiye'nin toplam kamu borg stoku icerisinde dis bor¢lar 6nemli paya sahip
iken, 1990’11 yillarin ortasindan itibaren kamu borglar1 igerisinde i¢ borglar dnemli
paya sahip olmustur. i¢ borg¢ servisinin olaganiistii bir biiyiikliige sahip olmas1 bir

yandan ekonomik istikrarsizligin 6nemli bir kaynagini olustururken, bir yandan da
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yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarina doniistiiriilmesini kisitlayarak ulusal
ekonominin biiylime potansiyelini daraltmistir. (Kogak, 2009: 65-84)

I¢ borg stokunun GSYH’ye oran1 1985 yili itibariyla %15 iken, 1987 yilinda
itibaren diismeye baglamistir. 1987 yilindan sonraki diisiis egiliminin en Onemli
nedeninin i¢ borglar yerine dis borglara yonelmesi ve iilke i¢i bor¢lanilabilir fonlarin
azligindan oldugu sdylenebilir. Bu durum 06zel tasarruflarin yetersizligi, sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi gibi nedenlerle i¢ bor¢lanma kapasitesinin
sinirlandirilmis olmasindan kaynaklanmaktadir. 1990 yilina gelindiginde bu oran
%11 olarak gerceklesmistir. Ancak 1996 yilindan itibaren kademeli olarak artis
yasanmaya baglamigtir. 1999 yilina gelindiginde, i¢ bor¢ stokunun GSYH’ye orani
yiiksek kamu aciklar1 ve reel faizler nedeniyle hizli bir sicrama gostererek %22
seviyesinde gerceklesmistir. 2001 yilinda ise bu oran yasanan krizlerin etkisiyle asir1
bir sigrama gostererek % 51 olarak en yiiksek degerine ulasmustir. Ozellikle 2001
yilinda 2000 yilina gore 2,5 kat biiyiiyen i¢ bor¢ stoku/GSYH oranin kaynagi, 2001
yilinda kamu bankalarinin gorev zararlarinin kapatilmast ve fona devredilen
bankalara saglanan kaynak sebebiyle bu bankalara verilen nakit dis1 kagitlardir. 2001
yilindan itibaren uygulanan yapisal reformlar sonucunda bu oranda kademeli olarak
bir azalma yasanmis ve sdzkonusu oran 2008 yilinda %29 olarak gerceklesmistir. I¢
borg stoku dolar iizerinden ifade edilirse, 1980°de 6.6 milyar ABD dolari, 1990°da
19,5 milyar ABD dolar1 ve 2001 yilinda ise 84,9 milyar ABD dolar1 seviyesinde
gerceklesmistir. Tiirkiye'nin dis bor¢ stokunda da benzer gelisme yasanmis olup,
1989 yilinda 43,9 milyar ABD Dolar1 olan dis borg stoku, 2002 yilinda 129,6 milyar
ABD Dolarina yiikselmistir.
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Grafik 18: I¢ Borg Stoku (Milyar ABD Dolarr)
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Kaynak: Maliye Bakanligi.

Grafik 19: Dis Borg Stoku (Milyon ABD Dolart)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi.

Asagidaki tablodan da goriilece8i iizere, kamunun en biiyiikk fonlayicisi
bankalar olmustur. 1987-2001 déneminde bankalarin i¢ bor¢ senetlerindeki payinin
yizde 72 ile yiizde 93 arasinda degistigi goriilmektedir. Son 15 yillik ortalamaya
bakildiginda bankalarin yaklasik yiizde 83 oraninda kamu kagitlarinda agirhig
oldugu goriilmektedir. I¢ borglanma senetlerinin alicilara gore dagilimindaki payi
yillar itibariyle ¢ok fazla degismemistir. Bankalarin pay1 en yiiksek degerini 1991
yilinda alirken, 1994 kriz yilinda en diisiik degerini almistir.
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Grafik 20: i¢ Bor¢lanmanin Alicilara Gore Dagilimi (%)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi.

Kamunun giderek artan oranda mali piyasalardan fon toplamak durumunda

kalmasi, bu borcun gevrilebilmesi i¢in riski sifir olarak kabul edilen kamu bor¢lanma

araglara uygulanan faiz oranlarmi 6zellikle kriz zamanlarinda yogun olmak iizere

yukar1 ¢ekmesini zorunlu kilmistir. Bu artisin mali sistemde yarattigi crowding-out

etkisi, banka bilancolarina da yansimis; sonugta bankalar tarafindan reel kesime

aktarilabilecek fonlarin daralmasina yol agmistir. (Aydin, 2002: 8)
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SONUC

Az geligmis iilkelerin hizli biiylime ihtiyacina karsilik ulusal tasarruflart
sinirlidir. Ulusal tasarruflarin diisiik seviyede olmasi ise dis tasarruflarin 6nemini
artirmaktadir. 1970'lerden itibaren hiz kazanan kiiresellesme olgusu ile birlikte, dis
kaynakla kalkinmanin finanse edilebilmesi ihtimali pek ¢ok az gelismis iilkeye cazip
goriinmiis ve az gelismis iilkeler kalkinma hamlelerini gerceklestirmek ve gelismis
iilkelerle aynmi seviyeye ulasmak i¢in ardi ardina dis ticaret ve finansal sermayenin
oniindeki engelleri kaldirarak tam serbestlige ge¢mislerdir.

Calismanin konusunu olusturan finansal serbestlesme kavrami ilk kez bu
donemde miidahaleci/kisitlayici politikalara tepki olarak ortaya atilmistir. Finansal
serbestlemenin kuramsal cercevesi ise McKinnon-Shaw teorisine dayanmaktadir.
McKinnon-Shaw'a gore, lilkelerin finansal baski politikalar1 uygulamasi ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkilemektedir. Finansal serbestlesme taraftar1 olan iktisatgilar,
bir bakima ticari serbestinin iilkeler {izerinde yarattig1 olumlu etkilerin benzerinin
finans piyasalarinda serbestligin saglanmasiyla da ortaya ¢ikacagini iddia etmislerdir.
Bu yaklasima gore, yatinm-tasarruf dengesizligi olan iilkeler tasarruf
yetersizliginden dolayr finanse edemedikleri yatirimlarini finansal serbestlesme
politikalarinin hayata gecirilmesi sonucu dis kaynak kullanarak gercgeklestirebilecek
ve arzu edilen biiyiime ve toplumsal refah diizeyine ulasabileceklerdir.

Finansal serbestlesme politikalar1 neoliberal politikalarin 6nemli bir ayagi
olarak ilk basta i¢ finansal serbestlesmenin gerceklestirilmesini (faiz oranlarinin
serbest belirlenmesi, finansal piyasalara iliskin gerekli yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gergeklestirilmesi) ve en nihayetinde ekonominin dis sermaye
hareketlerine acilmasin1 dnermektedir. Washington Uzlasisindan sonra s6z konusu
uygulamalar hem gelismis hem de gelismekte olan {lilkelerde hizli bir sekilde
uygulanmustir.

1990'l: yillarda gelismekte olan {ilkelere yonelen sermaye akimlarinin
spekiilatif bir Ozellik tasimast nedeniyle, sermaye girisleri kalkinmanin
finansmaninda kullanilabilecek uygun finansman kaynagi olarak
degerlendirilememistir. Sermaye akimlari ile elde edilen kaynaklar gelismekte olan

iilkelerde agirliklt olarak tiiketim harcamalarinin finansmaninda kullanilmastir.
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Sermaye akimlar ile ilgili gelismekte olan {ilkelere 6zgili bu 6zellik, Tiirkiye'de de
gecerliligini korumaktadir.

Finansal serbestlesme oOzellikle gelismekte olan iilkelerde daha olumsuz
sonuglar dogurmustur. Bu tiir iilkeler yeterli finans piyasalarina ve gerekli
diizenlemelere sahip olmadiklar1 icin spekiilatif sermayenin ataklarina karsi
korumasiz kalmiglardir. Ani sermaye ¢ikisi sonrasinda devaliiasyon, bor¢ yiikiinde
artis, tasarruflarda kayip ve kaynak ihtiyacinda artis yasanmistir. Kaynak
yetersizliginden dolayr finansal serbestlesme politikalarin1 hayat gegiren iilkeler
sonugta finansal kriz sonrast yasanan kayiplari finanse edebilmek i¢in yeniden
kaynak bulmak zorunda kalmiglardir. Nitekim finansal serbestlesmenin pek ¢ok iilke
icin yikict sonuglar dogurmasindan sonra liberalizasyon yanlis1 teorinin
kurucularindan olan McKinnon da gereken diizenleyici kurumlarin ve uygun ig¢
ekonomik ortamin olmadigi bir iilkede finansal serbestlesmenin {ilkeyi soklara agik
hale getirecegini vurgulamistir.

Tiirkiye'de finansal serbestlesme siireci Washington Uzlasisinda alinan
kararlara paralel olarak, Tiirkiye Ekonomisinin dis diinyayla eklemlenme politikalari
cergevesinde, 24 Ocak 1980 kararlarina dayali ticari serbestlesme politikalarinin
tamamlayicist olarak uygulanmigtir. Tiirkiye McKinnon-Shaw teorisi ¢ergevesinde,
oncelikle i¢ finansal serbestlesme politikalarini hayata gegirmistir. Bu baglamda faiz
oranlar1 serbestlestirilmis, goreli esnek bir doviz kuru politikas: izlenmis, Bankalar
Kanunu yenilenmis, Sermaye Piyasasi Kanunu ve Kurumu olusturulmus, IMKB
kurulmus, hazinenin yerli ve yabanci piyasalardan borglanmasi saglanmistir.
Ardindan 1989 tarihli 32 Sayili Kararname ile ekonomi her tlirden sermaye
hareketlerine acik hale gelmistir. Bu gelismelerden sonra Tiirk Lirasi IMF nezdinde
uluslararas1 konvertibl para olarak tescillenmistir.

Ic ve dis serbestlesme saglandiktan sonra Tiirkiye artan oranda yabanci
sermaye hareketlerine maruz kalmistir. Bu durumun olusmasinda 6zellikle kamu
kesiminin bor¢lanma politikas1 biiylik rol oynamustir. Finansal serbestlesme
doneminde kamu kesimi yiiksek faizle borglanarak yerli ve yabanci sermaye i¢in
cekim kaynagi olusturmustur. Bununla beraber yiiksek faizden faydalanmak igin
gelen yerli ve yabanci sermaye (sicak para) doviz kurunun eksik degerlenmesine yol

acmis, dolayisiyla da finansal serbestlesme politikasi izlenen dis ticaret politikasi ile
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celismistir. Kurun eksik degerlenmesi ithalati artirirken ihracatin rekabet giictinii
diisiirmiis, dolayisiyla da cari agigin en biiyiik kaynagini olusturan dis ticaret agiginin
artmasina neden olmustur. Bu siire¢ ani sermaye ¢ikislariyla yasanan finansal krizler
ile son bulmustur. Nitekim 32 Sayili Kararnamenin hayata ge¢cmesinden kisa bir
zaman sonra, 1994 yilinda yasanan finansal kriz yiiksek oranli devaliiasyon ve
mal/hizmet fiyatlarina yapilan yiiksek oranli zamlarla son bulmustur. Benzer fakat
daha siddetli bir stireg 2000 ve 2001 krizlerinde de yasanmistir. Dolayisiyla finansal
serbestlesme stireci Tiirkiye'yi dis soklara karsi daha ¢ik hale getirmis ve sik yasanan
krizler ekonomik yapiy1 olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye’nin 24 Ocak 1980 Kararlari ile baslayan ve 1990 yilinda TL’nin
konvertibilitesinin ilan1 ile tamamlanan finansal serbestlesme siirecinde makro
ekonomik diizeydeki gelisimi incelendiginde; Tiirkiye nin gayrisafi yurt i¢i hasilasi
(1987 fiyatlartyla) geride kalan 20 senede ancak 1 kat biiyliyebilmis ve 1989 yilinda
76.498 milyar TL’den 2009 yilinda 158.430 milyar TL’ye ulagsmistir. Bu donem
icinde 1994 ve Kasim/2000-Subat/2001 krizi olmak {izere ekonomide kii¢lilmeye
neden olan iki biiylik krize maruz kalmis; 1994, 1999 ve 2001 yillarinda GSYH
strastyla %5,5, %4,7 ve %7,5 oraninda kiigiilmiistiir. Cari islemler dengesi ise 1989
yilinda 938 milyon ABD Dolar fazla verirken; bu yildan sonra giiniimiize kadar
sadece sermaye ¢ikiglar1 oldugu donemlerde fazla vermistir.

Finansal serbestlesmeden sonra Tiirkiye’de ortaya g¢ikan bir diger degisim
tasarruf egiliminin diismesidir. Diger bir ifade ile tiiketim-tasarruf tercihi tiiketim
lehine degismistir. Ayrica, makro ekonomik diizeyde ac¢iklanan egilimlerin yan sira
ekonomik aktorlerin davramislarinda beliren {ic temel egilimden s6z etmek
miimkiindiir. Bunlar;

> yatirim tercihlerinin finansal enstriimanlar lehine degigmesi,

> kambiyo rejimindeki serbestlesme ile ekonomide yabanci para
kullaniminin giderek artmasi,

> dis finansal serbestlesme siirecinin tamamlanmasiyla birlikte

1990 yilindan itibaren kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide yarattig

borg artiglaridir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesinden sonra Tiirkiye'ye giren yabanci

paranin yarattig1 likidite bollugu, ilk olarak sermaye hareketlerinin en 6nemli aktorii
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olan bankalarda etkisini gostermistir. Tiirkiye’de bankalarin finansal serbestlesme
stirecinde mali tablolar1 analiz edildiginde, 2001 krizine kadar ortaya ¢ikan
egilimlerin krizin ertesinde yeniden yapilandirma programinin da etkisiyle
degismeye basladig1 soylenebilir.

2000 yilina kadar bankacilik sektoriiniin kaynak yapisinda mevduatlarin nispi
payinin arttig1, ayrica alinan kredilerin bankalar i¢in 6nemli bir kaynak haline geldigi
ancak 0z kaynaklarin paymin azaldigr goriilmektedir. 1990-2000 doéneminde
sektorilin toplam 6z kaynak/toplam aktif oraninin en yiiksek degeri % 10,1 ile 1990
yilinda, en diisiik degeri ise % 5,9 ile 1999 yilinda 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 makasi nedeniyle DIBS stokunun énemli lgiide arttig,
kamuyu finanse etmenin neden oldugu dislama etkisi ile kredilerin payinin ise
diistiigii gortilmiistiir. 2001 yilindan sonra gézlenen en 6nemli gelisme ise bankalarin
O0zkaynak yapisinin giiclenmesidir. Bu durum yeniden yapilandirma programi
cergevesinde bankalara sermaye destegi saglanmasi yaninda biiylik oranda vade
uyumsuzluguna dayanarak riskli pozisyon alan pek g¢ok bankanin sistem disina
cikarilmasindan kaynaklanmistir. Ayrica bu donemde sermaye yeterlilik oranina
iliskin diizenlemeler ile birlikte 2005 yilindan itibaren sektordeki dogrudan sermaye
yatirimlarinin bankalarin 6z kaynaklarinin gliglenmesinde rol oynadig:i ifade
edilebilir.

1990’11 yillarda ivme kazanan ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin
entegrasyonu siireci finansal kriz olgusunu da beraberinde getirmistir. Tiirkiye de bu
stirecte iki biiyiik krize maruz kalmigtir. Nitekim 1980 sonrasi iktisat politikalarinda
serbestlesme akimlarinin egemen olmasi ile enflasyonunun diisecegi ve ekonomik
istikrarin saglanacagi umulmus, fakat gercekte finansal serbestlesme ekonomik
dengesizliklere neden olmustur. Bunun iki sebebi vardir; birincisi iilkedes erbest
piyasa modelinin biitiin kurumlari, kurallari, mekanizmas1 ile tam kurulup
yerlesmemis olmast nedeniyle sistemin yerlesmemesi ve ekonomik rekabetin
yayilmamis olmasidir. ikinci neden ise; devletten kaynaklanan iktisat politikalarinin,
modeli, hedefleri ve politika enstriimanlarinin ekonominin yapist ve isleyisi ile

bagdasmamis olmasidir.
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Yakin zamanda finansal krizlere bilanco etkisi yaklagiminin en ¢ok tizerinde
durdugu dolarizasyon olgusu, Tiirkiye’de yasanan 2001 krizinde kilit rol oynamustir.
Ozellikle 32 Sayili Karar ile serbestlesen sermaye akimlari; artan reel faizlerin
cekiciligi ile beraber sicak para giriglerinin artmasini1 ve bunun sonucunda bankalarin
acitk pozisyon vermesi yoluyla kamuyu fonlamasini beraberinde getirmistir.
Bankacilik sektoriiniin 1990 yilinda 1,8 milyar ABD Dolar1 olan bilango i¢i yabanci
para acik pozisyonu; 1993 yilinda 5 milyar ABD Dolarina, 2000 yilinda ise 1994
yilina gore 19 kat artarak 17,3 milyar ABD Dolarina ulagsmis ve bu artig 2001 yilinda
yasanan krizin en 6nemli nedeni olmustur. 2001 yilindan sonra yasanan siiregte ise
YP/TL paylarinda 6nemli bir degisiklik olmamakla birlikte bilangolarin biiyiimesine
paralel olarak bilango i¢i yabanci para acik pozisyonlarmin arttigi goriilmektedir.
Bilanco i¢i pozisyon agiklart énemli 6lgiide artan bankalarin bu aciklarini nazim
hesaplarda yer alan tiirev finansal aracglarda ters pozisyon alarak kapattiklar
goriilmektedir. Tiirev finansal araglar bankalar1 varlik ve ylikiimliiliiklerin vade tarihi
itibariyle kur riskinden korumaktadir ancak bu pozisyon aciklarinin bankalar1 vade
tarihi haricinde yabanci para varliklarin azalmasi veya yikiimliiliikklerin artmasi
durumunda doviz sikisikligr riski ile karsi karsiya birakacagi ihtimal dahilindedir.
Bunun yani sira agirlikli olarak yurt disinda swap, futures ve opsiyondan olusan
tiirev finansal araglarin tezgahiistii piyasa iiriinii olan kismi, gergeklestirilen tiim
islemlerin yaklasik % 90’1 olusturmaktadir. Bu c¢ergevede, onemli bir kismi
tezgahiistii nitelie sahip tlirev islemlerin getirebilecegi risklerin ayrica
degerlendirilmesi gerekmektedir.

Finansal serbestlesme sonrasi yasanan diger bir onemli gelisme de ahlaki
tehlike olgusudur. 1994 krizinin ardindan bankacilik sektdriine 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 ¢ikmistir. Bu donemde 6nemli kredi artiglari
yasanmig, fakat kredibilitesi olmayan sirketlere de kredi verilmis olmasi takibe
doniisme oranmi artirmistir. Ayrica holding bankaciligr adi verilen bir yapi iginde
bankalarin bagli bulundugu holdinglerin sirketlerine piyasa kosullarindan uzak
kosullarla kredi vermesi aktif yapisinin bozulmasi ve takip oranlarinin artmasinda

onemli bir rol oynamistir.
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Finansal serbestlesme, Tiirkiye uygulamasinda finans sektoriiniin her tiirli
denetimden wuzak bir sekilde faaliyet gosterebilmesi seklinde algilanmis ve
piyasalarin denetim siireci genel anlamiyla ihmal edilmistir. Bu dénemde yasanan
banka iflaslari, sermaye piyasalarinda gozlenen usulsiizliikler sektoriin denetiminin
yetersiz seviyede yapildiginin bir gostergesidir. Bankalarin mali yapilarinin
bozulmasi ister banka hakim ortaklarinin kotii niyetinden kaynaklamig olsun, isterse
operasyonel risklerin yanlis yonetilmesinden kaynaklansin, bu durum, finans
sistemini denetlemekle gorevli olan kamu otoritesinin gérevini yapmadig1 ve gerekli
onlemleri almadig1 seklinde yorumlanabilir.

Sonugta, finansal serbestlesmeyi savunan goriigsler géz Oniline alindiginda,
McKinnon-Shaw teorisinin iddia ettigi olumlu gelismelerden ¢ok azi Tiirkiye
ekonomisinde gozlenmistir. Finansal serbestlesme sonrasinda tasarruflar beklenen
diizeyde artmamis, bunun yerine tiiketime yonelik i¢ talep artmis, sicak para
girislerine duyarli, kisa vadeli, spekiilatif bir yatirim ortami olusmustur. Ulkeye gelen
yabanci sermaye kalkinmanin finansmani yerine daha ¢ok kur ve faiz getirilerine
duyarli bir goriiniim arz etmistir. Ozetle, kontrolsiiz ve kuralsiz yasanan bir finansal
serbestlesme siireci Tiirkiye'nin diga bagimliligint artirmis, ekonominin kirilganligini
artirarak finansal krizlere agik hale getirmistir.

Tiirkiye'de yukarida anlatilan finansal serbestlesme siireci ve alinan olumsuz
sonuglar karsisinda finansal serbestlesmenin bankacilik krizlerine etkisinin Oniine
gecilebilmesi acisindan asagidaki oneriler dikkate alinabilir;

> Arbitraj arayan, spekiilatif karakterli sermaye hareketleri
finansal krizlere davetiye ¢ikarmaktadir. Giinlimiiziin kiiresel diinyasinda bu
tirden sermaye hareketlerini engellemek miimkiin degildir ancak bu tiir
hareketlerin olusmasina ortam hazirlayan ekonomik yapi degismelidir.

> Kisa vadeli, spekiilatif amacli sermaye hareketlerinden elde
edilen kazancin vergilendirilmesi kisa vadeli, spekiilatif sermayenin
olumsuzluk etkilerinin sinirlandirilmasi i¢in degerlendirilmesi gereken bir
secenek olup, otorite tarafindan dikkate alinmalidir.

> 1990l yillara gore kamu kesiminin bor¢lanma geregi diismiis
olsa da, spekiilatif amacli, kisa vadeli sermayeyi yurt icine ¢eken diisiik kur-

yiikksek faiz politikasinin terk edilmesi ve bunun ic¢in de etkin maliye
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politikalart  uygulanarak kamu  gelir-gider = dengesinin  saglanmasi
gerekmektedir. Kamu gelir-gider dengesinin saglanmasinin ilk kosulu da
kayit dist ekonominin Oniine gecilerek tabana yaygin ve adil bir vergi
sisteminin olusturulmasidir.

> Bankalarin yabanci para agik pozisyonlarini tlirev finansal
araglarla kapatma egiliminde olmalar1 1998 yilindan itibaren ortaya ¢ikan bir
olgudur. Ancak bu tiir riskten korunma yollariin vade sonunda gegerli
olacag1 dolayisiyla ani bir banka hiicumunda bankalarin doviz sikisiklig1 igine
girmesinin muhtemel oldugu dikkate alinarak bilango ici yabanci para
aciginin da ekonomik durum g6z oniline alarak izlenmesi gereklidir. Ayrica
tirev  finansal islemlerin %90 oraminda tezgahiistii  piyasalarda
gerceklestirildigi ve kars: taraf riski tagidigi da unutulmamalidir.

> Hem finans kesimi hem de reel kesim icin dolarizasyon
olgusunun hafifletilmesi énem arz eden bir konudur. Ozellikle finans dist
kesimin artan yabanci para pozisyon aciklarinin ekonomi i¢in onemli bir
kirilganlik noktast oldugu bilinmektedir. Reel kesimin beklenmedik asir1 kur
artislarindan dolayr mali yapisinin bozulmasi bankalarin aktif yapisini da
olumsuz etkileyecektir. Bu sebepten otorite tarafindan finans dis1 kesimin de
yabanci para agik pozisyon durumu dikkatlice takip edilmeli ve gerektiginde
reel kesimin yabanci para ile bor¢lanmasi hususuna miidahale edilmelidir.

> Tiirkiye’de son yillarda ortaya ¢ikan diger bir kirillganlik
noktasi: da hane halklarinin bor¢lanmalar ile ilgilidir. Toplumun biiyiik bir
kismi bankalarca bireysel kredi ve kredi karti kanallar1 ile asir
bor¢landirilmis olup, bor¢larin 6denmemesi bankalarin takipteki kredilerinin
artmasinda Onemli bir etken haline gelecektir. Ayrica, bireylerin asiri
bor¢lanmasinin sosyal yapida olusturacagi tahribat da otorite tarafindan
dikkate alinmalidur.

> Finansal piyasalarin asil islevinin reel kesim i¢in gereken
fonlar1 toplamak oldugu unutulmamali, bu ¢er¢evede finansal piyasalarin
kendinden beklenen islevleri yerine getirmesi i¢in gereken diizenlemeler

yapilmalidir.
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Sonugta, Tiirkiye Ekonomisinde onceki yillarda yasanan finansal krizlerin
tekrardan yasanmamasi i¢in ulusal kosullar1 ele alan iilkeye 6zgilin yapisal iktisat

politikalarinin hayata gecirilmesi gerektigi ifade edilebilir.
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