Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Cilt 2 @ Say1 2 @ Mayis 2010 / Volume 2 ® Number 2 ® May 2010

SON YASANAN KURESEL FINANSAL KRiZ VE TURK
FINANS SEKTORU UZERINDEKI ETKILERI

Latest Global Financial Crisis and Its Effects
on Turkish Finance Sector

Yrd. Do¢. Dr. Ramazan AKBULUT

Harran Universitesi, I[IBF Isletme Boliimii, Muhasebe ve
Finansman ABD

OZET

Bugiin yasanan kiiresel finansal kriz, faiz hadlerinin ¢ok diisiik oldugu bir
donemde, gayrimenkul fiyatlarinin hi¢ diismeyecegi varsayimi ile bankalarin ya da
araci kuruluslarin geri 6deme riski olabilecek kisilere ¢ok diisiik pesin teminatlarla
ciddi bir risk analizi yapmadan verdigi konut kredileriyle baglamistir.  Diigiik
maliyetli kredilerin artmasi, gevsek para ve maliye politikalart ve konut
fivatlarindaki hizli deger diisiisii krizi tetiklemistir. Yirmibirinci ylizyiin ilk kiiresel
finansal krizi, bircok gelismis ve gelismekte olan iilkenin ekonomik ve finansal
gastergeleri tizerinde olumsuz yondeki etkilerini gosterdigi gibi iilkemizde de soz
konusu degerler iizerinde benzer sekilde etkiler gostermistir. Ulkemizde krizin
olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla uygulanan destek paketleri kapsaminda
firmalara ve tiiketicilere yonelik siibvansiyonlar ve vergi indirimleri uygulanmigtir.
Tiirkiye ekonomisinde krizin baslangi¢ donemine gore 2009 yilimin sonu itibariyle
hisse senedi fiyatlari, déviz kurlar, faiz, enflasyon ve biiyiime oranlart gibi temel
makro ekonomik gostergelerin olumlu ydnde gelisme gosterdikleri goriilmektedir.
Tiirkiye 'deki finans sektériintin yaklasik % 80’ini olusturan bankacilik sektériindeki
sermaye yeterlilik oranin kriz ortaminda bile yiiksek diizeylerde seyretmesi finansal
sektoriin giivenirliginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Tiirk finans sektorii,
daha onceden yasanan krizler sonucunda getirilen siki denetim ve gozetimle
faaliyetlerinin kontrol altinda tutulmasimin geregi olarak sahip oldugu gii¢lii
sermaye yapisi ile son yagsanan kiiresel finansal krizden goreli olarak daha az
etkilenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Finansal Kriz, Tiirk Finans Sektorii

ABSTRACT

Global financial crisis which we are going through today started with the
housing loans granted by the banks or intermediary organizations (in return for low
cash guarantees) to the financial intermediaries and individuals who had repayment
risk, without making serious risk analysis in an environment where interest rates
were quite low and it was assumed that real estate prices would never go down.
Increase in low-cost loans, loose monetary and fiscal policies and rapid and sharp
decrease in the housing prices triggered the financial crisis. First global financial
crisis of the twenty first century has made negative impacts on the economic and
financial indicators of not only many developed and developing countries but also
Turkey. In the scope of the stimulus packages introduced in Turkey to mitigate the
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effects of the crisis, subsidies and tax cuts have been offered for the firms and
consumers. At the beginning of the crisis, basic macroeconomic indicators such as
stock prices, exchange rates, interest, inflation and growth rate developed positively
in Turkey as of the end of 2009. Capital efficiency ratio of the banking sector -
constituting 80% of the financial sector in Turkey- remained at high levels even in
the crisis period, which can be deemed an indicator of the reliability of the financial
sector. Strict control and supervision activities introduced after severe crises to have
hit Turkey in the past keep Turkish financial sector under control. This situation has
ensured a strong capital structure for the Turkish financial sector, which has
enabled Turkey to be relatively less affected by the recent global financial crisis.

Keywords: Global Financial Crise, Turkish Finance Sector
1.GIRIS

Finansal krizi tanimlamak gerekirse su sekilde ifade edilebilmektedir;
Bir finansal kriz, finansal piyasalarin sermayeyi tabana yayma (paylasim)
fonksiyonunun ( kapasitesinin ) aksamasiyla finansal sistem araciligiyla
bor¢lular ve finansal aracilar arasindaki yiikiimliliiklerin yerine
getirilememesinin yaygin hale gelmesi ve bu durumun tipik olarak diisen
varlik fiyatlariyla birlesmesiyle finansal piyasalarda meydana gelen
bozulmadir. Cogu kez finansal krizlerin parasal ekonomiler tizerindeki en
carpict etkilerini ortaya koymak i¢in insan biyolojisi hakkinda en etkin
O0grenme yollarindan biri olan bir hastaligin incelenmesi gibi
degerlendirilmistir. Bulasici bir hastalik olarak finansal krizler, yalnizca
viicudu veya finansal piyasay1r degil ayn1 zamanda viicudun geri kalan
kismini ifade eden tiim ekonomik ¢evreyi tehdit etmektedir ( Eichengreen ve
Portes, 1987: 1) .

Genel olarak kriz kavrami ise her hangi bir mal, hizmet, faktor veya
doviz piyasasindaki fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme
sinirinin disinda gergeklesen dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir (
Eren ve Sisli, 2001: 662). Ancak, finansal krizlerin diinyada herkes
tarafindan kabul edilmis bir tanimi mevcut degildir (Cecchetti, Kohler ve
Upper , 2009: 8 ). Gegen iki yiizyill boyunca 66 iilke, 286 banka krizi
yasamig, bu krizlerin 105’1 ise 1945 yilindan bu yana ortaya ¢ikmustir.
Ortalama olarak Tilkeler bir yildan daha kisa siirede krizlere maruz
kalmiglardir (Cecchetti, Kohler ve Upper, 2009: 1).

Bugiin yasanan kiiresel finansal kriz, faiz hadlerinin ¢ok diisiikk oldugu
bir donemde, gayrimenkul fiyatlariin hi¢ diismeyecegi varsayimi ile
bankalarin ya da araci kuruluslarin geri 6deme riski olabilecek kisilere ¢ok
diisiik pesin teminatlarla ciddi bir risk analizi yapmadan verdigi konut
kredileriyle baslamistir. Ucuz maliyetli sicak para akimlarmin kredi
patlamasina neden oldugu bir ortamda, mali ve para piyasalarinda gevsek
diizenlemeler, firma y6netisim uygulamalar1 ve konut fiyatlarinda hizli deger
disiisi krizi asil tetikleyen unsurlar olmustur.

Yirmi birinci yiizyilin ilk kiiresel finansal krizi veya 2007-08 krizi,
giiniimiize kadar yasanmig olan krizlerden “baslangicindan itibaren kiiresel
olma” o&zelligi ile ayrilmaktadir. Bu kriz, yalnizca bagimsiz devletlerin
mevcut kiiresel mimari i¢indeki ekonomik koordinasyonuna duyulan ihtiyact
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On plana tasimakla kalmamakta, ayn1 zamanda yeni kiiresel mekanizmalarin
ortaya konulmasina yonelik tartigmalara da kaynaklik etmektedir (Tiirkiye
Ekonomi Politikalar1 Arastirma Vakfi [TEPAV], 2008:1).

Mevcut iktisadi konjonktiiriin yarattigi digsal soklarm yansimalari
Tiirkiye ekonomisini etkilemektedir. 2008 yili itibariyla belirgin bir
yavaslama goriilen biiylime egilimi, 2009 yilmin ilk ¢eyreginde %13,8’lik
yiiksek hizl1 bir kii¢iilmeye déniismiistiir. Onlemlere ragmen zayif seyreden
i¢c ve dis talep enflasyon riskini azaltmaktadir. Haziran 2009 hari¢ diisme
egilimini devam ettiren enflasyon ve yavaglayan iktisadi faaliyetler faiz
oranlarinin agagiya inmesine yardimci olmaktadir. 2009 yilinda cari agik son
bes yilin en diisiik diizeyinde gergekleserek 13.8 milyar dolara inmistir. 2009
yilinmm son ¢eyreginde ise biliyliimedeki diisiis egilimi %4.7 diizeyinde
gercekleserek alt1 aylik bir slirede biiyiimedeki yliksek diizeydeki diisiisiin
onemli Olglide azaldigr goriilmektedir. 2010 yili nisan ay1 baslangici
itibariyle, ABD dolar1 1.500’e kadar diismiis, IMKB 100 endeksi 55.000’i
asmis ve faiz oranlar1 %10’un altina inmistir.

2008 yilim1 biiyiikk kayiplarla kapatan borsalar, 2009 yilmin ilk
aylarinda goreli bir toparlanma egilimine girmis ve yilin ikinci ¢eyregi
itibariyla bu egilim giiclenerek devam etmistir. Yiikselen Piyasa ekonomileri
endeksine, 2009 yilinin Ocak-Temmuz doéneminde iilkeler itibariyla
bakildiginda, Cin, Brezilya, Tiirkiye ve Rusya borsa endekslerinin dolar
bazinda, sirasiyla, %87,4, %79,4, %74,5, ve %52,6 oraninda arttig
goriilmektedir. Giliglii bir sermaye yapisina sahip olan Tiirk bankacilik
sektoriinlin, yasanmasi muhtemel olumsuz gelismelere karsi dayanikli
goriinlimiiniin devam ettigi goriilmektedir. Kiiresel ekonomide goriilen
durgunlugun Tiirkiye’nin dis talebine yonelik olumsuz etkisi, kiiresel kriz
ortaminda kredi kanallarinin etkin ¢alismamasi ve reel kesim ile
hanehalkinin borgluluk diizeyinin yarattign kredi riski varligim siirdiiren
gelismelerdir. Kiiresel krizin etkisini kaybettigi yoniinde sinyaller
bulunmakla birlikte, toparlanmanin zamana yayilacagi konusunda 6nemli
isaretler bulunmaktadir (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
[BDDK], 2009: iii).

Bu calismada, ilk 6nce kiiresel finansal krizin nedenleri, ortaya ¢ikis
sekli ve bu ortama zemin hazirlayan kosullara deginilmistir. ikinci olarak
kriz siirecinde Tiirk ekonomisindeki bir kisim makro ekonomik gostergeler
incelenmis olup nihai olarak da finans sektoriiniin durumu analiz edilmistir.

2. KURESEL FiNANSAL KRiZiN NEDENLERIi

1970’lerin  bagindan itibaren yasanan baslica finansal krizleri
aciklamaya yonelik bir¢ok teori gelistirilmistir. Bu teoriler gesitli iktisat
okullarinin goriisleri dogrultusunda kriz olgusunu agiklamaya caligmigslardir.
S6z konusu teorileri su sekilde 6zetlemek miimkiindiir; Asir1 Borg Birikimi,
Bankacilikta Yagsanan Panik, Rasyonel Bekleyisler Teorisi, Belirsizlik
Teorisi, Kredi Tayimnlamasi Teorisi, Asimetrik Bilgi ve Acenta Giderleri,
Dealer Piyasasi Cokiis Teorisi ve Finansal Piyasa Teorisi ( Duman, 2002:
134-138). Genel olarak bahsedilen teorilerin finansal piyasalardaki
dengesizliklerin yatrirmcilar ve finansal aracilar tizerindeki olumsuz etklerini
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dikkate alarak finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya ¢alistiklart
sOylenebilir.

Krizin tetikleyicisi ABD’deki konut fiyatlarinin diismesidir. Ancak
onceki yillarda dort gelisme, potansiyel olarak bu tiir bir fiyat azaliginin
biliyiik diinya krizine donlismesine yol acti. Bu gelismeler sunlardir
(Blanchard, 2009: 3-5);

- Gergekte tasidiklar risk diizeylerinden daha az riskli goziiken
varliklar yaratildi, satildi ve satin alindi: konut fiyatinin diisiisii s6zkonsu
degilken ¢ogu mortgage kredileri® goreli olarak risksiz goriiniiyorlard.
Mortgage fiyat1 konutun fiyatina gére daha yiiksek olabilmekte, ancak konut
fiyati, fiyatlarin yilikselmesi nedeniyle zamanla yavas bir sekilde
azalmaktaydi. Gegmiste Onerilen fiyatin yanlisligt bu durumun dayanak
noktasidir. Konut fiyatlar1 fiili olarak diistiigiinde, bircok mortgage kredileri
konutun degerini asacak ve kredilerin O6denememesi durumu ortaya
cikacaktir. Insanlar bu mortgage kredileri neden aldi ve kurumlar neden
elinde tuttu ve dolayisiyla mortgage kredileri gercek riski neden diisiik
tahmin edildi? Bu sorulara bir¢ok agiklama getirilmekte, birgok olast suclu
ifade edilmektedir. Bu faktorleri su sekilde siralamak mimkiindiir; Cinli
konut sahiplerinin biiyiik tasarrufu diinyadaki faiz oranlarini diisiirdii ve bu
da getiri pesinde olan yatirimcilar1 gercekten giivenli varliklardan saglanan
getiri ile tizmesi, hayal kirikligina ugratmasi; biiyiik 6zel ve kamu sermaye
akimlarminin giivenli yer olarak ABD’ye gelmesiyle ortaya g¢ikan talebi
karsilamak i¢in gilivenli varliklar gibi gdziiken arzlara yol agmasi; uzun
vadede ortiilii diisiik faiz oran1 vaadi ile ABD’de deki agir1 genisleyici para
politikasi; mortgage kredileri finansmaninin kaynak ve dagilimmin borcu
verenlerce yetersiz denetim ve gozetime neden olmasidir. Bu agiklamalarin
her biri ger¢cegin sadece bir parcasini ifade etmektedir.

Temel agiklayict hususun daha genel bir faktéor oldugu
diisiiniilmektedir. Gegmisin bize, iyi ekonomik ortamlarin sik sik kredi
patlamasina, marjinal varliklarin olugsmasina ve marjinal borg¢larin ihracina
yol agtigim1 6gretmektedir. Borg alanlar ve borg verenler getirilerin gegmis
dagilimina bakmig ve gelecek getiriler hakkinda asiri derecede iyimser
olmuslardir. 2000°’li yillarda giiclii biliylime ve diisilk faiz oranlar ile
ekonomik ¢evre diinyanin bir ¢ogunda iyi idi. Ozellikle ABD’de konut
fiyatlar1 1991°den bu yana her y1l hem borg alanlar ve hem de borg verenler
bakimindan artmig ve 2001 yilindaki gerilemeye kadar da stirmiistiir.

- Finansal kurumlarin bilanc¢olarindaki varliklart degerlemeyi giic
ve karmasik hale getiren bir menkul kiymetlestirme : menkul
kiymetlestirme ¢ok daha onceleri basladi. Ancak son on yilda 6lgek degisti.
2008 ortasinda tiim ABD mortgage kredilerinin %60’1indan daha fazlasi

Y Morgi¢ pivasasinda siire¢, yaturimeimin gayrimenkul almak amaciyla mortgage
kredisi veren finansal kuruma basvuru yapmasi ve bunun iizerine kredi veren
tarafindan ekspertiz bedelinin tespiti ile kredi basvuru sahibinin 6deme kabiliyetinin
dogru bir sekilde olgiilmesi ile baslamaktadir. Mortgage sisteminin temelini, bu
islem sonunda diizenlenen ipotege dayali kredi sézlesmeleri olusturmaktadir
(BDDK, 2008, s.3).
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menkul kiymetlestirildi. Mortgage pazarinda®, mortgage kredileri mortgage
dayali menkul kuymetlerle olusturulan bir havuzda toplandi ve bu menkul
kiymetlerden elde edilen gelir akimlari, yatirnmcilar agisindan riskli ve az
riskli akimlar olarak ayrilmistir.

- Menkul kiymetlestirme ve kiiresellesme, finansal kurumlar
arasinda ve hem de iilkelerarasinda ve iclerinde baglantinin artmasina yol
acti: menkul kiymetlestirme finansal kurumlar arasindaki baglantiyr da
arttirmistir. Kiiresellesme iilkelerarasindaki finansal kurumlarin baglantisini
arttirdi. Krizin baslangic hususlarindan birisi bolgesel Alman bankalariin
ABD kotii karekterli krdilerine sasirtici bir sekilde biiyiik 6l¢iide maruz
kalmasidir. Gergek durum ise daha biiyiik captadir. Bu anlamda diinyada
biiyliik gelismis lilkelerden Fransa, Almanya, Japonya, Birlesik Krallik (
Ingiltere) ve ABD’deki bankalarin diinyanin geri kalani iizerindeki haklar
2000 yilindan 2008 haziran ay1 itibariyle 6.3 trilyon dolardan 22 trilyon
dolara yiikselmistir.

- Kaldiracin artmasi: finansal kurumlar portfoylerini daha az
Ozsermaye ile finanse etmeleri sonucu sermayenin getirisini arttirdi. Bu
durumun altinda yatan nedenler arastirildiginda riskin diisiik tahmin
edilmesi ve iyimserlik faktorlerinin etkili oldugu belirlenmistir. Diger bir
faktor ise diizenlemelerdeki bosluklardir. Ornegin bankalara bilangolarinda
varliklar ( kisa vadeli likit kaynaklarin, uzun vadeli likit olmayan varliklara
yatirllmas1 ) gostermeme seklinde ‘yapilandirilmigs yatirnm araglar
(structured investment vehicles ( SIVs) ) olarak adlandirilan uygulama ile
gerekli olan sermayenin azaltilmasina izin verilmistir,

2.1.Krizin Temel Nedeni ve Ortaya Cikis Sekli

Diinyada gegerli olan finansal sistem asir1 risk alinmasina izin vermis,
bilinyesinde barmndirdigi varliklari dogru fiyatlandiramamis ve seffaflik
konusunda Onemli bir zafiyet ortaya ¢ikarmistir. Mevcut krizin arkasinda
finans diinyasinin aggozliliigiiniin ve yozlasmighigimin yattigi sdylense de,
krizin  kokleri  esasen  kurumsal  diizenleme  aksakliklarindan
kaynaklanmaktadir. Bu baglamda, ABD’de son kirk yili bi¢imlendiren iki
temel degisiklikten s6z etmek gerekir. Bunlarm ilki 1970’lere uzanmakta
olup, borsa simsarlarina 6denen komisyonlarin diizenlemelere tabi olmaktan
cikarilmasidir. Ikincisi ise, 1990’lara uzanmakta olup, ticari bankacilik ve
yatirnm bankaciligi faaliyetleri arasindaki kisitlarin ortadan kaldirilmasidir.
Mali piyasa diizenlemesi alanindaki bu gelismeler 2007-08 krizinin
baslangicini hazirlamistir. Ote yandan, son dénemde geleneksel bankacilik
sisteminin  “gdlge bankacilik sistemine” ° kiyasla ¢ok daha fazla

2 Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu
kredilere dayali  menkul kiymetlerin  alimp satildigi  ikincil piyasalardan
olusmaktadir. Bu piyasanin, bireysel yatirimcidan kurumsal yatirimciya, yatirim
bankalarindan serbest fonlara kadar ¢ok ¢esitli katilimcisi bulunmaktadr (BDDK,
2008: 3).

% “Klasik bankacilik sistemi icinde birbirine benzer roller oynamaktan sikilmis bazi
¢ok uluslu finansal gsirketler, son on yil iginde, diizenleyici mekanizmalarin
uzaginda, yeni bir yapilanma i¢ine girdiler. Miisterilerden gelecek mevduat yerine,
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diizenlenmesi ve denetlenmesi, bu sektdriin giderek daha az karli olmasina
yol agmustir. Bu durum, kar oranlarin1 golge bankacilik sistemindeki diizeye
yiikseltmek isteyen normal bankalar1 daha riskli tiirev iirlinlerin tasarimina
yoneltmistir ( TEPAV, 2008: 2).

Faizlerin diisiik oldugu donemde artan risk istahiyla kisilerin kredi
gecmislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin
yiikselmesiyle beraber temerriitler ve icralar artmaya baslamis ve bu durum
karmagik tiirev aragar kanaliyla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya
neden olmustur. Amerikan Kongresi tarafindan fiyat istikrarini ve tam
istthdami, dolayistyla finansal istikrar1 saglamakla gorevlendirilen FED,
dalgalanma baslamadan oOnce fiyat istikrari1 saglamaya ¢aligirken
durgunluga girme olasiliginin artmasi iizerine finansal istikrara odaklanmaya
baglamistir. Boylece 2001-2008 yillar1 arasinda FED’in izledigi temel
politika 3 defa degisime ugramistir. 2001 yilinda yasanan ve etkisi 2003
yilina kadar devam eden resesyon siirecinde; FED, gosterge faizini
%6,50°den %1,75’e kadar diismiis ve ekonomi yeniden canlanma egilimine
girmistir. 2003 yilina kadar faiz indirimleriyle ekonomiyi canlandiran FED,
bu sefer enflasyon riskine karsi Onlem almaya baglamig ve 2004’iin
ortalarindan Haziran 2006 déneminde kadar faiz oranlarini 17 defa artirarak
%S5,25 diizeyine ¢ikarmustir. 2007°de baglayan dalgalanma siirecinde ise 3.
defa politika degisikligine giden FED gosterge ve iskonto faiz oranlarini
yeniden diisirmeye baslamig ve c¢esitli kanallarla piyasaya likidite
desteginde bulunmustur. Siirecin basinda enflasyon riskine karsi faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmeyen otorite, finansal piyasalardaki
bozulmanin artmasi ve piyasada olusan indirim bekleyisleri nedeniyle
oncelikli olarak iskonto faiz haddinde daha sonra da gosterge faiz haddinde
indirime gitmistir. Otoritenin ilk 6nce iskonto faiz oranini diisiirmesinin
sebebi enflasyon baskisi nedeniyle gosterge faiz oranlarmi diislirmek
istememesidir (BDDK, 2008: 72)

Bugiin yasanan kiiresel kriz, faiz hadlerinin ¢ok diisiik oldugu bir
donemde, gayrimenkul fiyatlarinin hi¢ diismeyecegi varsayimi ile bankalarin
ya da araci kuruluslarin geri 6deme riski olabilecek kisilere ¢ok diisiik pesin
teminatlarla ciddi bir risk analizi yapmadan verdigi konut kredileriyle
baslamistir ( Sikago Baskonsoloslugu, 2010: 7). Ucuz maliyetli sicak para
akimlarinin kredi patlamasina neden oldugu bir ortamda, mali ve para
piyasalarinda gevsek diizenlemeler, firma yonetisim uygulamalar1 ve konut
fiyatlarinda hizli deger diisiisii krizi asil tetikleyen unsurlar olmustur.

finansman bonolar: seklinde kisa vadeli iiriinler ¢ikararak fon toplamaya basladilar.
Ve bunun hemen akabinde de, topladiklar: fonlar miisterilerine direkt olarak kredi
vermek yerine, mortgage bazli menkul kiymetleri satin almakta kullandilar. Yani
kisacasi, uzun vadeli yatirimlar, kisa vadeli fonlarla finanse edildi. Iste béylece,
“golge bankacilik sistemi” denilen bu mekanizma, kisa vadeli likit kaynaklarin, uzun
vadeli likit olmayan varlhiklara yatirilmast sonucu, yaptlandirilmig yatirim iirtinleri
(structured investment vehicles-SiV) denilen pazart olusturdu.
Gélge bankacilik sisteminin bas aktérleri olan para piyasasi fonlari, monoline’lar,
yatirum bankalari ve hedge fonlar, yiikiimliiliiklerinin kisa, varliklarinin uzun vadeli
olmast nedeniyle piyasa, kredi ve likidite risklerinin yiiksek olacagina aldirmadan,

tiim finansal alanlara kisa zamanda yayildilar.”
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ABD bankalariin portfdyiinde her zaman 6nemli bir yer tutan ipotekli
konut kredileri zincirin baslangic halkasidir. Bu ortamda, “subprime” konut
kredisi olarak da adlandirilan ve ABD’de diisiik gelir grubuna agilan konut
kredilerinin toplam konut kredilerindeki pay1 giderek artmustir. Bu paym
2003’te yiizde 8,5’ten, 2006’da ylizde 20,1’e ¢ikmasi sistemin barindirdigi
riski artirmustir. Kredi 6demelerinde yasanan problemler, geri cagrilan
krediler ve sonrasinda teminatlarin (konutlarin) satisi, konut fiyatlarinda
dikkate deger bir diisiise neden olmustur. Banka sermayelerindeki erime
stireci boylelikle tetiklenmis ve bir kisirddongli igine girilmistir. Kriz
dinamiklerinin karmasikligint ve krizin darbe siddetini ipotekli konut
kredilerini ¢evreleyen fon akimlarinda aramak gerekir. Konut kredilerinin
fazlasiyla genisledigi bir ortamda, konut fiyatlari endeksinin artis egilimini
korumasi ile ipotek bedelleri kredi degerlerini asabilmistir. Bunun dogrudan
sonucu ise ipotekli ikincil kredilerin ve diger tiiketici kredilerinin siireklilik
arz eder bigimde artmasi olarak goriilmiistiir. ( TEPAYV, 2008: 2)

Krizin ortaya ¢ikisindan sonra tiim diinya iilkelerini 6nemli 6lciide
etkiledigi goriilmektedir. Ornegin asagidaki veriler bu durumu net bir
bigimde ortaya koymaktadir. 2009 Agustos, 21.yiizyilin kiiresel finansal
krizin baslangicinin ikinci y1ldoniimiidiir. Diinya iiretimi, cogu ekonomilerin
2008 ve 2009 itibariyle 1929 biiyiik depresyondan bu yana en keskin diisiisii
yasamugtir. Krizin siddeti hemen hemen herkesi sasirtmistir. Cari finansal
kriz, kiiresel reel faliyetleri, ticareti ve enflasyonu ikinci diinya savasindan
beri beklenilmeyen bir Ol¢iide azaltmistir. Yillik bliyiime %10°dan daha
fazla diismiis, yillik ticaret hacimleri %30’dan daha fazla azalmis ve tiiketici
fiyatlar: agagilara gerilemistir®.

2.2. Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

Yasamakta olan kiiresel finansal krizin temel nedeninin, kiiresel
likidite fazlasinin yol agtigi illiizyon ortaminda yetersiz kalan finansal
diizenlemeler oldugu yoniinde ekonomi cevrelerinde genel bir mutabakat
bulunmaktadir. Cin’in de icinde bulundugu bazi Asya iilkelerinin
GSYIH’lerinin yaklasik %40’ma varan yiiksek tasarruflarimi dis varliklar
satin alma yoluyla degerlendirmesi krize ortam hazirlayan kiiresel likidite
fazlasinmi ortaya ¢ikarmistir. Kiiresel likidite bollugu da tiiketici kredilerinde
genislemeye, konut ve emtia fiyatlarinda ise tarihi bir yiikselise neden
olmustur. Orantisiz tiiketici kredisi biiyiimesini ve gevsek risk degerlendirme
stirecini tesvik eden, bilango dis1 taahhiitlerin genislemesine géz yuman,
riski yaymak amaciyla uluslararas: tiirev piyasasinin kontrolsiiz biiyiimesine
izin veren ve tiiketicilerin kazandiklar1 gelirlerden daha fazla harcamasim

* Bu degerler, Euro Bolgesi, Japonya ve ABD,; Avustralya, Kanada, Danimarka,
Yeni Zelanda, Norveg, Isveg, Isvicre ve Birlesik Krallik; Cin, Chinese Taipei, Hong
Kong SAR, Hindistan, Endonezya, Kore , Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland;
Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela;, Cek Cumhuriyeti,
Hollanda ve Polonya; Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye iilkelerinin,
2005 yih GSMH ve SGP agwhklarinmin, agirlikli ortalamast kullanilarak elde
edilmistir. Diinya ihracat ve ithalatimin ABD dolart toplamlar: birim degerlere
boliinerek elde edilmistir (Cecchetti, Kohler ve Upper, 2009: 3 ).
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Ozendiren finans diizenlemeleri kriz i¢in gerekli olan ortami hazirlamistir.
Yetersiz finansal diizenlemelerin sagladigi esneklikle, diisiik faiz hadleri,
hizla yiikselen konut fiyatlari ve konut satin almayi tesvik eden vergi
politikalarindan cesaret bulan konut kredisi sirketleri yeterli kredibilitesi
olmayan kisilere, konut fiyatlarinin artmaya devam edecegi ve bu sebeple
kredi borclularinin  borglarim1  finanse etmekte sikinti c¢ekmeyecegi
varsayimiyla, 6n 6demesiz konut kredisi vermeye baslamislardir. Boylece,
son 10 yilda ABD’de konut sahibi olanlarin sayisi diizenli olarak artmustir.
Servetlerinin biiylidiiglinii diisiinen tiiketiciler, otomotiv ve egitim kredileri,
kredi kartt harcamalari da dahil olmak iizere daha fazla tiiketici kredisi
kullanmaya baglamiglardir. Fakat 1996 ve 2006 yillar1 arasinda iki kat
yiikselmis olan konut fiyatlarindaki artigin 2006 yili basindan itibaren hizla
diismeye baslamasiyla, 1930 biiyiik buhranindan sonraki en derin finansal
krize neden olan siire¢ baglamistir ( Sikago Baskonsoloslugu, 2010: 1).

2000 yilindan itibaren sayilar1 {i¢ kat artan yatinm fonlarmin ise
yaklasik 2,5 trilyon dolarlik bir sermayeye yon verdigi diistiniilmektedir.
Boylelikle, emeklilik fonlari, vakiflar, sigorta sirketleri, egemen iilke fonlari
vb. fonlarla kurumsal yatirimcilar ile varlikli gergek kisilerin sermayeleri bir
havuzda toplanmakta ve degerlendirilmektedir. Borsada islem goren zarar
eden firmalar1 devralarak yeniden yapilandirmadan, arbitraj elde etmek icin
spekiilatif yatinm yapmaya kadar farkli alanlarda faaliyet gosteren bu
kuruluslar da kiiresel likidite fazlasina katki saglamiglardir ( Sikago
Baskonsoloslugu, 2010: 3).

Bu kiiresel likidite fazlasi nedeniyle 1995 yilindan bu giine kadar
ABD’ye giren yabanci sermaye miktar1 6,5 trilyon dolar1 asti. Aslinda bu
rakam, ABD i¢in yine aynit donem olusan kiimiilatif dis ticaret agiginin 1,7
trilyon dolar fazlasina tekabiil etmektedir. 2008 yili itibariyle yaklasik 10
trilyona ulagsan ABD kamu borcunun % 52’sini yurtdig1 yatirimcilar finanse
etmektedir.1980 yilinda 18 milyar dolar ihracati olan Cin, 2007 yilinda 1,2
trilyona ulagarak diinyanin ikinci biiyiik ihracatgisi olmustur. ABD hazine
bonosu satin alan yabanci yatirimeilarin yaklagik 44%’nii Cin ve Japonya
olusturmaktadir. . Mal ve hizmetlerin serbest dolasimi, teknolojik altyapinin
hizli gelisimi ve sermayenin sinir Otesi hareketinin Oniindeki sinirlarin
kaldirilmasi, 6zellikle ABD ekonomisine daha fazla dogrudan sermaye
yatirimlarinin gelmesini saglamigtir. Bu yatirimlar, ABD’de 5 milyon kisi ile
yaklagik %4’liik bir istihdama, toplam yatirimlarin %10’una, ihracatinin
%20’sine ve imalat sanayi istthdaminin %30’una tekabil etmektedir (
Sikago Baskonsoloslugu, 2010: 2-3) .

2.3. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmeyi kisaca nakit akislarmin bir havuzda
toplanmasi ve yatirimcilara satilmak {izere mali bir varlik olarak menkul
kiymetler iiretilmesi olarak tanimlayabiliriz. ABD’de likiditenin bol oldugu
donemde (2000-2006) menkul kiymetlestirme sayesinde bireyler normalden
fazla kredi kullanmislardir. Risk paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin
yasal sermaye yiikiimliilikklerini yerine getirmelerinde kolaylik saglamasi,
risk tasimadan ya da daha fazla mevduata ihtiyag duymadan bankalarin yeni
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kredileri finanse etmelerinin saglanmasi menkul kiymetlestirmeyi 6zendiren
hususlardir (Alantar, 2010: 2- 3).

Morgage dayal1 alacaklarin bankalar tarafindan genis 6l¢iide menkul
kiymetlestirilmesi bir¢ok sorunlara neden olmustur. Bu sorunlardan birincisi,
morgage dayali alacaklarin genigslemesinden sonra bankalara acil olarak
bunlarin tasfiye edilmesine izin verildi ve daha sonra bu fonlarin yeni
morgage dayali alacaklarin olusturulmasinda kullanilmasidir. Dolayisiyla,
morgage dayali alacaklarin menkul kiymetlestirilme yetenegi, morgage
dayali alacaklarin ¢ok yiiksek miktarlara artmasina yardime1 olmustur. Tkinci
olarak, bir tiir ahlaki sikinttya yol a¢mustir. Bankalar, morgage dayali
alacaklar1 morgage firmalar1 araciligiyla diger yatirimcilara transfer
ettiklerinden, morgage dayali alacaklar1 alanlarin geri 6deme yetenegini
dikkate almamis, ancak alacaklar1 ( 6diing verdikleri ) ve komisyon gelirleri
yiikselmistir. Uciinciisii, menkul kiymetlestirilme bor¢ alanla fon arz eden
nihai yatirimec1 arasindaki baglantiyr kirmistir. Bu yiizden yatirimcilar borg
alanlarin riskini geregi sekilde degerlendirememislerdir (Basti, 2009: 93).

2.4. Saydamhik Eksikligi

Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil

piyasalar ile bu kredilere

dayali menkul kiymetlerin alinip satildig: ikincil piyasalardan olusmaktadir.
Bu piyasanin, bireysel yatirimcidan kurumsal yatirimciya, yatirim
bankalarindan serbest fonlara kadar cok ¢esitli katilimcisi bulunmaktadir.
Kredi verenlerin kredi talebinde bulunanlarin ge¢misini inceledikleri gibi
kredi talebinde bulunanlarin da kredi verenlerin ge¢cmisini dikkate almalar
gereklidir. Kredi verenler faiz oranlart hakkinda bilgilendirme yaparken,
kredi kullanimina iligkin iicret ve masraflar hakkinda aciklayic1 yeterli
bilgilendirme yapmamigtir. Bu nedenle kredi talebinde bulunanlar kredi
kullanimina iligkin tiim detaylar hakkinda so6zlii degil yazili olarak bilgi
edinmeliydiler. Subprime ( diisiik gelirli kimseler ) kredilerin 6zl geregi
riskli krediler grubunda yer almasina ragmen bu riskler yokmus gibi bu tiir
kredilerin kullandirilmasiyla sistem sorun ¢ikarmaya baslamistir. Kredi
veren kuruluslarin kredinin kullandirimina iliskin degerleme siirecinde
hassas davranmamasi sistemi temelden sarsmistir. Kredi skorlarinin gercegi
yansitmayan derecelendirme islemi sonrasinda verilmesi kredi kalitesinin
bozulmasina ve kar marjlarinin azalmasma neden olmustur. Kredi veren
kuruluslar, karsilastiklart riskleri bilango digina transfer etme konusunda
abartili davranmig, maruz kaldiklar1 riskleri kaydilestirdiklerinde ise
bilangolarinda énemli bask1 olusmustur (BDDK, 2008: 3-5).
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2.5. Derecelendirme Kuruluslar:

Mortgage piyasalarinda {iriinlerin fiyatlamasi konusunda en biiyiik
sorumluluk kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi piyasalarindan
menkul kiymet piyasalarina kadar fiyatlama konusunun temelinde bu
kuruluslarin verdikleri kredi notlari yer almaktadir. Kredi notlari, risk-getiri
diizeyinin belirlenmesinde tiim finansal aktorler i¢in referans noktasidir.
ABD’de derecelendirme kuruluglarinin iirlin yerine kurumsal bazda
derecelendirme yaptiklar1 goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme havuzunu
olugturan  {irlinler yerine bu {irlnleri ihra¢ eden kurumlarin
derecelendirilmesi risklerin sakli kalmasina, ihra¢ edilen menkul kiymetin
gercek risklilik diizeyinin ortaya konulamamasina neden olmustur.
Derecelendirme kurumlar1 asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer
almaktadir. Eger varlik yoneticisi yatirimecinin fonlarimi yiiksek riskli
varliklara yatirmak isterse garantorlerin ve varlik sahiplerinin riskini sinirlar.
Derecelendirme kurumlari, yatirimcilarin borg alanin  borcuna iliskin
degiskenlerle ilgili bilgi eksikliklerini gidermeye yonelik yardimlarda
bulunur. Bu kurumlar denetleyici kurumlar ve yatirim analistleri gibi eleyici
bir rol tistlenmektedirler (BDDK, 2008: 9) .

Kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle sadece kredi borcu
O0dememe riskine kars1 varliklarin derecelendirmesini yapmislardir. Ancak
bu bakis acis1 yatirnmceilar tarafindan yanhs anlasilmustir. Ikincil piyasada
islem yapan yatirnmcilar i¢in piyasa riski ve likidite riski s6z konusudur.
Nitekim ikincil piyasalarda yasanan krizin en belirgin riski likidite riskidir.
AAA ile derecelendirilen hiikiimet devlet bor¢larindan olduke¢a farkli olan
ticari mortgage kredilerine dayali CMO® lar da AAA ile derecelendirilmistir.

Derecelendirme kuruluslari, Moody’s tarafindan yapilan 6neriye kadar
holding wvarliklar1 ile benzer ozellik gosteren devlet borclarinin ayni
olduklarin1 kabul etmislerdir. Moody’s, piyasa ve likidite riskini de kapsayan
kredi temerriit riski gibi detayli kategorilerle derecelendirme yapilmasini
onermistir. Ik asamada pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi kotii olan
subprime mortgage kredilerine dayali subprime mortgage tahvilleri
iiretilmektedir. Bu tahviller, kredi kaynaginin 6zelliklerine bakilmadan, ihrag
eden kurulusun yapisina gore genis bir aralik olan AAA’dan derecesiz gruba
kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak varligin subprime
mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin %81’ine AAA, %11’ine
AA ve %4’line A olmak tizere toplamda %96’sma A grubundan kredi derece
notu verilmektedir. %3’liik kismina ise BBB notu verilmektedir. Thra¢ edilen
bu tahvillere dayali olarak ikinci asamada 2 dilimde olmak tizere CDO°

® Teminatlandirilnus Ipotek Yiikiimliliigii (CMO): Mortgage karsiligr alinan krediler
ya da konut finansmani amaciyla alinan kredi ile acente menkul kiymetlerinin
birlesiminden olusan havuza dayali menkul kiyymettir. CMOs’larin ihrag edildigi bir
islem genelde farkli vadeleri ve kuponlar:t olan kademeli simiflara ait menkul
kiymetlere iliksindir (BDDK, 2008: 55) .

® Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimbiliikleri (Collateralized Debt Obligations
Obligations-CDQO) CDO): ozet olarak; Varliklardan olusturulmus bir havuza
dayandiridmis kredi araci olarak CDO’lar en yaygin kullanilan tiirevlierden biridir.
Bir CDO, krediler, tahviller, mortgage kredileri, kredi kartlan, tiiketici kredileri

(54)



Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Cilt 2 @ Say1 2 @ Mayis 2010 / Volume 2 ® Number 2 ® May 2010

sozlesmeleri diizenlenmektedir. Derecelendirme yapisina bakildiginda,
subprime mortgage kredilerine dayali tahvillerin %96 sina A grubu derece
verilerek en basta, sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu
goriilmektedir. Eger kredi tiirli itibariyla basta sorunlu olan subprime
kredilerine dayali tahvillere bu kadar yiiksek notlar verilmeseydi, CDO
sozlesmeleri de asir1 yiiksek getiri marjlartyla olusturulmazdi ( BDDK,
2008: 55-56 ).

2.6. Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar

ABD bankacilik sisteminde birincil otorite olan ABD Merkez Bankasi (
Federal Reserve Bank - FED ), tasarruf kurumlari, yabanci bankalarin sube
ve acentelerini diizenleme ve denetim yetkisini, Para Denetim Kurumu (
Office of the Comptroller of the Currency - OCC), Federal Mevduat Sigorta
Sirketi ( Federal Deposit Insurance Corporation - FDIC ) ve ABD Tasarruf
Kuruluslart Denetim Kurumu ( Office Thrift Supervision - OTS ) ile birlikte
kullanmaktadir. Bununla birlikte ulusal bankalar sadece OCC’nin, yatirim
bankalar1 ve holding bankalar1 sadece FED’in, tasarruf bankalar ile tasarruf
ve kredi birlikleri sadece OTC’nin denetimindedir. Bu yap1 igerisinde
yabanci bankalarin temsilcilikleri ile sube ve acentelerinin farkli otoritelere
tabi olmakla birlikte sube ve acentelerinde eyalet ve merkezi hiikiimet
lisansli olma durumlarina gore yeniden farkli bir yapida diizenleme ve
denetime tabidir. Ayni1 sekilde eyalet bankalarimin iiye olan ve olmayan
bankalar1 da farkli otoritelerin sorumlulugundadir (BBDK, 2008: 4 ).

3. KURESEL FINANSAL KRiZiN TURKIYE
EKONOMISi UZERINE ETKILERIi

21.yiizyilin ilk kiiresel finansal krizi, bircok gelismis ve gelismekte
olan iilkenin ekonomik ve finansal gostergeleri lizerindeki olumsuz yondeki
etkilerini gosterdigi gibi lilkemizde de s6z konusu degerler iizerinde benzer
sekilde gostermistir.

Istanbul menkul kiymetler borsasi hisse senetleri piyasas: 2008’de
%52 oraminda diismiistiir. Ozellikle ABD’den olmak iizere diger iilkelerden
2008’in sonlar itibariyle gelmeye baslayan ve 2009 da da devam eden
olumsuz haberler faiz oranlari ve doviz kurlarinda dalgalanmalara neden
olmustur. Hazine bonosu faiz oranlar1 Ekim 2008’de en yiiksek diizeyde
%27’yi gormils, ABD dolar1 Mart 2009°da 1,8045’e kadar yiikselmistir.
Ancak bu olumsuz gelismelere karsilik son kiiresel finansal krizde Tirkiye

gibi dayanak varliklar: bir araya getirir ve yatirimcilara sunar. Bu sekilde bir CDO
risk profillerine gore kredi riskinin dagitilmasina olanak saglar. CDO dayanak
varligin ¢esidine gore isimlendirilebilir. Bu dayanak varliklar; kredi, tahvil ve
mortgage kredisi olabilir. Bankalar, bu CDO’lari dayanak variiklari teminat
gostererek bedeli karsiliginda bir 6zel amach ara¢ veya o6zel amagh kurulusa
(special purpose vehicle ( SPV ) or special purpose entity ( SPE ) ) satmakta ve bu
kurulug ta bu menkul kiymetleri yatinmcilara faiz karsihiginda gelecekte ana
parasimni 6demek tizere satmaktadir(BDDK, 2008: 14) .
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ekonomisi daha iyi kosullara sahip olmasi nedeniyle 1994 ve 2001 yillarinda
yasanan finansal krizlerdeki gibi bir ¢okiis yasamamistir. Tiirkiye’deki reel
sektor lizerinde son kiiresel finansal krizin olumsuz etkisi yogun bir bicimde
goriilmiistiir. Thracatta 6nemli diisiisler yasannus, hanehalklar1 ve isletmeler
harcama ve yatirimlarini azaltmis ve dolayisiyla i¢ talepte bu gelismelerden
olumsuz etkilenmistir. Bu gelismelerin bir sonucu olarak Tiirkiye ekonomisi
2008’in son ¢eyreginde %6.2 oraninda kii¢iilmiis, imalat sanayinde kapasite
kullanim orani azalmig ve binlerce is¢i igini kaybetmistir ( Basti, 2009: 93 —
94). Yukarida verilen olumsuz gostergelerin Tiirkiye’de 2009’un son
ceyreginden itibaren olumlu yonde gelisme gosterdikleri sdylenebilir. 2010
yili nisan ay1 baslangic itibariyle, ABD dolar1 1.500’e kadar diismiis, IMKB
100 endeksi 55.000°1 agsmis ve faiz oranlar1 %10 un altina inmistir.

3. 1. Tiirkiye Ekonomisi Makro Ekonomik Gostergeleri
Kiiresel kriz nedeniyle azalan tiiketim ve yatirim talebi ile diisen enerji
fiyatlari, cari agigin 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren onemli dlglide

gerilemesine neden olmustur. Ayrica, cari agigin finansman yapisinin da
krizin etkisiyle degisiklige ugradigi gézlenmektedir

Tablo 1: Odemeler Dengesi (Milyar ABD dolar1)

2005 2006 2007 2008 2009
CARI ISLEMLER -22,1 -32,1 -38,2 -41,8 -13.8
HESABI
Dis Ticaret Dengesi -33,0 -41,0 -46,7 -53,0 -24,7
Toplam Mal Thracat: 78,4 93,6 1154 140,8 109,6
1)
Toplam Mal fithalat: -111,4 -134,6 -162,0 -193,8 -134,4
@)
Karsilama Orani (%) 70,4 69,6 71,2 72,7 81,6
Hizmetler Dengesi 15,3 13,7 13,3 17,2 16,2
Gelir Dengesi -5,9 -6,7 7,1 -8,2 -7,6
Cari Transferler 15 1,9 2,2 2,1 23
SERMAYE VE 19,5 32,1 36,6 36,4 54
FINANS HESABI
Dogrudan Yatirimlar 9,0 19,3 19,9 15,8 6,0
Portfoy Yatirmlari 13,4 74 0,7 -5,0 0,1
Diger Yatirimlar 14,9 11,5 24,0 24,6 -0,6
Rezerv Varliklar -17,8 -6,1 -8,0 11 -0,1
NET HATA VE 2,6 0,0 1,6 54 8,4
NOKSAN

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

(1) Bavul ticareti, limanlarda saglanan mallar ve altin dahildir.
Tablo 1’de Gzellikle portfoy yatirimlarinin 2008 ve 2009 yillarinda

onemli Olgiide azaldigi goriilmektedir. Yine kiiresel krizin i¢ ve dis taleb
iizerindeki olumsuz etkisi ile dig ticaret hacminin biiyiikliigliniin azaldig ve
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buna bagl olarak da cari islemler hesabi a¢iginin 2008 yilinda 41,8 milyar
dolardan 2009 yilinda 13,8 milyar dolara geriledigi goriilmektedir.

Tablo 2°de secilmis ekonomilerde GSYH biiyiimesi ve cari agigin
GSYH’ye orami verilmistir. Buna gore Tiirkiye’deki cari iglemler agiginin
GSYH’ye orani ise 2008 yil1 sonunda yiizde 5,7 iken, 2009 yili ilk yarisi
itibariyla yiizde 1,9’a dismiistir. Biiyime oranin da yaklasik olarak
%1’lerden -%06,5’e kadar diistiigii goriilmektedir. Tabloya bakildiginda diger
secilmis ekonomilerdeki GSYH biiylimesi ve cari a¢igin GSYH’ye oranina
bakildiginda 2008’yilina goére 2009 yili verileri her iki oran bakimindan da
iilkemize benzer sekilde diistiigii anlagilmaktadir. 2010 yilina iliskin olarak
s6z konusu gostergelerdeki beklentinin 2009 yilina gbre nispi olarak
iilkemizde ve diger se¢ilmis ekonomilerde yiikselme yoniinde oldugu ortaya
¢ikmaktadir.

Tablo 2: Segilmis Ekonomilerde GSYH Biiyiimesi ve Cari A¢igin GSYH’ye
Orant (%)

2008 2009* 2010**
Biiyiime Cari A/ Biiyiime Cari A/ Biiyiime Cari A/
GSYH GSYH GSYH

Tiirkiye 0,9 57 -6,5 19 37 37
Bulgaristan 6,0 255 -6,5 11,4 -2,5 8,3
Romanya 71 12,4 -8,5 55 0,5 5,6
Polonya 4,9 55 1,0 2,2 2,2 31
Giiney Afrika 31 74 -2,2 5,0 1,7 6,5
Macaristan 0,6 8,4 -6,7 29 -0,9 33
Cek Cumbhuriyeti 2,7 31 -4,3 21 1,3 2,2

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/
(*) Gergeklesme Tahmini
(**) Ongorii

Tirkiye’de hiikiimetin, “ekonominin yeniden siirdiiriilebilir biiylime
donemine girmesini ve istihdamin artmasini saglamak, enflasyondaki diisiis
egilimini devam ettirmek ve kriz nedeniyle bozulan kamu dengelerini
yeniden tesis etmek” amaciyla ortaya koymus oldugu 2010-2012 dénemini
kapsayan Orta Vadeli Programina gére program doneminde biiyiimeyi ve
mali dengelerdeki iyilesmeyi kalici hale getirecek ve ekonomide rekabet
giiciinii artiracak kapsamli bir yapisal reform programi uygulamaya
konulacaktir. Programda GSYH’nin 2010 yilinda yiizde 3,5 biiyiimesi ve s6z
konusu biiyiimenin kademeli bir sekilde yiikselerek 2012 yilinda yiizde 5
diizeyine ulagmasi hedeflenmektedir (http://www.tcmb.gov.tr/). Tablo 3’te
program dogrultusunda issizlik oranmin 2012 yili itibariyla yiizde 13,3’¢
gerileyecegi ongoriilmiis ve TUFE yillik degisiminin 2010, 2011 ve 2012
yillart i¢in sirasiyla ylizde 5,3, yiizde 4,9 ve yiizde 4,8 olacagi tahmin
edilmistir.
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Programda 2010-2012 déneminde izlenecek maliye politikasinin temel
hedefinin ise ekonomik krizin de etkisiyle yiikselen kamu agiklarini tedrici
olarak makul seviyelere indirmek oldugu belirtilmektedir. Bu gergevede,
biit¢e disiplininin saglanmas1 ve kamu kesimi ag¢iginin orta vadede kontrol
altina alinmasi i¢in 2011 yili biitge doneminden itibaren kamu mali yonetimi,
belirlenen = mali  kural  dahilinde  uygulanmaya  baslanacaktir
(http://www.tcmb.gov.tr/).

Tablo 3: Orta Vadeli Program Temel Buytikliikleri

2009 2010 2011 2012
GSYH (% Degigim) 6,0 3,5 4,5 5,0
Yilsonu TUFE (% Degisim)1 5,9 53 49 48
Issizlik Oram (%) 14,8 14,6 14,2 13,3
Cari Islemler Dengesi / GSYH (%) -1,8 -2,8 -3,3 -3,9
Program Tanimli Merkezi Yonetim Faiz Dist -2,2 -0,8 -0,2 0,4
Fazlas1 / GSYH
Program Tanimli Toplam Kamu Faiz Dis1 Fazlas1 / -2,1 -0,3 0,4 1,0
GSYH
Merkezi Yonetim Biit¢e Giderleri / GSYH 28,2 27,9 26,7 25,6
Merkezi Yonetim Biitce Gelirleri / GSYH 21,5 23,0 22,6 22,4
Merkezi Yonetim Biitge A¢1g1/ GSYH -6,6 -4.9 -4,0 -3,2
Merkezi Yonetim Faiz Dis1 Giderler / GSYH 22,3 22,4 21,8 211
Merkezi Yonetim Faiz Giderleri / GSYH 59 55 49 45
Merkezi Yonetim Vergi Gelirleri / GSYH 17,3 18,8 18,8 18,7

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/
(1) Tahminleri ifade etmekte olup, enflasyon hedefleri 2009 yul1 igin yiizde 7,5, 2010
yili igin yiizde 6,5 ve 2011 yili igin yiizde 5,5 'tir.

Mali kuralin amaci orta uzun vadede kamu a¢igmin milli gelire
oraninin siirdiiriilebilir bir borg¢ yapisi ile uyumlu bir diizeyde gerceklesmesi
olup, s6z konusu kurala iliskin yasal altyapimin 2010 yilinin ilk ¢eyreginde
tamamlanmasi hedeflenmektedir. Programa gore kamu maliyesinde mali
saydamligi giliclendirmeye yonelik ¢alismalara devam edilecek, harcama
programlar1 gozden gecirilecek, yatirimlar sosyal ihtiyaclar1 giderecek ve
iiretken faaliyetleri destekleyecek nitelikteki altyapiya yonlendirilecek, vergi
tabaninin genisletilmesine yonelik caligmalara devam edilecek ve KiT’lerin
belirli bir takvim ve strateji cercevesinde oOzellestirilme c¢alismalar
siirdiirtilecektir (http://www.tcmb.gov.tr/).

Programda 2010-2012 doéneminde faiz disi harcamalarin kademeli
olarak sinirlandirilmast ve vergi denetiminin gili¢lendirilmesi yoluyla vergi
gelirlerinin artirilmasi hedeflenmektedir. Bu ¢ergevede, 2009 yilinda yiizde
6,6 olmasi beklenen merkezi yonetim biitce agiginin GSYH’ye oraninin
2012 yil itibariyla ylizde 3,2’ye gerilemesi, 2009 yilinda yiizde —2,1 olarak
gerceklesmesi beklenen program tanimli toplam kamu faiz dis1 fazlasinin
GSYH’ye oraninin ise yiizde 0,4’¢ yiikselmesi hedeflenmektedir
(http://www.tcmb.gov.tr/).

Hanehalki  finansal varliklariin  kompozisyonu Tablo 4’te
sunulmustur. Tabloya gore hanehalkinin toplam finansal varliklari, 2008 y1li
sonuna kiyasla yilizde 10,8 artarak 2009 yili Eyliil ay1 itibartyla 408 milyar
TL’ye ytikselmistir.
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Tablo 4: Hanehalki Finansal Varliklarinin Kompozisyonul (Milyar TL, %)

2007 2008 09.09

Milyar TL | % Pay | Milyar TL | % Pay | Milyar TL % Pay
Tasarruf Mevduati 1425 45,4 188,7 51,2 1974 48,4
DTH 78,5 25,0 89,0 24,2 98,9 24,3
- DTH (Milyar ABD
Dolar) 67,0 59,1 67,1
Dolasimdaki Para 26,2 84 30,6 8,3 35 8,6
DIBS+Eurobond 19,6 6,3 19,7 53 16 39
Yatirim Fonu 22,6 7,2 20,8 5,6 26,7 6,5
Hisse Senedi 175 56 10,6 2,9 22,9 56
Emeklilik Yatirim Fonlar1 46 15 6.4 17 8.5 21
Repo 1,9 0,6 2,2 0,6 1,8 0,4
Kiymetli Maden Deposu 0,2 0,0 0,3 0,1 0,8 0,2
Toplam Varliklar 3136 100,0 3683 100,0 408,0 100,0

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/
(1) Tasarruf Mevduati ve DTH, Katilum Fonlarim da igermektedir.

Tasarruf mevduatinin toplam mevduat i¢indeki pay1 ise 2008 y1l1 sonu
itibariyla yiizde 68 iken 2009 yili Eyliil ayinda yaklasik yiizde 66 diizeyinde
gerceklesmistir. Hanehalkinin 2009 yilmin ilk dokuz ayinda DTH (doviz
tevdiat hesap)’larinin toplam varliklari i¢inde %24,3 diizeyinde gergeklestigi
ve bu rakkamin bir 6nceki yilin 12 aylik donemine gore daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2007 - 2009 déneminde hanehalkinin diger yatirim araglarina
iliskin yatinm diizeylerine bakildiginda toplam varliklar icindeki pay1
acisindan emeklilik yatirim fonlarinin istikrarli bir bigimde artis gosterdigi (
strast ile %1,5, %1,7 ve %2,1 ) anlasilmaktadir. Diger yatirim araglarinin séz
konusu donemde toplam varliklar igindeki paylart agisindan dalgali bir seyir
izledikleri sdylenebilir.

Bilindigi iizere kiiresel krize karsi gerek gelismis gerekse gelismekte
olan iilkeler tarafindan pek ¢ok Onlem almmustir. Son G-20 liderler
zirvesinde, liye iilkeler 2010 yili sonuna kadar 5 trilyon ABD dolan
biiylikliiglinde genisletici maliye politikalart uygulama taahhiidiinde
bulunmuslardir (http://www.tcmb.gov.tr/). Asagidaki tabloda {ilkelerin
uyguladiklar1 ve dniimiizdeki donemde uygulamayi planladiklart mali destek
paketlerinin maliyetinin GSYH’ye oranlar1 yer almaktadir.

Mali destek paketleri ana hatlartyla {lige ayrilmaktadir.

(1) Firmalara doniik mali yardimlar: Sirketlere vergi indirimleri ya da
siibvansiyonlar yoluyla yapilan yardimlardan olusmaktadir. Ozellikle
ihracatg1 sektorlere ve KOBI’lere yonelik olarak séz konusu tedbirler ABD,
Hindistan, Kanada, Almanya, Fransa ve Tiirkiye gibi iilkelerde yiiriirlige
sokulmustur.

(i1) Tiiketicilere doniik mali yardimlar: Bir¢ok iilke tiiketicilere vergi
indirimleri ya da sosyal giivenlik programlari yoluyla yardim etmeyi
planlamaktadir. Vergi indirimleri, ABD, Kanada ve Fransa’da uygulandigi
sekilde dogrudan gelir vergisi indirimi yoluyla olabildigi gibi, Brezilya,

(59)




Akademik Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi / Journal of Academic Researches and Studies
Cilt 2 @ Say1 2 @ Mayis 2010 / Volume 2 ® Number 2 ® May 2010

Hindistan ve Tirkiye’nin uyguladigi belli bazi iiriinlerin (otomotiv,
elektronik, gida maddeleri,vb) satis vergilerinin indirilmesi seklinde de
yapilabilmektedir. Ayrica krizin yarattigt sosyal sorunlari azaltabilmek
amaciyla birgok iilke, sosyal giivenlik imkanlarini genisletmis ve yoksul
kesimlere daha fazla kaynak transfer etmeye baglamiglardir.

(iii) Altyapr yatirimlarma yapilan harcamalar: Ulkeler, kriz siirecinde
diisen ic talebi canlandirmak i¢in mevcut altyapr yatirimlarini artirmakta ya
da ilerde yapmayi planladiklar1 yatirimlari dne ¢ekmektedirler. Ozellikle Cin
ve Fransa, mali genisleme planlarinda biitcenin 6nemli bir kismini altyap:
yatinmlarina ayirmistir.  Aciklanan mali paketler biitge aciklariin
biiylimesine ve mali disiplinin bozulmasina neden olmakla birlikte, krizden
cikis i¢in zaruri goriilmektedir. Tiiketici giiveninin yeniden tesis edilmesi ve
talep kosullarinin diizelmesi ile birlikte mali disiplinin tekrar saglanmasi,
genel olarak finansal istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in hayati 6nem
tagimaktadi (http://www.tcmb.gov.tr/).

Tablo 5: Secilmis Ulkelerin Acikladiklar1 Mali Paketler (GSYH’ye orani,%)

2008 2009 2010

Cin 0,4 31 2,7
G. Kore 11 3.9 1,2
Rusya 0 4.1 13
ABD1 1,1 2 18
G. Afrika2 1,7 18

Kanada 0 1,9 1,7
Almanya 0 1,6 2
Meksika 0 15

Japonya3 0,3 24 18
Fransa 0 0,7 0,8
Hindistan4 0,6 0,6 0,6
Turkiye5 0 0,8 0,3
Brezilya 0 0,6 08

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

(1) Finansal kesime yapilan destekleri icermemektedir.

(2) Mali y1l bazinda olup, 2009/2010 biitcesine dayali olarak yapilan tahminlerdir.
(3) Finansal kesime yapilan destekleri icermemekte olup, kamu finansal
kuruluslarina

verilen siibvansiyonlari ve sermaye desteklerini icermektedir.

(4) Mali yil bazindadir.

(5) Eyliil 2008-Mart 2009 arasinda agiklanan énlemleri icermektedir.

Ulkelerin krize karst aldiklari &nlemlerin  esgiidiim icerisinde
gerceklestirilemedigine yonelik elestiriler iizerine 14-15 Kasim 2008
tarihinde Washington’da yapilan G-20 zirvesinde, kiiresel biiyiimenin tekrar
saglanabilmesi i¢in gelistirilen tedbirlerin esgiidiim igerisinde kararlilikla
siirdiiriilmesi konusunda goriis birligi olusmustur. Bu ¢ergevede, 1-2 Nisan
2009 tarihlerinde Londra’da gergeklestirilen zirvede, genisletici maliye
politikalarinin uygulanmasi,
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IMF ve Diinya Bankasi gibi uluslararasi kuruluslarin mali kaynaklarinin
artirilmasi ve merkez

bankalarinin genisletici para politikalar1 yoluyla kiiresel likidite ihtiyacini
karsilamas1 konularinda goriis birligine varilmstir.

Tablo 6: Toplam Kamu Net Borg¢ Stoku ve Kompozisyonul (%)

2005 2006 2007 2008 06.09
Net Dis Borg Stoku 6,5 4,0 14 2,1 2,8
/ GSYH
Net i¢ Borg 35,1 30,0 28,1 26,5 21,7
Stoku/GSYH
Toplam Kamu Net 41,6 34,0 29,5 28,6 30,5
Borg Stoku/GSYH

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

(1) Kamu net borg stoku, kamu briit bor¢ stokundan Merkez Bankast net varliklart,
kamu

mevduati ve issizlik sigortasi fonu net varliklar: diisiilerek hesaplanmaktadir.

2008 yili sonuna kadar azalan kamu net bor¢ stokunun GSYH’ye
orani, faiz dig1 fazlanin hizla gerilemesine paralel olarak, 2009 yili Haziran
ay1 itibariyla artis gostermis ve yiizde 30,5 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
gelismede, 2008 yilina kiyasla merkez bankasi net varliklari, kamu mevduati
ve igsizlik sigortasi fonu net varliklarindaki artisa ragmen, kamu briit borg
stokundaki artis ve GSYH’deki azalis etkili olmustur (Grafik 1.30). Kamu
briit bor¢ stoku ise esas itibariyla i¢ bor¢ stokundaki yiikselise bagli olarak
artis gostermistir. AB tanimli genel ydnetim nominal bor¢ stokunun
GSYH’ye oraninda da 2008 yilina kiyasla artig goriilmektedir.

) 4. TURK FiINANS SEKTORU’UNUN
DEGERLENDIRILMESI

“Banka bir kredi iireticisidir. Kredinin temeli giivendir. Diger bir ifade
ile insanin insana giivenidir. Panik, kredinin (giivenin) yok olmasidir. Kredi
veya giiven, kisisel ve giivenilir karakter gibi bir ¢ok belirleyici etkileri olan
ve cok yetersiz bir sekilde banka bilangcosunun soguk rakamlarinda
yansitilan ¢ogunlukla insanlik problemi” olarak ifade edilebilmektedir
(Gorton, 2008: 49 ). Finans sektorii degerlendirilirken, finans sektoriiniin ve
Ozellikle bankaciligin giivene dayali bir sistem oldugu ger¢eginin g6z
oniinde bulundurulmasi gerektigi vurgulanmaktadir.

Tablo 7’de secilmis llkelerdeki bankacilik sektoriindeki karliliga
bakildiginda hem aktif karliligt ve hem de 6zvarlik karliligi agisindan
Tiirkiye’deki bankalarin diger iilkelerdeki ( hem gelismekte olan iilkeler
hem de gelismis iilkelerdeki ) bankalara gore 6nemli Olglide yiiksek bir
getiriye sahip olduklar1 goriillmektedir.
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Tablo 7: Segilmis Ulkelerde Bankacilik Aktif ve Ozkaynak Karliligi (Mart 2009) (%)

Ozkaynak Karhhg Aktif Karlilig1

Tiirkiye 25 3

Bulgaristan 15 1.7
Kanada 9 0.7
Estonya 8 1

Liiksemburg 7 15
ABD 1 0,5
Litvanya -0,2 -0,3

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

Tiirk bankacilik sektoriindeki Ozvarlik karlilign ve aktif karlilig
arasindaki onemli diizeydeki farkliligin en onemli nedeninin bankalarda

gayrimenkullere daha az yatirim yapilmasi nin oldugu belirtilmistir ( Bilgin,
2009).

Tablo 8: Segilmis Ulkelerin Sermaye Yeterlilik Rasyosu ( SYR’si ) (Mart 2009) (%)

Tiirkiye 18
Liiksemburg 17,5
Bulgaristan 16,5
Estonya 151
Litvanya 13,5
ABD 13
Japonya 13
Hollanda 12,9
Macaristan 12,5
Norveg 12
Kanada 10,5

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/

Tablo 8’de se¢ilmis iilkelerdeki sermaye yeterlilik rasyosu’’na
(Akglig, 2007: 106) bakildiginda en yiiksek oranin Tiirk bankacilik
sektoriinde oldugu goriilmektedir.

" SYR = Ozkaynak / KRET + PRET + ORET. Ozkaynak : [ Ana Sermaye Net +
Katki Sermaye ( Ana Sermayeyi Asmayan Tutar) + Ugiincii Kusak Sermaye ( Piyasa
Riski I¢cin Kullamilan Deger) ] — Sermayeden Indirilecek Deger. KRET: Kredi
Riskine Esas Tutar. PRET: Piyasa Riskine Esas Tutar. ORET: Operasyonel Riske

Esas Tutar.
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Tablo 9: Finans Sektor Aktif Biyiikligii (Milyar TL)

Kurumlar 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 06.2009 | %
Dagilim
06.2009

TCMB (1) 74,1 76,5 74,7 90,1 1044 | 106,6 | 1134 | 106,2 11,0

Bankalar 216,7 255,0 | 313,8 406,9 | 4995 | 5816 | 732,8 | 768,2 79,4

Finansal 3.8 5,0 6,7 6,1 10,0 13,7 17,2 15,4 1,6

Kiralama

“sirketleri

Faktoring 2,1 29 4,1 53 6,3 7.4 7.8 84 0,9

“sirketleri

Tiiketici Fin. | 0,5 0,8 15 25 3,4 39 4,7 4,6 0,5

“sirketleri

Sigorta 54 7,6 9,8 14,4 17,4 22,1 26,5 21,7 29

*sirketleri (2)

Emeklilik 0,0 33 4.2 57 72 9,5 12,2 12,9 13

‘sirketleri (2)

Menk. Kiym. | 1,0 1,3 1,0 2,6 2,7 38 4,2 41 04

Araci Kur.(2)

Menk. Kiym. | 0,1 0,2 0,3 0,5 05 0,7 0,6 0,6 0,1

Yat.

Ortakliklari

Menk. Kiym. | 9,3 19,9 24,4 29,4 22,0 26,4 24,0 28,3 2,9
Yat. Fonlari

Gayrimenkul | 1,1 1,2 14 2,2 2,5 3,9 43 41 0,4
Yat.
Ortakliklari
(2)

Girigim 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Sermayesi
Yat.Ortak.

Toplam 3141 | 3704 | 437,8 | 560,1 | 668,8 | 770,2 | 9356 | 967,8 100,0

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar
Raporu, 2009: 17

(1) TCMB verileri, TCMB analitik bilan¢osundan elde edilmistir.
(2)Raporun hazirlandig: tarih itibariyle Haziran 2009 verisi heniiz yayimlanmadigindan Mart 2009 verisi kullanilmistir.

Kiiresel finansal krizde Tiirk bankacilik sektoriiniin asgari %8 olmasi
gereken sermaye yeterlilik oranin bu orandan yaklagik 2 katindan daha fazla
bir diizeyde olmasi ve bankalarin Tiirkiye’deki finans sektdriiniin yaklagik %
80’ini olusturdugu goz Oniine alindiginda finansal sektoriin gilivenirliginin
bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Tablo 9°da 2009 yili ilk yarisinda finansal sektor aktif bilyiikliigiiniin
gecen yila gore %3,4 oraninda artarak 968 milyar TL’ye yiikselmis oldugu;
bankacilik sektoriiniin finans sektorii {izerindeki agirligimnin arttirarak
yaklasik %80°1ik bir paya ulastifi ve menkul kiymet yatirim fonlarinin ise
son bir yil i¢cinde 24 milyar dolardan 28.3 milyar dolara ulasarak %18.1’lik
artigla en yiiksek gelisme gosteren finansal kurum oldugu goriilmektedir.
Tabloda dikkat ¢eken diger bir husus ise merkez bankasinin finans sektorii
icindeki paymin artmig olmasidir.
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Tablo 10: Bankacilik Sektorii Finansal Saglamlik Gostergeleri (%)

2005 2006 2007 06.2008 09.2008 12.2008 03.2009 06.2009

Sermaye Yeterliligi 23,7 22,3 18,9 16,8 17,5 18,0 18,5 19,2
Standart Rasyosu

Serbest 65,7 72,6 75,3 75,2 76,2 77,0 78,5 78,9
Sermaye/Toplam
Ozkaynaklar

Toplam 15,5 13,5 15,0 13,3 13,9 13,4 13,9 14,6
Ozkaynaklar/Toplam
Yab. Kaynaklar (1)

Toplam 13,4 11,9 13,0 1,7 12,2 1,8 12,2 12,7
Ozkaynaklar/Toplam
Aktifler

Krediler/Toplam 286,0 | 367,8 | 3766 | 444, 434,8 425,7 399,2 376,4
Ozkaynaklar

Likidite Gostergesi 51,8 50,3 470 | 447 38,3 34,4 37,2 39,0
()]

Yab. Para Net Genel -0,2 0,5 -0,3 0,2 0,8 0,0 0,6 0,5
Poz. |Ozkaynaklar

Bilango digi 55,5 66,3 66,3 754 70,1 64,9 70,1 67,5
islemler/Toplam
Aktifler

Takipteki 4,8 3,8 3,5 3,1 3,1 3,6 4,5 4,9
Alacaklar/Briit
Krediler

T.G.A. 88,7 89,7 86,8 82,5 80,5 799 77,5 79,6
Karsihg)/Takipteki
Alacaklar

Bireysel 31,1 32,3 33,2 32,4 32,8 32,1 31,8 33,0
Krediler/Toplam
Krediler

Kar Eden Banka 45/51 41/50 46/50 | 44/50 46/50 45/49 47/49 47/49
Sayisi/Toplam Banka
Sayisi

Kar Eden Bankalarin 93,9 99,4 99,3 99,5 99,9 99,9 99,8 99,8
Aktifleri/Toplam
Aktifler

Vergi Sonrasi Aktif 1,7 2,5 2,8 2,5 2,2 2,0 2,1 2,2
Karhhigi (ROA)

Vergi Sonrasi 10,9 19,2 21,8 20,0 18,2 16,5 17,3 18,0
Ozkaynak Karlilig
(ROE)

Prov. Son. Net Faiz 30,8 26,9 26,7 26,8 26,3 24,8 25,3 27,9
Gel.[Toplam Briit
Gel.(3)

Faiz Disi Gelirler/Faiz 52,0 79,3 72,3 72,6 68,4 65,5 75,0 73,5
Disi Giderler

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Finansal Piyasalar
Raporu, 2009: 20 )

(1) Toplam Yabanc: Yiikiimliiliikler=Toplam Yiikiimliiliikler—Toplam Ozkaynaklar
(2) Likidite Gostergesi = (Nakit Degerler+Bankalardan (Merkez Bankasi ve Para
Piyasalarindan Alacaklar dahil)

Alacaklar+Alim Satim Amagli Menkul Degerler+Satilmaya Hazir Menkul
Degerler+Zorunlu

Karsiliklar)/(Mevduat+Bankalara (Merkez Bankasi ve Para Piyasalarina Borglar
dahil) Borg¢lar)

(3) Toplam Briit Gelirler= Faiz Gelirleri+Faiz Dist Gelirler
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Tablo 10’a bakildiginda bankacilik sektdriinde sermaye yeterlilik
rasyosunun son bir yilda arttigi goriilmektedir. Kiiresel krizin etkilerinin
hissedildigi bu donemde Ozkaynaklarin giicli goriinimii  sektoriin
dayaniklilgina isaret etmektedir. Yine kriz doneminde olumlu seyreden
gostergeler su sekildedir; toplam 6zkaynaklar/toplam yab. kaynaklar orani,
Ozkaynaklarin toplam varliklar icindeki payi, likidite gostergesi, vergi
sonras1 aktif karlilign ve oOzvarlik karliligi, bireysel krdilerin toplam
kredilerdeki payi, provisyonlar sonrasi net faiz gelirlerinin toplam briit
gelirleri i¢indeki pay1 son bir yilda artmustir.

Tiirk finans sektorii, daha dnceden yasanan krizler sonucunda getirilen
sik1 denetim ve gozetimle faaliyetlerinin kontrol altinda tutulmasinin geregi
olarak sahip oldugu giiclii sermaye yapisi ile son yasanan kiiresel finansal
krizden goreli olarak daha az etkilenmis ve karlilik diizeylerini
arttirabilmislerdir.

5.SONUC

Bugiin yasanan kiiresel kriz, faiz hadlerinin ¢ok diisiik oldugu bir
donemde, gayrimenkul fiyatlarinin hi¢ diismeyecegi varsayimi ile bankalarin
ya da araci kuruluslarin geri 6deme riski olabilecek kisilere ¢ok diisiik pesin
teminatlarla ciddi bir risk analizi yapmadan verdigi konut kredileriyle
baslamistir. Ucuz maliyetli sicak para akimlarinin kredi patlamasina neden
oldugu bir ortamda, mali ve para piyasalarinda gevsek diizenlemeler, firma
yonetigim uygulamalar1 ve konut fiyatlarinda hizli deger diisiisii krizi asil
tetikleyen unsurlar olmustur. Ancak onceki yillarda dort gelisme, potansiyel
olarak bu tiir bir fiyat azaliginin biiyiik diinya krizine doniismesine yol agti.
Bu gelismeler; Gergekte tasidiklari risk diizeylerinden daha az riskli géziiken
varliklar yaratilmasi, satilmasi ve satin alinmasi; Finansal kurumlarin
bilangolarindaki varliklar1 degerlemeyi giic ve karmagsik hale getiren bir
menkul kiymetlestirmeye bagvurmalar;; Menkul kiymetlestirme ve
kiiresellesmenin, finansal kurumlar arasinda ve hem de iilkelerarasinda ve
iclerinde baglantinin artmasina yol agmasi ve son olarak kaldiracin artmis
olmasidir.

21.yiizyilin ilk kiiresel finansal krizi, bircok gelismis ve gelismekte
olan iilkenin ekonomik ve finansal gostergeleri tizerindeki olumsuz yondeKi
etkilerini gosterdigi gibi lilkemizde de s6z konusu degerler ilizerinde benzer
sekilde etkiler gostermistir. Tirkiye ekonomisinde krizin baslangig
donemine gore 2009 yilmin sonu itibariyle hisse senedi fiyatlari, doviz
kurlar1, faiz, enflasyon ve biiyiime oranlar1 gibi temel makro ekonomik
gostergelerin olumlu yonde gelisme gosterdikleri goriilmektedir. Tirkiye’de
kiiresel krizin i¢ ve dis taleb iizerindeki olumsuz etkisi ile dis ticaret
hacminin biiyiikliigliniin azaldigr ve buna bagli olarak da cari islemler
hesabi agiginin 2008 yilinda 41,8 milyar dolardan 2009 yilinda 13,8 milyar
dolara geriledigi goriilmektedir.

Kiiresel krize karsi gerek gelismis gerekse gelismekte olan {ilkeler
tarafindan pek c¢ok onlem almmistir. Son G-20 liderler zirvesinde, iiye
iilkeler 2010 yili sonuna kadar 5 trilyon ABD dolart biiyiikliigiinde
genisletici maliye politikalar1 uygulama taahhiidiinde bulunmuslardir. Mali
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destek paketleri ana hatlariyla {ice ayrilmaktadir; Firmalara doniik mali
yardimlar, Tiiketicilere doniik mali yardimlar ve Altyapr yatirimlarina
yapilan harcamalardir. Ulkemizde de firmalara ve tiiketicilere y&nelik
siibvasyonlar ve vergi indirimleri uygulanmustir.

Ulkemizde finansal sektdr aktif biiyiikliigiiniin gecen yila gore %3,4
oraninda artarak 968 milyar TL’ye ylikselmis oldugu; bankacilik sektoriiniin
finans sektdrii ilizerindeki agirliginin arttirarak yaklasik %80’lik bir paya
ulastig1 ve menkul kiymet yatirim fonlarinin ise son bir y1l i¢inde 24 milyar
dolardan 28.3 milyar dolara ulasarak %18.1°1ik artisla en yiliksek gelisme
gosteren finansal kurum oldugu goriilmektedir.

Secilmis {ilkelerdeki bankacilik sektoriindeki karliliga bakildiginda
hem aktif karliligit ve hem de 6zvarlik karliligi acisindan Tiirkiye’deki
bankalarin diger tilkelerdeki ( hem gelismekte olan iilkeler hem de gelismis
iilkelerdeki ) bankalara gore onemli Olgiide yiiksek bir getiriye sahip
olduklart goriilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriindeki 6zvarlik karliligi ve
aktif karlilig1 arasindaki 6nemli diizeydeki farkliligin en 6nemli nedeninin
bankalarda gayrimenkullere daha az yatinm yapilmasinin oldugu
belirtilmistir. Seg¢ilmis iilkelerdeki sermaye yeterlilik rasyosu bakildiginda
en yliksek oranin Tiirk bankacilik sektoriinde oldugu goriilmektedir. Kiiresel
finansal krizde Tiirk bankacilik sektoriiniin asgari %8 olmasi gereken
sermaye yeterlilik oranin bu orandan yaklagik 2 katindan daha fazla bir
diizeyde olmasi ve bankalarin Tirkiye’deki finans sektoriiniin yaklagik %
80’ini olusturdugu goz Oniine alindiginda finansal sektoriin gilivenirliginin
bir gostergesi olarak kabul edilebilir.

Ulkemizde tasarruf mevduatmin toplam mevduat icindeki payr 2008
yili sonu itibariyla yiizde 68 iken 2009 yili Eyliil ayinda yaklasik yiizde 66
diizeyinde ger¢eklesmistir. Hanehalkinin 2009 yilinin ilk dokuz ayinda DTH
(doviz tevdiat hesap)’lalinin toplam varliklari i¢inde %?24,3 diizeyinde
gerceklestigi ve bu rakamin bir 6nceki yilin 12 aylik donemine gore daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. 2007 - 2009 doneminde hanehalkinin diger
yatirim araglarma iliskin yatinm diizeylerine bakildiginda toplam varliklar
icindeki pay1 acisindan emeklilik yatirnm fonlarinin istikrarli bir bigimde
artig gosterdigi ( swrasi ile %1,5, %1,7 ve %2,1 ) anlasilmaktadir. Diger
yatirim araglarinin s6z konusu doénemde toplam varliklar i¢indeki paylar
acisindan dalgali bir seyir izledikleri sdylenebilir.

Biitiin bunlarla birlikte iilkemizde, ekonominin yeniden siirdiiriilebilir
bliyime donemine girmesini ve istihdamin artmasin1 saglamak,
enflasyondaki diisiis egilimini devam ettirmek ve kriz nedeniyle bozulan
kamu dengelerini yeniden tesis etmek amaciyla ortaya konulan 2010-2012
donemini kapsayan, biliyiimeyi ve mali dengelerdeki iyilesmeyi kalict hale
getirecek ve ekonomide rekabet giiciinii artiracak kapsamli bir yapisal
reform programinin Ongodriildiigii Orta Vadeli Programin da uygulanmasi
ongoriilmektedir.

Tiirk finans sektorii, daha dnceden yasanan krizler sonucunda getirilen
sik1 denetim ve gozetimle faaliyetlerinin kontrol altinda tutulmasinin geregi
olarak sahip oldugu giiclii sermaye yapis1 ile son yasanan kiiresel finansal
krizden goreli olarak daha az etkilenmis ve karlilik diizeylerini
arttirabilmislerdir.
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