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Oz

Bu yazi finansallasma kavramini Tiirkiye baglaminda ele
almaktadir. Iktisat literatiiriinde, finansal alanin reel iiretimden
bagimsizlasmasi, kendi mantigi ile ¢alismasi ve nihayetinde
finansal sermayenin sanayi sermayesi lzerinde hakimiyet kur-
masi ¢abasi olarak tanimlanan finansallasma, boyutlari itibariy-
le cagdas kapitalizmin tahammdil edemeyecegdi noktaya, yasani-
lan kiiresel iktisadi krizle ulasmigtir. Bu ¢alisma finansallasmayi
klasik gériigtin 6tesinde, finansal gidtilerin, finansal piyasalarin,
finansal aktérler ve kurumlarin ulusal ve uluslararasi ekonomik
arenada artan roliini degisen “aliskanliklar’ ¢ercevesinde de-
gerlendirmektedir. Bu ¢alisma, Diinya’da oldugu gibi TUrkiye’de
de, her ne kadar hiikiimetlerce finansallasmaya karsi sinirlama
ve yasaklama getirilse de, firmalar ve bireylerin finansal sektér
ile baglarini gittikge gliclendirdiklerini ve yaptiklari finansal is-
lemleri gesitlendirdiklerini ileri siirmektedir. Ote yandan, finan-
sallasma sonucu ortaya ¢ikan yeni (riin ve uygulamalarin tim
ekonomik birim ve bireylerce iyi anlasiimasinin bu sirecin dog-
ru diizenlemeler ve risk yonetim teknikleri ile dogru ydnetilmesi
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acisindan énemli oldugu gériistiniin de ancak ve ancak sinirli
¢bziimler lretebilecegi bu yazinin elegtirel-analitik ¢ercevesini
olusturmaktadir.

Anahtar  Kelimeler: finansallasma,  kliresellesme,
neoliberalizm, finansal innovasyon, risk yénetimi, kiiresel kriz.

FINANCIALISATION AND ITS ECONOMIC
CONSEQUENCES: TURKEY

Summary

This article investigates the concept of financialisation
within the Turkish set-up. Financialisatfion is described by eco-
nomics’ literature as @ decoupling process of the financial
from the real; and as an effort of financial capital to establish
its governance over industrial capital through ifs own logic, has
reached ifs limits with the global economic crisis fo a point
whereby contemporary capifalism can no longer bear its ficti-
fious existence. This investigafion, asserts that even though
there has been restrictions imposed upon financialisation in
the world and in Turkey, firms and individuals continue to
strengthen their ties with financial insfruments and diversify their
use of financial operations. This study takes a critical stand
against the view that assumes the management of the proc-
ess of financialisation coimes from by appropriately using risk
management techniques and suitable regulations only if indi-
viduals and economic units understood the new products and
operations that arose as a result of financialisation.

Keywords: financialisation, globalisation, neo-liberalism,
financial innovation, risk management, global crisis.

1. GIRiS

Bu calisma, finansallasma kavraminin literatlrdeki kulla-
niminin artan énemine bagh olarak son yillarda yapiimis olan
calismalarin cgesitliligini ve Turkiye'deki finansallagsma ile ilgili
gOsterge olabilecek rakamsal verileri incelemek, buradan hare-
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ketle kuresel kriz baglaminda degderlendirmelerde bulunmayi
amagclamaktadir.

Calismanin bundan sonraki bélumunde, finansallagsma lite-
ratlrinin degerlendiriimesi yapilacak ve finansallasma ile ilgili
olarak, agirlikli olarak son bes yilda yapilmis ¢alismalar gdzden
gegcirilecektir. Calismanin tglncu bdlimunde, dinyadaki finan-
sallasma kavrami ile ilgili temel gostergeler inceleme konusu
yapilacaktir. Dérdincl bolimde ise, Turkiye'deki finansallagsma
ile ilgili gelismeler veriler esliginde analiz edilecektir. Beginci
bélimde, Turkiye’deki hizli finansallasmaya karsi gelistirilen
politika tedbirleri agiklanacaktir. Son bolimunde ise, teorik ger-
ceve ile dunya ve Turkiye analizleri bir arada gozden gecirilerek
saptamalarda bulunulacak ve kuresel kriz baglaminda dersler
cikartilmaya c¢alisilacaktir.

Finansallasma literatirinun taranmasi, konunun tarihi ge-
lisimi igerisinde verilmeye caligiimasina yardimci olacak sekilde
yapilmig, bu ylizden daha ¢ok son yillarda bu alanda yapilan
calismalar aktarilmaya c¢alisiimigtir. Bu boélumde, varolan litera-
tur belli bir siniflandirmaya tabi tutulmustur. Simdi bu literatar
uzerinde yogunlagsmaya baslayabiliriz.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Finansallasma Uzerine Temel Calismalar

Cagdas finansallagma literatlrine derinlik ve nefes veren
temel calismalar agirhkh olarak Massacchusett's Universitesi,
Political Economy Research Insititute (PERI)'de yapiimistir. Bu-
radaki calismalarin éncllerinden Gerald Epstein’e goére, din-
ya’nin degisen ¢agdas ekonomik yapisini sekillendiren sureci
tarif eden G¢ kavram bulunmaktadir: bunlar neoliberalizm, kire-
sellesme ve finansallasmadir. Finansallasmada, kar yapma ol-
gusunun temelinde ticaret ve mal Uretiminden c¢ok finansal ka-
nallarin etkisi dnemlidir. Epstein (2005)'e gore, finansallagsma-
nin tanimi, finansal guddlerin, finansal piyasalarin, finansal ak-
torlerin ve finansal kurumlarin ulusal ve uluslararasi ekonomik
arenada rolunun artmasi olarak yapilmahdir.
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Ote yandan, Krippner (2005) 1970’lerden sonraki dénem-
de ABD ekonomisi’ndeki finansallasmanin ampirik kanitlarini
bazi Olcim araglari kullanarak ortaya koymaya caligmistir.
Krippner’in, portfdy gelirlerini, finansal ve finansal olmayan kéar
boyutlariyla analiz ettigi gorulmektedir. Bu asamada, dis kaynak
kullanimi yapan firmalarin ticari alacaklarini finansal firmalara
devrederek bunlari bir anlamda finansallastirdiklarini, istirak
formasyonu ile firmalarin ayni sahiplik altinda degisik istirakler
kurarak kurumsal yapilarini degistirdiklerini, bdylece firmalarin
daha ¢ok finansallasma imkanina sahip olduklarini ifade etmek-
tedir. Krippner, finansallagsmayi, ticaret ve mal Uretiminden zi-
yade daha cok finansal kanallarla kar yaratma ve biriktirme du-
rumu olarak tanimlamaktadir. Krippner'a gore ekonomik degi-
simde iki farkh yapi 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar, faaliyet mer-
kezli ekonomik degdisim ve birikim merkezli ekonomik degisim-
dir. Calismasinin son boélimuinde ise finansallasma ve Uretimin
kUresellesmesi incelenmisgtir.

Bir diger arastirmaci, Thomas Palley (2007), finansallas-
mayi, finansal piyasalarin, finansal kurumlarin ve finansal se¢-
kinlerin, ekonomi politikasinda ve ekonomik ciktilar Uzerinde
daha fazla etkide bulunmalar olarak tanimlamistir. Finansal-
lasmanin ana etkileri, finansal sektérin dnemini reel sektore
oranla goreceli olarak ylkseltmek; reel sektérden finansal sek-
tore gelir transfer etmek, Ucret durgunluguna katkida bulunmak
ve gelir esitsizligini yukseltmek olarak sayiimaktadir. Diger ta-
raftan Palley, finansallasmanin ekonomide bor¢ deflasyonunu
yukselttigini ve resesyonun uzama riskini artirdigini kabul etmek
icin yeterli sebepler bulundugunu ileri sirmektedir.

Palley’e gore, finansallasma, ¢ temel degisiklige yol acar.
Finansal piyasalarin faaliyetini ve yapisini degistirir, finans disi
kurumlarin davraniglarini ve nihayet ekonomi politikasini degis-
tirir. Boylece, finansallasma, ¢ok yonli sonuglari olan bir streg-
tir. Palley’e gore finansallasma, neoliberal ekonomi politikasini
destekleyerek finansal piyasalar Uzerindeki kontroli yeniden
yapilandirmaktadir. Finansal olmayan girketlerin yonetimleri
hissedarlarinin finansal ¢ikarlarina karsi hassaslastirmakta ve
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varlikli segkinlerin ekonomik ve politik guclerini arttirarak politik
yaply! degistirmektedir.

Genelgecger iktisat teorisinde, reel sektor ile finans sektoru
arasinda birebir iligki yoktur. Her piyasanin kendi iginde kendine
gore kismi dengeler mevcuttur. Oysaki Palley, reel sektor ile
finans sektorl arasinda birebir bir iliski oldugunu dustinmekte-
dir. Bu haliyle bankalar reel sektorle iligkilendirilmektedir. Ote
yandan, finansal liberalizasyonun finans sektorini bagimsizlas-
tirmasi, finansallasma kavraminin da énemini artirmayi berabe-
rinde getirmigtir. Palley’e gore tuketiciler, 1960’lardan itibaren
giderek banka ve finans sisteminin icine belli kaygilarla cekil-
mistir. Yeni finansal UrUnlerin kullanimi, 6zellikle kredi kartlari,
tiketici kredileri, mortgage bazli Grinler, POS’lar, ATM’ler vs.
tuketicileri finans sisteminin icine itmistir. Keza, sirketler de Ure-
tim bazli faaliyetlerden daha ¢ok finans bazl faaliyetlerle karla-
rini artirmaya baslamiglardir.

Foster (2008) ayni sekilde, kapitalizmdeki son otuz yildaki
degisimlerin neoliberalizm, kuresellesme ve finansallasma kav-
ramlar ile karakterize edildigini tartismaktadir. Foster konuya
kapitalizmin genel dinamikleri agisindan yaklasmis ve durgun-
luktan finansallasmaya, tekelci finansal sermayenin geligimini
Ozetlemistir. Foster, finansallasmanin sinif ve yayilma etkilerini
sekiz ana baslikta incelemigtir:

i. Finansallagma, belirli finansal balonlarin devam ede ge-
len sureci olarak dusunulebilir.

i. Yatinm bankacihdi kavraminin yayginlagmasiyla, tekelci
finansal sermaye niteliksel olarak ¢ok farkh bir olguya
dénusmastur.

ii. Cok fazla sayida finansal varliga sahip olmak agik¢a ka-
pitalist sinif Gyeliginin belirleyici bir faktorld olmugtur. Ge-
lir dagilimi dengesi bozulmus ve zengin ile fakir arasin-
daki fark ciddi duzeyde agilmigtir.

iv. Iktisadi durgunluk, finansallasma dinamiginin konut sekté-
rundeki spekilasyonun merkezi bir boyuta ylkselmesini
saglamistir. Ucretlerdeki durgunluga ragmen konut sahip-
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leri bor¢lanarak yuksek kaldiraglar elde etme imkani yaka-
lamiglardir.

v. Finansal kiuresellesme, dunya ekonomisinde ulusal dev-
letlerin dGnemini ortadan kaldirmigtir.

vi. Neoliberalizm tekelci sermaye analizini Keynesci yakla-
simdan kurtarmak suretiyle finansallasma kavramininin
yayginlasmasina yardimci olmaktadir.

vii. Dinya ekonomisindeki finansallasma trendi az gelismis
ulke ekonomilerinde yayilmaci bir dagilma sonucunu or-
taya cikarmis, neoliberal kiresellesme politikalariyla fi-
nansal bagimliligi arttirmistir.

vii. Kapitalizmin finansallagsmasi kontrol edilemeyen bir eko-
nomik isleyis yaratmistir. IMF’nin son Kiresel istikrar
Raporu’nda, hedge fonlardaki bluyime ve kredi turevile-
rindeki artis korku verici olgular olarak gosterilmistir.

Aalbers (2008), finansallasmaya konut ve mortgage piya-
sasl ve mortgage krizi agisindan yaklagmistir. Aalbers’e gore,
finansallasma sermayenin birincil, ikincil, Gg¢lnclul yada daha
fazla piyasalardaki sermaye hareketlerindeki donusim olarak
tanimlamaktadir. Konut piyasasi finansallasmanin merkezinde-
dir. Mortgage piyasalarindaki finansallagma talebi sadece ko-
nutlan degil ayni zamanda ev sahiplerini de finansal olarak s6-
murulebilir varliklar olarak gormektedir. Aalbers’e gore,
mortgage kredilerinin sekuritizasyonu, kredi skorlama sistemle-
rinin kullanimi ve risk bazl fiyatlama bu goértusin sonucu ortaya
¢cikmis uygulamalara 6rnek olarak gdsterilebilir. Foster (2008)'in
de vurguladigi gibi yakin zaman dncesinde, mortgage piyasala-
ri, ev sahiplerinin kredi intiyacini kolaylastiran bir yapidan ¢ikip,
kUresel yatirrm imkani saglayan bir yapiya donuasturulmastar.
Mortgage piyasalari hem yerel tuketici piyasalarinda ve hem de
kiresel yatirnm piyasalarinda finansallasmanin ve kureselles-
menin dinamigi olmus ve ev sahiplerinin kiresel yatirimlarla
iligkisini direkt bir hale getirmigtir. Boylece mortgage piyasala-
rindaki volatilite son krizde oldugu gibi risklerin ve finansallas-
manin boyutlarini agiga ¢ikarmistir.
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Kotz (2008), neoliberalizm, kiresellesme ve finansallagsma
kavramlarini, finansin, yakin zamanda, ekonomideki degisen rolu
baglaminda analiz etmis ve finansin ekonomik aktivitedeki roll-
nan giderek arttigini tespit etmistir. Ayrica finansallagmanin
neoliberalizmmden badimsiz olarak ¢ok derin koklerinin bulundu-
gunu soylemistir. Yazar, birikimin sosyal yapilarini (SSA- Social
Structures of Accumulation) kari maksimize etmeye calisan uzun
sureli kapitalist kurumsal yapilar olarak tanimlamistir. Kotz, fi-
nansallasmada Epstein’in tanimini kullanmakla birlikte bu tanimi,
SSA ile iligkilendirmigtir. Kotz’a gore, finansallasma finansal sek-
torde yeni bir baskinlik alani yaratmamakla birlikte, finans disi
faaliyetler ile finansin ayrimini daha da buyuatmastuar.

Milios ve Sotiropoulos da (2009), neoliberalizm, finansal-
lasma ve kriz kavramlarini incelerken Epstein’in finansallasma
tanimini esas almiglardir. Yazarlar neoliberalizme, Keynezyen
bakis acisindan 6tede anlam yuklemisler ve radikal sayilabile-
cek ekonomi politik yaklagimini benimsemislerdir. Buna gore,
finansal sistemin gelisimi, neoliberalizmin baskisi altindadir ve
finansallasma, neoliberal modelin 4 temel unsuruyla iligkilidir:

i. Isglicti piyasasindaki deregulasyon nedeniyle, Ucret
alanlarin gucu, daha iyi istihdam kosullari ve Ucretlerdeki
iyilesme talepleri azalmistir.

ii. Uluslararasi ticaret ve dis kaynak kullanimindaki devam-
hlik, sermaye hareketlerinin serbestligi ile giderek artmis
ve geniglemigtir.

i. Kamu sirketleri 0Ozellestiriimis ve kamu faaliyetlerinin
kompozisyonu degismistir.

iv. Neoliberal modelin sagladigi guvence ile ucuz kredilere
ulagim imkanin garanti edilmistir.

Milios ve Sotiropoulos’a gore yukarida belirtilen doért unsu-
run bir araya gelmesiyle finansallasma, finansal kanallari da
kullanarak, ekonomiye nufuz etmektedir.

Orhangazi (2008) finansallagsmayi, biri genel digeri 6zel
olmak Uzere iki farkh sekilde tanimlamaktadir. Orhangazi'ye
gore finansallasma, genel anlamiyla, finansal piyasalar, finansal
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kurumlar ve finansal islemlerin boyut ve énemlerinin artmasidir.
Diger taraftan Orhangazi dar anlamda finansallasmayi Finansal
Olmayan isletmeler (FOI) ve finansal piyasalar arasindaki iligki-
deki degisiklikler olarak tanimlamaktadir. Orhangazi iki degisik-
likten bahsetmektedir, bunlar: (1) FOl'lerin finansal yatirimlari-
nin artmasi, dolayisiyla finansal gelirlerindeki artis ve (2) FOI
yonetimleri Gzerinde artan finansal piyasa baskisidir.

Lapavitsas (2009) ise farkli bir bakis agisiyla finansallas-
manin kokenini sermaye birikim surecinde aramakta, kuresel
krizin nedeni olarak asiri birikimi gostermekte, yeni bir olgu ola-
rak finans kapitalin sémurtcu yonlerini ve finansal sistemin ge-
cirdigi donlsume isaret etmektedir. Lapavitsas (2010) kapita-
lizmin kurumsal degisimine dnem atfetmekte ve 6zel olarak gu-
nimuz kapitalizminde araci kurum olan bankalara ve onlarin
degisen rollerine isaret etmektedir. Bu analize gore, gunumuzin
krizi bankalarin kendi aralarinda gelistirdikleri iliskiler etrafinda
anlasiimalidir.

Paincheira (2008), hizli finansallasma strecinde gelismek-
te olan Ulkelerin uluslararasi sermaye akigiyla ilgili iki belirgin
donem yasadigina vurgu yapmaktadir. Birinci donem, cari agik-
larin finansal ve ddviz krizleri ile sonuglandigi dénemdir. Ikinci
donem ise, doviz kurlarindaki deger kayiplarina kargi korunma
ve kuresel finans piyasalarina daha aktif bir sekilde katilmak
amaciyla, bu ulkelerin uluslararasi rezervlerinin artig gosterdigi
donemdir. Rezerv birikimlerinin sonucunda, gelismekte olan
ulkelerden gelismis Ulkelere sermaye transferleri artmis ve ulu-
sal kamu borglarinda buyulk artiglar olmustur. Cin Halk Cumhu-
riyeti, Rusya gibi uluslararasi para rezervi fazlasi olan ulkeler
gelismis ulkelerdeki finansallagsmayi fonlamislardir.

Yeldan’a (2010) gore sermayenin 1990’lardan itibaren gi-
derek finansallagsmasi sonucu olarak finansal gelirlerin Ucret
gelirlerine goreceli payinin artmasi s6z konusudur. Yeldan
(2010) finansallagmayi, sermaye birikimi onceliklerinin giderek
reel ekonomiden uzaklagsmasi ve kisa donemde yuksek getirili,
fakat ylksek riskli finansal varliklarda yodunlasmasi agisindan
ele almaktadir.
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Smith (2010), dis kaynak kullanimini hem kurum igi ve
hemde iligkili taraflarla gelistirilen kiresel sermaye-isglcu celis-
kilerinin yansimasi olarak gormektedir. Gliney yarim kurede, dig
kaynak kullanimina dayali Uretimi, ihracata dayali sanayilesme
olarak tanimlanmaktadir. Smith (2010), finansallasmayi, gelis-
mis ulkelerdeki karlarin toplami icerisinde, finansin, sigortanin
ve emlak sektorinin payinin artmasi olarak tanimlamaktadir.
Buna gore, dis kaynak kullanimi, gelismis Ulkelerde kurulu gok
uluslu sirketlerin direkt yada dolayh olarak faaliyetlerini duguk
ucret seviyesindeki guney yari kuredeki Ulkelere yonlendirmesi
olarak gorulmektedir.

2.2. Finansallagsma’nin Teorik Arka Planinin Genel
Degerlendirmesi

Finansallasma ile ilgili calismalar c¢ogunlukla Epstein’in
(2005) tanimini hareket noktasi olarak almakta ancak, kendi
¢alisma vurgusuna goére yeni bir anlam yukleyerek konuyu ig-
lemektedir. Finansallagsma, kurumsal yonetim prensipleri ¢erce-
vesinde hissedarlarin degerlerini maksimize etmek oldugu sek-
linde deg@erlendirilirken, finansallasmay! belirli bir rant grubunun
politik ve ekonomik gucunun artigi olarak betimleyen tanimla-
malara da rastlanmaktadir.

Yukaridaki kisimda gozden gegcirilen galigmalar finansal-
lasmanin temel dinamiklerine genis bir perspektif icerisinde yak-
lasmakla birlikte, bunlarin arasindaki bazi ¢alismalar finansal-
lasmay1 kuresel bazda degerlendirmekte, bazilari mortgage
bazl krediler ile yeni finansal Urunler ve innovasyon konulari
Uzerinde durmaktadir. Bazi ¢alismalar ise finansallasmayi ko-
nunun sosyolojik boyutuna inerek toplumsal agidan ele almak-
tadirlar. Ote yandan, ozellikle ekonomi literatiirinde, GSYiH
oranindaki yapay sismeden hareket ederek, bu tur kdopuge fi-
nansallagsmanin neden oldugu ileri surtlen ¢aligsmalara rastla-
nabilmektedir. Bunlar arasinda bir kisim yazar, finansallagmayi
krizlerin kaynadi olarak gérmekte, bir kismi ise farkli Gretim sis-
temlerine gegisin ciddi alternatifler Gretecegini iddia etmektedir-
ler.
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Ancak, ¢alismalarin gogunda, finansallagsma konusu, Kku-
resellesme ve neoliberalizm konulari ile beraber uglu bir yapi
olarak degerlendiriimekte ve bu G¢ konu birbirinin igerisinde ve
birbirinin tamamlayicisi olarak iglenmektedir. Bu agidan bakin-
ca, yukarida gézden gegcirilen literatirin Turkiye’deki finansal-
lasmayi1 kendi dinamikleri igerisinde incelemek ve bu sirecin
onemli gostergelerini ortaya kurmak icin teorik bir alt-yapi kur-
maya rehber olabilecegini goruruz.

Yukarida ele alinan literatlran tasnifi, finansallasmanin te-
mel dinamiklerine teorik yaklasimin gesitliligi agisindan bu yazi
icin ayrica 6nemli sonuglar sunmaktadir. Bu yazinin amaci kap-
saminda finansallasmanin temel dinamiklerine dikkat cekerken,
finansallagsmay! artik oturmus ve klasiklesmis gorusun otesinde,
finansal gudulerin, finansal piyasalarin, finansal aktorler ve ku-
rumlarin ulusal ve uluslararasi ekonomik arenada artan rolinu
degisen toplumsal ve iktisadi “aliskanliklar” cercevesinde deger-
lendirmek bulunmaktadir. Finansallasmanin, toplumsal/iktisadi
davranis normlarini belirleyen kuresellesme ve neo-liberalizm
konulari ile beraber Uglu bir yapi igerisinde degerlendirilmis ol-
masinin ve bu u¢ konu birbirinin tamamlayicisi olarak iglenmesi-
nin bu yizden énemi agiktir. Bu konuda yapilan galismalarin ta-
maminda, basta ulus-devlet olmak Uzere, firmalarin ve hane
halklarinin da finansal konulara giderek daha yakindan ilgi duy-
duklar, varliklarini surdurebilmek, risklerini dagitmak ve gelirleri-
ni maksimize edebilmek igin finansal iglemleri sikga kullandiklari,
bu ilginin de, finansal yenilik olgusunu guglendirdigi vurgulan-
maktadir. Dinya’da oldugu gibi Turkiye'de de, kuresel krizin de-
gerlendiriimesinin finansallasma kavrami etrafinda yapildigi, fi-
nansallasma kavraminin dnemini arttirdigi izlenmektedir. Bu ya-
z1, 6zellikle 2001 krizi sonrasinda yapilan finansal dizenlemele-
rin finansallagsmanin derinlesmesini engelleyici sinirlama ve ya-
saklamalar getirmis olmasina ragmen, Turkiye’de de huki-
met'ten baglamak Uzere, firmalar ve bireylerin finansal sektor ile
baglarini gittikge guglendirdiklerini ve yaptiklar finansal islemleri
cesitlendirdiklerini ileri sirmektedir.

Ote yandan Batili geligkin kapitalist tlkelerde “mortgage”
uygulamalari Uzerinden konut piyasasinin finansallasmanin lo-
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komotif gucl olmasinin Tarkiye’deki finansallasmanin analitik
degerlendirmesi icin de ayri bir Gnemi vardir. Bilindigi gibi, Tar-
kiye'de konut sektori mortgage uygulamalarina —gelismis eko-
nomilerde oldugu sekilde- henuz geg¢memigtir. Ayrica Turki-
ye’'deki konutlarin genig bir kesiminde “mortgage” uygulamasina
izin verecek turde “hukuki” temelde bir yapilasma bulunmamak-
tadir. “Mortgage” ve tapu karsiligi kredilendirme potansiyel gu-
ciine ulasmis degildir. TOKIi ve benzeri girisimlerin bu eksikligi
gidererek, konut sektorinu kayit icine gcekmek igin yapilan giri-
simler oldugunu sdyleyebiliriz. TOKI girisiminin AB bitiinlesme
surecinde dis firmalarin rekabetine acilacak bu énemli sektérde,
Turk sermayesinin kendisine kaldira¢ saglamak igin yaratildigi
ileri sUrdlebilir. Bu kaldiracin finansallasmaya yapacagi katki ise
asikardir. TOKI uygulamasinin, kredilerin hem tiketici tird icin
hem de “mortgage” turl icin derinlik saglayarak sermaye biriki-
mine katki yapmayi hedefledigi bu surecin AB tam uyelik go-
riusmeleri baglaminda devletin onculugunde hizlandigi ayrica
inceleme konusu yapilmaldir.

Burada kendini 6nemli bir sorun olarak ortaya koyan boyut
ise; finansallagsmanin Olcumu ile ilgilidir. Bu incelemede, ilk 6n-
ce dunyadaki finansallagsmanin dlgumu ile ilgili temel gosterge-
lere bakildiktan sonra benzer yontemle, Turkiye’'deki finansal-
lasmanin boyutlari tespit edilmeye caligilacaktir. Ana akim fi-
nans ve iktisat teorilerinin risk yonetimi ideolojileri etrafinda ge-
nel kabul gosterdigi, finansallasma sonucu ortaya ¢ikan yeni
urin ve uygulamalarin tim ekonomik birim ve bireylerce iyi an-
lagilmasinin, bu surecin dogru duzenlemeler ve “bilimsel” risk
yonetim teknikleri ile dogru yonetilmesiyle krizleri engelleyecegi
gorusundn de sinirli ¢dzumler Uretebilecegi bu yazinin elestirel
- analitik cergevesini olugturmaktadir.

3. DQNYA’DA FINANSALLASMAYLA iLGILi TEMEL
GOSTERGELER

Dunya’daki hizl finansallagsma sureci, 2000’li yillara gelin-
diginde hi¢ olmadidi kadar ivme kazanmig, gerek devletler ve
gerekse de firmalar ve hane halklar finans ile gok yakinlagmis,
finansal kurumlarin sundugu finansal Grunler, yukarida belirtilen
kesimler tarafindan yogunlukla kullanilir olmustur. Finansallas-
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ma bir anlamda, gercek ekonomik faaliyetlerin 6niine ge¢gmis ve
adeta bir anlamda arag¢ olmaktan ¢ikip amag haline donusmus-
tar.

Finansallagsmanin Olgimu igin kullanilan farkli yaklagimlar
mevcuttur. Bu yaklasimlarin, yukarida goézden gecirilen literatur
baglaminda finansallagsmanin farkli boyutlarina odaklanarak,
Olgcum teknikleri geligtirdiklerini vurgulamistik. Bu caligsma ise
finansallasmayi kapitalist birikimin bir evresi olarak degerlendir-
digi igin, reel sermaye birikimine bagh olarak finans sektorinin
kendine has tekniklerle kendi lehine kapitalist birikimi yeniden
dizenleme gayreti kapsaminda ele almaktadir. Bu agidan ba-
kildiginda 6n plana gikan olgum teknikleri icinde reel sektor fi-
nans sektoru iligkilerini vurgulayanlar iken bunlarla baglantili
olarak “davranissal” degiskenlerin ele alinmasi da &énem
arzetmektedir.

3.1. Diinya’nin Finansal Biiyiikliigii ve GSYIiH iligkisi

Asagidaki Tablo 1’de, belli bagh Ulkeler ve cografi ya da
ekonomik ortak Ozellikleri nedeniyle birlikte butin olarak deger-
lendirilen Ulke gruplarina iliskin secilmis gostergeler Uzerinden,
finansal buyukltkler gosterilmektedir.

Tablo 1: Secgilmis Gostergelerle Diinya’nin Finansal Bliyuk-
lugu (31.12.2009, Milyar ABD Dolari)
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Altin Harig Borglanma Araglan Haz.Bon, DT, Haz.Bon,DT,
Toplam Hisse Snt. kal His.Snt.  His.Snt., Bank Akt.Topl.

GSYiH Rezervler Kapitalizasyonu  Kamu Ozel Toplam  Aktif Top. Bank.Akt.Top. (GSYiH'nin %)
Diinya 5784340 854380 4718890 3640340 5567900  92,08240  92,96950  232,240.80 4015
Avrupa Birligi 15,373.10 4047 1001340 1007640 2347960 3355600 4170770  85277.40 5547
Kuzey Amerika Ulkeleri 15,455.10 17 1675410 1048400 2303610 3352010 1687520 6714940 4345
Kanada 1,3%.10 542 167680 1,005.80 8623 186810 271220 625710 4683
Amerika Bir. Devletleri 14,119.10 1197 15,077.30 947820 2217380  31,65200 1416300  60,892.30 4313
Japonya 506890  1,022.20 3,395.60 9,657.40 2,26350  11,920.90 884690  24,163.50 476.7

Yeni Endustrilesen Asya

konomileri 160380  1,06170 4,30850 736 106330 178690 356910 966460 6026
Gelismekte Olan Ekonomiler 1796200 552300 9,909.80 489560 272330 761890 1594830  33477.10 1864
Asya 7,876.00  3,089.20 5,434.60 2,448.90 1,498.60 3,947.50 994520 1932740 2454
Bat Yarim Kire 3964.80 5489 2,194.80 1,49240 8384 233080 255880  7,84.40 1787
Orta Dogu ve Kuzey Afrika 1,974.30 939.70 753.50 15190 113.60 265.50 1373.70 2,392.70 1212
Orta ve Giiney Afrika 8834 1588 559.3 98.2 799 178.1 42040 1,157.80 1311
Geligm. Olan Avrupa Ulkeleri 3,263.50 7864 967.6 7042 192.80 897.00 1,650.10 3,514.70 107.70
Tiirkiye 635.09 4437 234.00 294.34 127.85 42220 560.08 1,216.30 191.50

Kaynak: IMF, BIS, Hazine Mistesarligi, BDDK.

Dunya’nin toplam hacmini gosteren ilk satirdan da gorule-
cegi lzere, diinya GSYIH toplami $57,843 bn. olmasina karsi-
ik, yaklasik olarak dort kati tutarda finansal bir buyUklige sahip
bulunmaktadir. S6zkonusu finansal buyukltigun igerisine, altin
hari¢ rezervler, hisse senetleri kapitalizasyonu, tim borglanma
araglari ve bankalarin varlik toplamlari dahil edilmigtir. AB Ulke-
leri, yarattiklari GSYIH'nin 5.5 kati bir finansal biyiiklige sahip-
ken, gelismekte olan ekonomiler cogunlukla GSYiH'lari kadar
ya da en fazla 2.5 kati kadar bir finansal bayUklik yaratabilmis-
lerdir. Bu buyuklUkler finansal sektor ile reel sektor arasindaki
makasin giderek daha acildigina isaret etmektedir.

Turkiye’nin rakamlarina baktigimizda ise, GSYiHnin
%191.5'i oraninda bir finansal buyuklik yarattigi gézlenmekte-
dir. Tablo 1’de gdrilen en ¢arpici oran ise yeni endustrilesen
Asya ekonomilerinin finansal buyUklUklerinin  yarattiklar
GSYiH'nin %602.6’sina ulasmis olmasidir. Bu tespit'den hare-
ketle, s6zkonusu Ulkelerin endUstrilesme ve kalkinma hamlele-
rini finansallasmaya dayandirdiklari sonucuna ulasilabilir.
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3.2. Diinya Tezgah Ustii Tiirev Piyasalarinin Biiyiiklii-

gu

Finansallasmanin en énemli boyutu olarak goérulen ve tu-
rev piyasalari olarak adlandirilan piyasalarda kullanilan enstru-
manlarin mutlak buyukluklerine baktigimizda ise, 2008 kuresel
kriz doneminde Kredi Temerrit Takaslar’nin (Credit Default
Swap - CDS) giderek kuguldugunu izleyebiliriz.

Tablo 2: Diinya’da Tezgah Ustii Tiirev Piyasalarinin
Buyuklugu (Milyar ABD Dolar)

Nominal Tutarlar
Arahk Haziran Arahk Haziran Arahk
2007 2008 2008 2009 2009
Toplam 595,738 683,814 547,983 604,617 614,674
Do&vizler 56,238 62,983 44,200 48,775 49,196
Forwards & Forex Swaplar 29,144 31,966 21,266 23,107 23,129
Para Swaplari 14,347 16,307 13,322 15,072 16,509
Optionlar 12,748 14,710 9,612 10,596 9,558
Faiz Orami 393,138 458,304 385,896 437,198 449,793
Forward Oran Anlasmalari 26,599 39,370 35,002 46,798 51,749
Swaplar 309,588 356,772 309,760 341,886 349,236
Optionlar 56,951 62,162 41,134 48,513 48,808
Hisse Senedine Dayali Olanlar 8,469 10,177 6,155 6,615 6,591
Forwardlar & Swaplar 2,233 2,657 1,553 1,709 1,830
Optionlar 6,236 7,521 4,602 4,906 4,762
Mal Piyasalari 8,455 13,229 4,364 3,729 2,944
Altin 595 649 332 425 423
Diger 7,861 12,580 4,032 3,304 2,521
Forwardlar & Swaplar 5,085 7,561 2,471 1,772 1,675
Optionlar 2,776 5,019 1,561 1,533 846
Credit Default Swaplar 58,244 57,403 41,883 36,046 32,693
Tek isimli Finansal Araglar 32,486 33,412 25,740 24,112 21,917
Gok isimli Finansal Araglar 25,757 23,991 16,143 11,934 10,776
Siniflandirma Disi Tiirev Araclar 71,194 81,719 65,487 72,255 73,456

Kaynak: Bank for International Settlements

Yukaridaki Tablo 2'de, dinya’daki tezgah Ustl tlrev piya-
salarinin buydklagune iligkin veriler yer almaktadir. Kiresel kre-
di krizi doneminde bile, tezgah Ustu turev piyasalari buyime
egilimini devam ettirmis ve 2009 sonu itibariyle, $614,674 bn.
ulagsmistir. Bu buydklugin, %73.1’lik kismi faiz oranina iligskin
turev Urunlere iliskindir. Bu kategoride, Capraz Para Swaplari
(cross currency swap) agirlikli kalemi olusturmaktadir. Ulkelerin
dolarizasyon iglemleri gergevesinde olusturduklart ABD Dolari
cinsinden rezervler “swaplar” ile milli paralara donusturtlmekte
ve ekonomiye milli para cinsinden kredi olarak dondurtlmekte-
dir. Diinya’nin ayni tarihteki toplam GSYiH’nin boyutuyla karsi-
lastirildiginda, tezgah Ustl tarev drtnlerinin buyuklGgunin din-
ya GSYiH'nin 10.62 katina tekabiil ettigini gériiriiz. Bu oran,
s6zkonusu piyasanin ciddi boyutlara ve derinlige ulastigini
acikca gostermektedir.
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3.3. Sermaye Hareketleri: Girig ve Cikiglar

Asagidaki Tablo 3 ve 4’te, dunya’daki sermaye hareketleri
girisler ve gikiglari verilmistir. Bu tablolar birlikte degerlendirildi-
ginde basta ABD’nin en buylk net sermaye ithal eden Ulke ol-
dugu gorulmektedir. Donem basi itibariyle net sermaye ithal
eden gelismekte olan ekonomiler grubunun dénem sonuna dog-
ru, Ozellikle kuresel iktisadi krizin hizlandigi donemde net ser-
maye ihraci yapan bir 6zellik arzettigi gozlenmektedir.

Tablo 3: Sermaye Hareketleri — Girigler (Milyar ABD Dolan)*
[ 19w 2000 2001 2002 2003 _ 2004 2005 2006 _ 2007 _ 2008 2009 |

Amerika Birlesik Devletleri
Direkt Yatinmlar 289.4 3213 167 84.4 638 146 1126 2432 2712 3283 134.7
Portfdy Yatinmlari 285.6 436.6 4283 4276 5502 867.3 832 1,126.70 1,156.60 520.1 366.7
Diger Yatinmlar 167.2 280.4 1875 283.2 2444 5199 3027 6953  679.8  -393.7  -195.7
Rezerv Varliklar na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Toplam Sermaye 742.2  1,038.20 782.9 795.2 8583 1,533.20 1,247.30 2,065.20 2,107.70 454.7 305.6
Kanada

Direkt Yatinmlar 24.8 66.1 27.7 221 7.2 -0.7 25.9 603  117.7 55.9 19.9)
Portfoy Yatinmlari 27 103 242 11.9 14.1 418 10.9 274 -320 303 97.2
Diger Yatinmlar -10.8 0.8 7.8 5.1 123 -39 30 359 59.4 13 19
Rezerv Varliklar na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Toplam Sermaye 16.6 77.2 59.7 39 336 37.1 667  123.6  145.1 99.2 136.1
Japonya

Direkt Yatinmlar 123 8.2 6.2 9.1 6.2 7.8 32 -6.8 222 24.6 118
Portféy Yatinmlari 126.9 47.4 60.5 -20.0 812 1967 1831 1986 1966  -103.0 -56.3
Diger Yatinmlar -265.1 -10.2 -17.6 266 341 68.3 459  -89.1 489 62 —64.2
Rezerv Varliklar na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Toplam Sermaye -125.9 45.4 49.1 15.7 1215 2728 2323 1026  267.7 -164  —108.6,
ingiltere

Direkt Yatinmlar 893 122.2 53.8 255 27.6 573 1774 1541 2021 935 24.8
Portfoy Yatinmlari 1713 268.1 59.1 743 1728 1783 237 283 4359 389.3 284.1
Diger Yatinmlar 87.1 365.1 346.6 927 3879 7817 902 651 1,450.80 -1,240.7  -540.6
Rezerv Varliklar na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Toplam Sermaye 347.8 755.3 459.5 192.6 5883 1,017.40 1,316.50 1,088.10 2,088.70  -757.9  -2317,
Avrupa Birlii (Euro Blgesi)

Direkt Yatirnmlar 2163 4163 199.8 184.9 1533 1148 1941 3286 5557 187.4 292.9
Portfdy Yatinmlari 305.2 267.9 3181 298.6 3814 4861 6603  890.5 8012 513.8 529.4,
Digeer Yatinmlar 199.2 3402 2386 60.4 198.4 356 8017  945.7 1,271.80 3002 -9275
Rezerv Varliklar na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Toplam Sermaye 7207 1,024.40 756.5 543.8 733 9569 165610 2,164.70 2,628.60 100140  -105.2
Gelismekte Olan Ekonomiler

Direkt Yatinmlar 184.8 169.9 182.6 173 1745 2515 3375 4208 6159 695.4 410.7,
Portfdy Yatinmlari 33.4 305 2 -5.4 571 1095 1799 2977 4211 12.7 196.7
Digeer Yatinmlar -14.6 283 17 8.7 751 105 1217 1899  693.7 148 633
Rezerv Varliklar na. na. na. na. na. na. na. na. na. na. na.
Toplam Sermaye 2035 228.7 186.2 176.3 306.8 466 639 908.4 1,730.60 856.2 670.6

Kaynak: IMF, International Financial Statistics and World Economic Outlook
Verileri, 24.09.2010.

Gelismekte olan ekonomiler grubunun, sermaye ihra¢ ka-
lemleri iginde en dnemli oransal artisa ise Direkt Yatirimlar sa-
hiptir. Bu durum, global igboliumunde bir degisikligin yaganmak-
ta oldugunu gostermekte, gelismis Ulke ekonomileri ile gelis-
mekte olan ulkelerin Gretim yapilarinin eklemlenme ve enteg-
rasyonunun finansallagsma aracihgi ile ulastigi boyuta isaret et-
mektedir. Burada sunulan sermaye hareketleri, giris ve ¢ikislari
tablolarindan da gorulecegi Uzere, dinya’da sermaye son dere-
ce mobilize bir hale gelmis ve tum ekonomiler igerisinde hem
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giris ve hem de ¢ikis yonlinde hareket etmektedir. Bu haliyle
sermayenin, kendi devlet ve milliyet kimliklerinden koparak da-
ha yUksek getiri elde edebilecegini 6ngdérdugu yerlere dogru
hareket ettigi dugunulebilir.

Tablo 4: Sermaye Hareketleri- Cikiglar (Milyar ABD Dolar)*
o mm mw  me mw me e aes  wes w0 s e |

Amerika Birlesik Devletleri

Direkt Yatinmlar 2249  -159.2 -1424 1545  -149.6 -3162 -362 -2449 4140  -3511  -268.7
Portfy Yatirimlari -1222 1279 -90.6 -486  -1231 -177.4 -257.5 4989  —390.7 2859  -3935
Digeer Yatirimlar -1656  -273.1 -144.7 -87.9 -543  -510.1 -267.0 5443  -670.9 226.2 573.9
Rezerv Varliklar 8.7 -03 -4.9 -3.7 15 2.8 14.1 24 -0.1 -4.8 -52.2
Toplam Sermaye -504.1  -560.5 -3826  -294.7  -325.4 -1,000.9 -546.6 -1,2857 -1,475.7 1561  -140.4
Kanada

Direkt Yatinmlar -17.3 -44.5 -36.2 -26.8 -23.6  -426 -27.6  -464  -S7.7 -82.2 -40.4]
Portfoy Yatirimlari -15.6 -43.0 -24.4 -18.6 -13.8  -189 -442  -69.4  -42.8 10 -6.2
Diger Yatinmlar 102 4.2 -10.7 -7.9 -14.2 71 -17.8  -308  -57.7 -33.9 -36.0)
Rezerv Varliklar -5.9 37 2.2 0.2 33 2.8 -13 -0.8 -3.9 -18 -10.5
Toplam Sermaye -285 -95.4 -73.4 -53.2 -484  -658 -91.0 -1474 -1621  -107.9 -93.0
Japonya

Direkt Yatinmlar 223 -315 -385 -32.0 288  -310 -454  -502  -735  -130.8 ~74.6)
Portfy Yatirimlari -154.4 -83.4 -106.8 -859  -1763 -173.8 -196.4  -71.0 -123.5  -189.6  -160.2
Diger Yatinmlar 266.3 4.1 46.6 36.4 149.9  -480 -106.6  -86.2  —260.8 1395 202.7,
Rezerv Varliklar -76.3 -49.0 -40.5 -46.1  -187.2 -1609 -22.3  -320  -365 -30.9 -26.9)
Toplam Sermaye 134 -1680 -139.2 -127.7 2423 -4136 -370.8 -239.4 -4942 2119 -59.0]
ingiltere

Direkt Yatinmlar 2025  -2463 -61.8 -50.3 -65.6 ~ -93.9 -80.8  -85.6 -3281  -163.1 -46.7)
Portfdy Yatirimlari -34.3 -97.2 -124.7 12 -584 -259.4 -273.4 -257.0 -179.7 199.7  -2405
Digeer Yatirimlar -68.7  -374.4 -2508  -1085  -4209 -595.9 -9262 7083 -1,474.4 981.6 502.4
Rezerv Varliklar 1 5.3 45 0.6 26 -0.4 -1.7 13 -2.6 3.1 -9.6)
Toplam Sermaye 3045  -7232 -4329  -157.0  -542.4 -949.7 -1,282.1 -1049.6 -1,984.8 1,021.20 205.6,
Avrupa Birligi (Euro Bolgesi)

Direkt Yatinmlar 3487  -4133 2979  -163.7  -164.7 -2153 4536 5427 6581  -481.2  -397.1
Portfoy Yatirimlari -3418  -3852 -254.8  -163.5  -318.1 -4288 -514.6 6505 -599.6 -237  -103.9,
Diger Yatinmlar -30.5  -166.2 -244.3 -219.6 ~ -282.3 -4252 -737.7 -999.0 -1,301.0  -168.1 663.2
Rezerv Varliklar 11.4 162 16.8 -3.0 3238 15.6 23 -25 -5.6 -4.8 ~60.0]
Toplam Sermaye 7096  -9485 -780.2 -549.8  -732.3 -1,053.7 -1,682.9 -2,1947 -2,5643  —-677.8 102.3
Gelismekte Olan Ekonomiler

Direkt Yatinmlar -18.1 -21.0 -12.6 -23.2 270 -643 -850 -162.6 -198.7  -2565  —169.9
Portfy Yatirimlari -24.4 -65.9 -57.5 -38.0 -740 -107.0 -175.1 -4112 -400.7  -164.3 -89.2
Digeer Yatirimlar -79.2  -1197 -23.1 -38.5 -83.1 -127.7 -205.3 -269.4 -5382  -347.0 -92.7]
Rezerv Varliklar -37.9 -83.8 -90.0  -1542  -3240 -4115 -584.3 -756.0 -1208.7  -7384  -498.4
Toplam Sermaye -159.6  -290.4 -183.2 -2538  -508.1 -710.6 -1,049.7 -1,599.1 -2,3463 -1506.1  -850.1

* Toplam net sermaye hareketleri, direkt yatirimlar, portfdy yatinmlari, diger yatirim-
lar ve rezerv varliklar toplamina esittir. Diger yatirimlar, banka kredileri ve mevdua-
ti da icermektedir

Kaynak: IMF, International Financial Statistics and World Economic Outlook
Verileri, 24.09.2010.

4. TURKIYE’DE FINANSALLASMAYA ILISKIN
GELISMELER

4.1. Finansal Sektoriin Buyuklugu

Bu yazida ele alinan finansallasmanin teorik - kavramsal
cergevesini, finansal aliskanliklar, bor¢lanma egilimleri ve bun-
larin makro ekonomik boyuta yansima mekanizmalari olarak
cizmistik. Ancak, finansallagsma olgusunun Turkiye’deki boyutla-
rinin tam olarak anlasilabilmesi i¢in 6ncelikle, finansal sektorin
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aktif buydklugunin ortaya konulmasi gerekmektedir. Asagidaki
Tablo 5, finansal sektérde yeralan aktérlerin varliklarinin biyUk-
lGklerini gostermektedir.

Tablo 5: Finansal Sektorun Aktif Bliyuklugu

(Milyar TL) 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 03.10 0610 09.10 % Dagilim
TCMB 741 765 747 901 1044 1066 1135 110 1121 1169 1197 1040
Bankalar 2127 2497 3064 4069 4997 5816 7325 834 8605 9086 9274 8040
Finansal Kiralama Sirketleri 58 5 67 61 10 137 171 146 143 142 144 1.20
Faktoring Sirketleri 2129 41 53 63 74 78 104 111 123 134 1.20
Tiiketici Fin.Sirketleri 05 08 15 25 34 39 47 45 45 47 51 0.40
Varlik Yonetim Sirketleri vy vy vy vy vy 02 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 0.00
Sigorta Sirketleri 54 75 98 144 174 21 265 333 326 31 31 270
Emeklilik Sirketleri 0 33 42 57 72 95 122 157 165 178 178 1.50
Menk.Kiym.Araci Kur. 1 13 1 206 27 38 42 52 64 6.4 6.8 0.60
Menk.Kiym.Yat.Ortakliklan 01 02 03 05 05 07 0.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.10
Menk.Kiym.Yat.Fonlari 93 199 244 294 22 264 U 296 289 298 291 250
Gayrimenkul Yat.Ortaklari 11 12 14 22 25 41 43 47 4.7 47 45 0.40
Girigim Sermayesi Yat.Ortakliklari 0 0 0.1 01 01 02 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.00
Toplam 3101 365 4304 5601 669 7708 9356 10476 10764 11300 11528 100

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi 19, Eylil, 2010.

Tablo’da da yer verildigi Uzere, Turkiye’de finansal sekto-
rin %80.4’Iuk kismini bankalar olusturmaktadir. Gelismis Ulke-
lerin tersine, sigorta sirketlerinin varlik bayukligu toplam sektor
blyukligunun sadece %2.7’sini olugturmaktadir. Bunu, %2.5’lik
bir pay ile Menkul Kiymetler Yatirrm Fonlari izlemektedir. Diger
finansal sirketlerin buyulkllkleri ise analizde ihmal edilebilecek
seviyelerde bulunmaktadirlar. Buradan Turkiye’deki finansal
sistemin dogasinin banka temelli oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz.
Bu durum Turkiyedeki finansallasmanin araci olarak bankalarin
one ciktigini ve finansal aliskanliklarin banka trtnleri Gzerinden
yayginlasacagina isaret etmektedir.

4.2. Tirev islemlerin Hacmi ve Tiirleri

Finansal turev Urdnleri’nin kullanimi gok eskilere gitse de,
glinumuzde yayginlagsmalari, finans kurumlari ve bireylerin ken-
dilerini giniumuzde Ozellikle finansal serbestlesme sonrasinda
artan riske karsli korumak durtisuyle olmustur. Risk yonetimi
kurgusu etrafinda turev Urlanlerinin gesitliligi artmis ve nakit pa-
raya ikame edilebilmeleri en kolay finansal araglar olarak finan-
sal yatirrmcilarin kullanimina girmiglerdir. Tarev urinleri, riske
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kargl koymada, riski azaltmada, risk ydnetiminde finansallasma
aligkanliklarinin gelismesinde 6nem arzetmistir.

Ote yandan kendileri riskle basa ¢ikma konusunda énemli
bir arac olarak gériinmesine karsin, kullanimlarindaki pozitif risk
alma baglaminda sagladiklari ylksek getiriler turev arunlerini
zaman zaman riskin kaynagi da yapabilmiglerdir. TUrev piyasa-
larinin Turkiye’'deki boyutlarini gelismis ulke ekonomileriyle kar-
silastirdigimizda ortaya henuz olgunluk agamasina ulagamamis
bir goruntl g¢ikmaktadir. Turkiye'deki turev piyasasi ve turev
aranlerinin kullaniminda yayginlik, benzeri buyuklUkteki Ulkeler-
le kargilastirildiginda bir hayli zayif kalmaktadir. Bu durumun,
Tarkiye’'nin kiresel krizin etkilerini daha derinden hissetmesini
engelledidi ileri surilmektedir. Ayni sekilde tlrev piyasalarinin
derinlik arzetmemesi Turkiye'ye kiresel krizin tasinma kanalla-
rini da sinirlamig, Ulke iktisaden fazla sarsintiya maruz kalma-
mistir.

Yine, Ozellikle "mortgage” piyasalarinin gelismesi ile birlik-
te buna dayali olarak gelisen “sekuritizasyon iglemleri” Gzerin-
den turev piyasalarinin derinlesmesi beklenebilir. Bu tur bir de-
rinlesmenin ise sermaye birikimine katki yapacak bir yonlendir-
me ile buyume Uzerindeki etkisini olumluya ¢evirmek olasilik
dahilindedir.

Grafik 1: Tirev islem Hacminin TP-YP Geligimi
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Kaynak: BDDK, Kur Riski Degerlendirme Raporu, Eylul, 2010.

Tark Bankacilik Sektori’nde yeralan bankalarca yaratilan
turev islemlerin hacimlerine iligkin bilgiler yukaridaki grafikte yer
almaktadir. Grafik 1’den de gorulecegi Uzere, turev iglem ha-
cimleri Global Kredi Krizi'ne ragmen, 2009 yilinin tamaminda ve
2010 yilinin ilk dokuz aylik déneminde artig trendini surdirmus
ve Turk Parasi bazinda 60 Milyar TL, Yabanci Para bazinda ise
$180 bn. seviyelerine ulagsmis bulunmaktadir. S6zkonusu tiirev
islemlerin tir bazindaki gériinimlerine ise asagidaki grafikte yer

verilmektedir.

Grafik 2: Tiir Bazinda Tiirev islemler
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Kaynak: BDDK, Kur Riski Degerlendirme Raporu, Eylul, 2010.

Grafik 2'de de yer verildigi Uzere, turev islemlerin %59.6°lik
kismini swaplar, %25.2’lik kismini opsiyon sézlesmeleri, %13.2’lik
kismini ise forwardlar olusturmaktadir. Swap islemlerinin neredey-
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se %60’lar mertebesinde pay almasinin asil nedeni, Turk bankala-
rinin pasifte yeralan doviz tevdiat hesaplarini kullanarak Cross
Currency Swap iglemleri ile ucuz Turk Lirasi yaratma saikinden
kaynaklanmaktadir.

5. HANE HALKI KESiI\_IIiNiN FINANSAL VARLIK VE
YUKUMLULUKLERI

Simdi Tirkiye'deki finansallasmanin boyutlarini aliskanlik-
lar agisindan incelemeye baslayabiliriz. Ozellikle aliskanliklar
baglaminda finansallagsmayi ele alan bir ¢alismanin Tiirkiye'de
yasayan hane halkinin finansal varlik ve yikdmlilliklerine iliskin
bilgilere yer vermesinin gerekliligi aciktir. Hanehalki’nin finansal
aligkanliklarinin boyutunun belirlenebilecegi degiskenlere asa-
gidaki Tablo 6°da yer verilmektedir.

Emeklilik sigortasindan, kredi karti kullanimina kadar ge-
nig bir yelpazeyi ele aldigimizda, tasarruf mevduatlarinin aktif
yapisinda, tuketici kredilerinin ise yukumluliklerde artan onemi
on plana ¢ikmaktadir. Aslinda bu resim Turkiye hane halkinin
finansallasmasinin henliz ¢cok fazla derinlesemedigini de go6s-
termektedir.

Tablo 6: Hane Halki Finansal Varlik ve Yiikiimliliikler

Milyar TL 2004 2005 2006 2007 2008 2009  Mart 2010 Haz.2010 Eylil 2010
Varliklar
Birey Emek.Fon. 03 12 2.8 4.6 6 9.1 9.7 10.4 10.9
Hisse Senedi 12.4 15.8 15.7 17.5 10.8 24.5 27.2 27.2 29.7
Kamu Borg.K.(DiBS+Eurobond) 41 333 27.7 19.2 19.7 13 11.4 9.9 9.1
Tas.Mev.,Kat.Fon. ve Cari Hes. 124.6 147.8 185.4 2155 288 3211 329.6 340.7 351.3
Dolagimdaki Para 12.4 18.2 24.4 25 293 343 36.6 40.2 423
Toplam 190.7 216.3 256 281.8 353.8 402 414.5 428.4 443.3
Yikimliltkler
Tiiketici Kred. 12.8 29.7 48 68.9 85.2 97.4 103.4 112.4 120.7
Kre.Kart.Borg Bakiyesi 4.4 7.5 10.7 12.6 14.7 19.1 18.8 20.1 216
Tuk.Finans.Sir.Kred 0.9 1.8 1.4 1.7 16 1.7 1.7 21 2.7
Bireysel Finansal Kiralama Borglari - - 0.5 0.9 1 0.7 0.6 0.6 0.6
Toplam 18.1 39 60.6 84.1 102.5 118.9 124.5 135.2 145.6
Yikiimlulukler/Varliklar (%) 9.5 18 23.7 29.8 29 29.6 30 31.6 32.8

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi 19, Eylil, 2010.

Turkiye’de yasayan hane halkinin finansal varliklarinin en
onemli kismini, mevduat hesaplari, yukumluliklerinin de en
onemli kismini tuketici kredileri olusturmaktadir. 2004 yilindan
2010 yihnin Eylal ayina kadar gegen zamanda, hane halkinin
borclulugu giderek artmis, sdzkonusu borglulugu temsil eden
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yukumlalUklerin varliklara orani 2004 yilinda %9.5 iken, bu oran
gecen yillar igerisinde surekli olarak yukselme trendi izlemis ve
30.09.2010 tarihi itibariyle %32.8 seviyesine ulasmistir. Bu,
Tarkiye’de hane halkinin, gelecekteki beklenen gelir akislarina
faiz ve anaparanin tahsili baglaminda el koyma trendinin artma-
ya basladigina isaret etmektedir. Bu olgu, issizligin ve fiyatlarin
hizli artisi, gelir kaybi tirinden durumlarda bireylerin gu¢ du-
rumda kalacagi gibi 6denmeyen krediler Uzerinden bankacilik
kesimini de gl¢ durumda birakacak bir gelismeyle kargi kargiya
olunabileceg@inin de gdstergesidir. Tlrkiye’de bu tir finansal-
lasmanin genel dengeleri bozucu olup olmayacagdina ancak
finans sektorinin musteri yapisina ve finansal hizmetlere ula-
sim gostergelerine bakarak karar verebilecegimiz aciktir.

5.1. Finansal Sektoriun Musteri Yapisi ve Finansal
Hizmetlere Erisim Gostergeleri

Finansal sektorun musteri gorunimune iligkin bilgiler asa-
gidaki Tablo 7°’de yer almaktadir.

Tablo 7: Finansal Sektoriun Miisteri Goriinimu

Gegen Yil Sonuna Gore Degisme
Bin Adet 2006 2007 2008 2009 09.10 2009 09.10(%)  09.10 (Adet)
Mudi Sayisi (Mevduat Bankalari) 70,613 70,234 66,664 66,917 98,683 0.4 47.5 31,766
Mudi Sayisi (Katiim Bankalari) 1,003 1,210 1,408 1,973 3,677 40.1 86.4 1,704
Kredi Miisteri Sayisi 29,177 27,712 34,194 38,181 40,980 11.7 7.3 2,798
Kredi Karti Miist.Say. 25,580 27,658 25,662 26,499 27,356 33 3.2 857
Finansal Kir.Musterileri (Adet) V.. VY. 73,577 60,010 51,716 -18.4 -13.8 -8,294
Faktoring Musterileri (Adet) V.. VY. 50,228 40,997 53,747 -18.4 311 12,750
Tuketici Finansmani Must. (Adet) V.. VY. 357,475 229,676 238,113 -35.8 3.7 8,437
Sigorta Polige Sayisi 31,469 34,320 32,922 33,961 32,102 32 -5.5 -1,859
Hayat Disi Polige Sayisi 27,791 28,687 30,254 31,756 29,239 5.0 -7.9 -2,517
Hayat Polige Sayisi 3,678 5,633 2,668 2,205 2,863 -17.4 29.8 658
Bireysel Emeklilik S6zlesme Say. 1,208 1,600 1,933 2,204 2,459 14.0 11.6 255
Hisse Sen.Yatirimci Say. 927 940 999 1,000 1,025 0.1 2.5 25
Yatirim Fon.Yatirimci Say. 2,471 2,998 2,939 2,999 3,384 2.0 129 385
Emeklilik Yat.Fon.Yatirimar Say. 2,808 4,385 4,974 5,369 5,837 7.9 8.7 468

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi 19, Eyll, 2010.

2007 ve 2008 yillarinda mudi sayilarinda belirgin bir dus-
me yasanir iken 2010 yilinda mudi sayisinda ¢ok keskin bir ar-
tis olmus ve mudi sayisi %47.5 oraninda artmistir. Ayni do-
nemde, faktoring musteri sayisi %31.1, kredi musterilerinin sa-
yisl, %7.3, kredi karti musteri sayisi %3.2, hayat poligcesi sayisi
%29.8 oraninda artis gostermigtir. Buna karsilik, finansal kira-
lama iglemlerine taninan Katma Deger Vergisi muafiyetinin so-
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na erdiriimesi nedeniyle, finansal kiralama mdusteri sayisinda,
2009 yilinda %18.4 oraninda, Eylul 2010 doneminde ise %13.8
oraninda keskin bir azalma yasanmigtir.

Finansallasmanin dnemli kanitlarindan biri sayilan banka-
cilik hizmetlerine erigim gostergelerine iligkin bilgilere agagidaki
Tablo 8’de yer verilmektedir.

Tablo 8: Bankacilik Hizmetlerine Erigsim Gostergeleri

09/09-09/10
2007 2008 2009 2010/03 2010/06 2010/09

Degisim

Banka Sayisi 50 49%* 49* 49%* 49* 49* o
Kamu Mev. Ban. 3 3 3 3 3 3 o
Ozel Mev. Ban. 12 11 11 11 11 11 o
TMSF Bun. Ban. 1 1 1 1 1 1 o]
Kuresel Sermayeli.
Mevduat Bankalari 17 17 17 17 17 17 o
Kalk. ve Yatirim Ban. 13 13 13 13 13 13 o
Katilm Bankalan 4 4 4 4 4 4 (o]
Sube Sayisi 8,122 9,304 9,581 9,601 9,728 9,935 507
Mevduat Ban. 7,658 8,724 8,968 8,986 9,107 9,296 464
Kalk. ve Yatirim Ban. 42 44 a4 42 43 42 -4
Katilim Bankalari 422 536 569 573 578 597 a7
Personel Sayisi 167,760 182,665 184,205 186,620 188,694 189,783 7,557
Mevduat Bankalar 153,212 166,326 167,063 169,118 170,997 171,974 6,491
Kalk. ve Yatirim Ban. 5,361 5,307 5,340 5,377 5,368 5,395 120
Katilim Bankalari 9,187 11,032 11,802 12,125 12,320 12,414 946
ATM Sayisi 18,795 21,953 23,952 24,593 25,254 26,566 3,282
POS Sayisi (Bin Adet) 1,629 1,886 2,048 2,067 2,136 2,176 169
internet Bankacihgi

4,274 5,169 5,974 6,006 6,149 6,353 204

Aktif Must. Say. (Bin)

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi 19, Eylil, 2010.

2007 yilindan 2010 yihinin Eylul ayina kadar olan donem-
de, sisteme giren yeni bir banka olmamakla birlikte, tasfiye su-
recindeki bir bankanin verileri, 2008 yilindan itibaren toplama
dahil edilmemistir. Ancak, sisteme giris ¢ikis olmamasina rag-
men, sube sayisinda belirgin bir artis olmus ve sube sayisi
2007 yilinda 8.122 iken, 30.09.2010 tarihinde 9.935’e ulagmis-
tir.

Finansallagsmanin boyutlarini vurgulamasi agisindan baka-
bilecegimiz gostergelerden biri olan ATM sayisi, ayni donemde
18.795'den 26.566’na ulasmistir. Yine kredi karti POS (point of
sale) sayisi 1.629 bin adetten, 2.176 bine ulagsmistir. Bu sayi,
kredi karti Gye isyeri sayisini temsil ettiginden perakende sektor-
de yeralan ve POS kullanan firma sayisi 2007 yilinda 1.6 milyon
adet iken, bu sayi 30.09.2010 tarihi itibariyle 2.1 milyon adede
ulagsmistir. Yine finansal UrGnlere erigsim agisindan gok onemli bir
gosterge olan internet bankacihgi aktif musteri sayisi 2007 yilin-
da 4.2 milyon adet iken, bu sayi 30.09.2010 tarihi itibariyle 6.3
milyon adede ulagmigtir.
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Yukaridaki Tablo 8 6zetle, Turkiye'de yasayan hane halki
kesimi ile firmalarin son yillarda bile ne kadar hizli finansallas-
tiklarini ve finansal drunlere erigimlerinin gerek direkt erisim
noktalarina ve gerekse de alternatif dagitim kanallarindaki eri-
sim noktalarina bayuk bir hizla giris yaptiklarini agikga goster-
mektedir.

5.2. Tuketici Kredileri Kullanim istatistikleri

Tarkiye’de mevcut bankalarin 30.09.2010 tarihi itibariyle
kullandirdigi tuketici kredilerinin adet ve bakiye bazinda nokta
gorunumleri asagidaki Tablo 9'da verilmektedir.

Tablo 9: Mal ve Hizmet Gruplarina Gore Ortalama Tuketici
Kredileri ve Konut Kredileri

Kredi Miktar: Kisi Sayis1 Ortalama
(Milyon TL) (Bin TL)

Akim
Tasit 1.717 44.859 38,3
Konut 6.853 97.443 70,3
Ihtiyag * 15.303 1.742.430 8,8
Diger ** 907 125.121 72
Toplam 24.780 2.009.853 12,3
Bakiye
Tagit 4.479 277.042 16,2
Konut 52.105 1.012.737 51,5
Thtiyag 46.763 7.889.150 59
Diger 7.209 1.208.782 6,0
Toplam 110.557 10.387.711 10,6

* Dayanikh tiketim mallari, mesleki amag, egitim, tatil, gida, giyim vb. amaglar igin
kullanilan krediler.

** Bu gruplarin herhangi birisinde siniflandirilamayan krediler.

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiiketici Kredisi Istatistikleri Raporu, Eylil,
2010.

TUrkiye'de tuketici kredileri havuzu yaklasik 111 Milyar TL
dizeyinde olup yaklasik 10.3 milyon kisi tarafindan kullaniimak-
tadir. Bu portfoyun, yaklasik 2 milyon kisi tarafindan kullanilan
25 Milyar TL’ik kismi, 2010 yilinda yaratilmistir. TUketici kredi-
leri portfdylnin %47’lik boluma konut, %42.3’luk kismi ihtiyag,
%4’l0k kismi ise tasit kredilerinden olusmaktadir. Tasit kredile-
rinin bu kadar az bir oranda kalmasinin ana nedeninin, tasit
saticisi ana bayilerin dogrudan kredi kullandirimlari ile tUkeftici
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finansman sirketlerinden yapilan kullandirnmlar oldugu dusu-
ndlmektedir.

5.3. Turkiye’deki Konut Projelerinin Finansallagmaya
Etkileri

TUrkiye'deki bireysel nitelikli tUketici kredilerinin neredeyse
yarisi konut kredilerinden olugsmaktadir. Konut kredilerindeki
artisin asil nedeni, son yillarda 6zellikle buyuk metropollerde
geligtirilen luks konut statistindeki ingaat projelerinin finansma-
nidir. Burada, sistemin igleyisinde, daha arsa temini agamasin-
da, proje “maket” halinde iken, konutlarin satisinin gergeklesti-
rilmesi, bdylece insaat sirketinin finansman ihtiyacini kredi kul-
lanmaksizin direkt konut sahipleri araciligi ile karsilamasi, konut
sahiplerinin de bunu banka kredileri ile finanse etmesi, 6nemli
bir rol oynamaktadir. Gegtigimiz yillar itibariyle faiz oranlarinin
surekli olarak dusus trendini surdurmesi nedeniyle, luks konut
projelerinde, gogu durumda, konuta olan talep, ikamet amaciyla
deqil, literatur bolumunde de belirtildigi Uzere, rantiye kesiminin
spekulasyon saikiyle olusmaktadir.

Ancak, Turkiye'de teskilatlanmis ve organize bir mortgage
piyasasl bulunmamasi, s6zkonusu konutlarin birincil ve ikincil
finansmanlarinin herhangi bir varliga dayali menkul kiymet ile
sekuritizasyonunun yapilamamig olmasi, konut piyasasindaki
hizli buydme 2008 kuresel krizinde oldugu gibi bir balon etkisi
yaratamamigtir. Burada yatirimci igin alinan risk, ingaat sirketi-
nin yukumlaluklerini yerine getirmeme riski (bir anlamda kredi
riskini ihtiva eder) ile ¢ok sayida liuks proje nedeniyle olusan
konut fiyatlarinin agiri degerlenmesi riskidir.

5.4. Finansal Kesim Disindaki Sirketlerin Doviz Varlik
ve YUkamlultkleri

Finansal kesim digindaki sirketlerin doviz varlik ve yukum-
lGltkleri finansalagmanin uluslararasi boyutuna isaret eder. Ki-
resel Olgekte finansallasmanin ylukinu basta Cin halk Cumhuri-
yeti olmak Uzere, Japonya, Asya Pasifik Ulkeleri ve Almanya
gibi cari hesabi net fazla veren Ulkeler cekmektedir. Finansal-
lagmanin yayginlagmasinda, finans digi sirketlerin yurtdisindan
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dogrudan borglanmasinin ve ellerinde yabanci para cinsinden
varlik bulundurmalarinin rolii 6nem arzeder. Turkiyede finans
digi sirketler kesiminin varlik ve yukumluluklerine iligkin bilgiler
asagidaki Tablo 10’da veriimektedir.

Tablo 10: Finansal Kesim Digindaki Sirketlerin Doviz
Varlk ve Yukumlilukleri

Milyar Dolar 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Mar.10 Haz.10
Varliklar 37.7 45.4 62.7 76.2 81.4 79.2 75.8 75.6
Mevduat 246 309 455 54.8 60.4 57.3 53.9 535
Menkul Kiymetler 1.3 1.0 0.9 0.8 0.7 1.1 0.9 0.9
ihracat Alacaklari 6.0 6.4 8.8 10.3 8.6 9.5 9.2 9.2
Yurtdigina Dogrudan Sermaye Yatirimlari 5.8 7.1 7.5 10.2 11.7 11.3 11.6 12.0
Yikiimluliikler 58.8 72.2 100.4 139.5 160.8 157.0 159.3 162.0
Nakdi Krediler 49.4 61.2 88.6 124.9 146.1 141.8 1441 146.0
Yurt iginden Saglanan Krediler 20.5 26.4 34.8 46.3 48.1 51.0 57.0 63.9
Kisa Vadeli Doviz Kredileri 0.0 0.0 0.0 144 159 14.3 149 156
Yurtdigindan Saglanan Krediler 28.9 54.8 53.8 78.6 98.1 90.8 87.1 82.1
Kisa Vadeli 1.2 11 11 0.7 1.2 0.7 0.8 1.0
ithalat Borglari 9.4 11.0 11.8 145 14.7 15.3 15.3 16.0
Doviz Net Pozisyonu -21.1 -26.8 -37.7 -63.3 -79.4 -77.8 -83.6 -86.4

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Sayi 19, Eylil, 2010.

BDDK verilerine gore, finansal kesim disindaki sirketlerin
toplam $75.6 bn. varligi bulunmasina karsilik, $162.0 bn. yi-
kimlalugu bulunmaktadir. Diger bir deyisle, finansal kesim di-
sindaki sirketler dovizli varliklarinin 2.1 kati kadar doévizli yu-
kimlUlik yaratmiglardir. Bu yukumlulUklerin tamamina yakin
kismi, yurticinden saglanan doviz kredileri ile yurtdisi kaynakli
kredilerden olusmaktadir. Bu durumda olusan Net Doviz Pozis-
yonu (acgik pozisyon) -$86.4 bn. olarak gergeklesmektedir. Bu
rakam, Turkiye'de finansallasmanin 6énemli araglarindan birinin
finans disi sirketlerin kendi finansmanlari i¢in dayandiklar yurt-
disi finansal sektér oldugunu gostermektedir.

Ote yandan Turkiye'nin toplam bor¢ stogunu inceledigi-
mizde, kisa vadeli dis borglarin kuresel iktisadi krizi takip eden
donemde suratle arttigini goéruruz. Kisa vadeli dig borg
stogunun bu sekilde bir sigrama gergeklestirmesi buyumenin
onunde i¢ dinamikleri olumsuz olarak etkileyebilecek bir nitelik
arzetmektedir. Kisa ve Uzun Vadeli Dig borg stogunu 2000 —
2011 ikinci ceyreQi arasinda asagidaki Grafik 3’den izlemek
mumkuanddr.
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Grafik 3: Kisa ve Uzun Vadeli Dig Bor¢ Stogu 2000 —
2011
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).

Dis Borg stogunu 6zel, kamu ve Merkez Bankasi borglari
olarak izledigimizde ise 6zel sektorun dis bor¢ yukinun kamu
sektorini 2006 yilinda gectigini, Merkez Bankasr’nin dis borg
yukunun ise 2000 — 2011 yillar arasinda sabit kaldigini goru-
riz. Burada hemen eklememiz gereken iki onemli konu bulun-
maktadir. Bunlardan birincisi, 6zel sektor dis bor¢ yukinun ka-
munun onune gegcmesinin olasi iktisadi kriz dinamiklerinin tetik-
lenmesini engelleyici bir unsur olmadigidir. Kaldi ki AB’de hu-
kim surmekte olan “Avro” krizi 6zel sektérin kamu’'dan fazla
dig borg yuku olan ulkelerde, 6rnegin Yunanistan'da krizi engel-
lememistir. ikinci konu ise, Tirkiyedeki finansallasmanin kay-
naginin 6zel sektér yurtdisi bor¢ yuku oldugudur. Turkiye’'deki
finansallasma, yurtdisindan finanse edilmektedir. Bunda yaban-
c1 bankalarin oynadigi rolun ise onemli oldugu gorulmektedir.

Grafik 5’den finans ve finans disi sektorlerin kisa vadeli
yurtdigi kaynaklarini inceledigimizde bu durum daha agik ortaya
cikmaktadir. Kisa dénemde borg piyasasinin finansmani, ki bu-
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na tuketici kredileri dahildir, finansal sektorin disaridan aldigi
borglarla saglanmaktadir.

Grafik 5: Kisa Vadeli Ozel Sektoér Dis Borg Stogu

Kisa Vadeli Ozel Sektor Dis Borg
Stogu
(Kurumlar, Milyar, Dolar)
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Kaynak: Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).

Uzun dénem dis borg ylkine baktigimizda ise, finans disi
sektorin dis borg yukimlaligunun finansal sektord gectigini
gorurtz. Finans disi sektdr 6zellikle kendi projelerinin finans-
mani i¢in yurtdigi piyasalari segmektedir. Bu durumda yurtigin-
de faaliyet gosteren bankalarin kisa vadeli karlara yoneldigini,
tuketici kredileri tirinden kredilerle finansallasmanin “davranis”
gelistirici boyutuna katki yaptiklarini, sanayi ve proje yatirimla-
rinda ise, bankacilik fonksiyonlarini yerine tam manasiyla geti-
remediklerini sdyleyebiliriz. Bu tur aracilik (intermediation) go-
revinin yurt disi finans c¢evreleri tarafindan yerine getiriimekte
oldugunu ileri surebiliriz. Turkiye reel sektorinin dis kaynak
bagimlihgi, yurtici bankacilik sektorini finansallagsmanin bir
tastyicisi rolunu kabul etmesine indirgemektedir.

6. TpRKiYE’DE FiNANSA!_LA_«S_MANIN GETiRDiGi
RISKLERE KARSI GELISTIRILEN TEDBIRLER
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2010 yihnin ikinci yarisindan itibaren, gerek hiukumet tara-
findan ve gerekse de, T.C. Merkez Bankasi Baskani, BDDK
Bagkani gibi ekonomi yoneticileri tarafindan, ekonominin asiri
Isindigl, sicak para giriglerinin kontrol altina alinmasi gerektigi,
bu anlamda bir dizi politika tedbirlerinin alinacagi hususlari ¢e-
sitli vesilelerle dile getirilmigtir. Bu tartisma 2011 senesinin dor-
dincu geyreginde hala yapiimaktadir.

Nitekim, T.C.Merkez Bankasi, 14.10.2010 tarihinden itiba-
ren, Para Politikasi Kurulu Kararlari ile gesitli gosterge faizlerini
dusurmeye baslamig, 11.11.2010 tarihli Kurul toplantisi ile de
gecelik borglanma faiz oranini gok keskin bir sekilde %5,75’den
%1.75’e digurmus bdylece, faiz oranlarini orta ve uzun vadede
dugurme trendini devam ettireceginin guclu bir sinyalini vermis-
tir. Gercekten de ayni Kurul Karar’'nda, ”....Son dénemde artan
sermaye girigleri i¢ ve dig talebin blytime hizlarindaki ayrismayi
belirginlestirmekte, bu durum hizli kredi genislemesi ve uyarilan
ithalat talebi kanaliyla cari dengede bozulmaya yol agmakta ve
finansal istikrara iliskin riskleri giindeme getirmektedir....” de-
nilmek suretiyle kredi geniglemesinden duyulan kaygi dile geti-
rilmigtir.

T.C.Merkez Bankasi, faiz oranlari diginda, ikinci bir tedbir-
ler manzumesi olarak, bankalarin yukumlulUklerine uygulanan
zorunlu karsilik oranlarini da yeniden dizenlemis ve
12.11.2010 ve 17.12.2010 tarihli kararlar ile, s6zkonusu yukim-
lGlukleri artirarak, 1 aya kadar vadeli mevduat ve diger Turk Pa-
rasi yukimlultkler icin %8, 3 ve 6 aya kadar olanlar i¢in %7,
1yila kadar olanlar igin %6, 1 yil ve daha uzun vadeli olanlar igin
ise %5 olarak uygulanacagini belirtmistir. Bu oranlar, Yabanci
Para mevduat ve yukumlulUukler i¢in vadelerine bakilmaksizin
%11 olarak uygulanacaktir. T.C. Merkez Bankasi bu duzenle-
melerde acikga, oran artirimlarinin, makroekonomik ve finansal
riskleri azaltici bir politika araci olarak kullandigini, Turk Parasi
yukumlalukler icin vade ayrimina gidilmesinin ise bankacilik
sisteminde kaynaklarin vadesinin uzatilmasi yoluyla vade
uyumsuzlugunun azaltiimasina, dolayisiyla finansal istikrara
katkl saglayacagini belirtmigtir.
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Ote yandan, belirtilen tedbirler paketi cercevesinde, Ban-
kacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumu, 17.12.2010 tarihinde
yayimladigi bir Yonetmelik ile kredi kartlarinin limitlerine gore
aylik olarak asgari 6denmesi gereken tutarlarn artirmig, kart li-
mitlerinin artinimasina ve yeni kart tahsislerine iliskin belirgin
sinirlamalar getirmistir. Kurum’un, 31.12.2010 tarihinde yayim-
ladigi bir Kurul Karari ile bankalar tarafindan konut edinmeleri
amaciyla tuketicilere kullandirilacak krediler ile konut teminati
altinda kullandirilacak tiketici kredilerinde, kredi tutarinin temi-
nata konu olan gayrimenkulin degerinin %75’i, ticari gayrimen-
kul ahmi amagh kullandirilacak taksitli ticari kredilerde ise kredi
tutarinin teminata konu olan gayrimenkuliin degerinin %50’si ile
sinirlandiriimasina karar verildigi ifade edilmigtir.

Yukarida oOzetlenen ekonomik kararlar ve aksiyonlar bir
arada degerlendirildiginde, hikumetin ve ekonomiden sorumlu
kuruluglarin  hizh  finansallasmadan kaygi duyduklari ve
sdzkonusu tedbirleri alarak, firmalarin ve hane halklarinin ihti-
yac kredisi, kredi karti, mortgage kredisi, isyeri kredisi gibi sair
bor¢clanma araclarini kullanarak asiri borglanmalarinin éntne
gecmek istemektedir. Keza, faiz indirimleri ve bankalara uygu-
lanan zorunlu karsilik oranlarini da artirarak, bu kurumlarin
ekonomiye verebilecekleri kredi miktarina bir sinirlama getirme-
ye calistiklari agik¢ca gorulmektedir.

7. SONUG

Cahigmanin ilgili bolumlerinde ifade edildigi Uzere, finansal-
lasma, literatirde, finansal gudulerin, finansal piyasalarin, fi-
nansal aktorlerin ve finansal kurumlarin ulusal ve uluslararasi
ekonomik arenada rolunun artmasi olarak tanimlanmaktadir.
Finansallasma konusu, kiuresellesme ve neoliberalizm konulari
ile beraber U¢lu bir sacayagi olarak degerlendiriimekte ve bu ug
konu birbirinin igerisinde ve birbirinin tamamlayicisi olarak is-
lenmektedir.

Bu konuda yapilan galismalarin tamaminda, hukumetler-
den baslamak Uzere, firmalarin ve hane halklarinin giderek fi-
nansal konulara daha yakindan ilgi duyduklari, varliklarini sur-
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durebilmek ve gelirlerini maksimize edebilmek igin finansal is-
lemleri sikga kullandiklari, bu ilginin de, finansal inovasyon kav-
ramini beraberinde getirdigi, sonucuna ulasiimaktadir.

Krizlere ragmen, Dunya’da oldugu gibi Turkiye'de de, fi-
nansallasma kavrami gittikce onemini artirmakta, her ne kadar
hikUmetlerce finansallasmaya kargl sinirlama ve yasaklama
uygulamalari yapilsa da, hikimetten bagslamak lUzere, firmalar
ve hane halki kesimi, finansal sektor ile baglarini gittikge gug-
lendirmekte ve yaptigi finansal iglemleri cesitlendirmektedir.
Nitekim, hizli gelisen Asya ekonomileri bu gelismeyi GSYiH nin
6 katini asan oranda bir finansal yapi buyuklugu ile gercekles-
tirdikleri agiktir.

Goruldugu gibi krizlere ragmen, krizlerin kokeninde yatan
finansallasmadan kagma imkani bulunmamaktadir. Kapitalizm
finansal sektori temizlemeden asil korkulmasi gerekenin, fi-
nansallasmanin kendisi dedgil, finansal Urlnlerin uygun risk yo-
netim teknikleri ile OlcUlerek iyi anlagilmamasi ve buna uygun
dizenlemeler yapiimamasi oldugunu ileri surebilmektedir. Hu-
kimetlerden baslayarak, firmalarin ve hane halklarinin risk bi-
linci artirillarak kullandiklari finansal UrUnleri iyi tanimalari, so-
nuglarini iyi analiz etmelerinin saglanmasi suphesiz gerekmek-
tedir. Ancak finansal kaldiraglarin iyi anlasiimasi ve geligen yeni
finansal tekniklerin ve Urlnlerin kendilerinin olusmasina neden
olan fiziki yada finansal varliklar ile olan baglarinin kopmasina
izin verilmemesi kapitalizmin iginde nuvelerini barindirdigi ¢a-
tismalarin nihai ¢oziumunu getiremez. Buna gore sekillenen bir
finansal mimari, uluslararasi muhasebe standartlari, denetim
teknikleri, risk yonetim teknikleri ve ilgili duzenlemeler, emek
sureglerini, Uretimin yapisini ve toplumsal yeniden Uretim kosul-
larini dikkate almak zorundadir.
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