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Oz

Finansal piyasalardaki liberalizasyon, bu piyasalarin biitiinlesmesine, risk-getirisinin artmasina, islem
hacminin yiikselmesine ve yeni finansal iiriinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu yapisal degisiklik,
yabanci sermaye girisinin saglanmasi ile ekonomik biiylimenin bu kaynaklarla finanse edilmesini saglarken,
sistemik risk olgusunu da beraberinde getirmektedir. Ekonominin dis piyasalarla entegrasyonu arttik¢a, bir
piyasada ortaya c¢ikan istikrarsizlik, yerel olmaktan c¢ikip diger piyasalar etkileyerek kiiresel bir nitelik
kazanmaktadir. Bu etkinin derecesi tam olarak bilinmemekle birlikte, her kriz makroekonomik politikalarin
uygulanmasini zorlagtirmakta ve finansal yapiy1 daha kirilgan bir hale getirmektedir. Bu ¢alismada 2007 yilinda
ABD’de baslayan finansal krizin nedenlerinden cok, gelismekte olan iilkelerin ve Tiirkiye’'nin finansal sektorii
iizerindeki etkileri ortaya konulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kiiresel Kriz, Gelismekte Olan Ulke, Finansal Kesim, Tiirkiye
Abstract

Liberalization of the financial market causes financial integration, increased risk factors and encourages
new financial instruments. Liberalization does not only risk the finance economic growth with foreign capital
flow but also brings systematic risks phenomenon as well. If the local integration increases, financial instability
in one local economy spills over into the world’s economy which means that this financial instability is no more
a local one but a global problem now. It is not possible to estimate the size of this effect but we know that all
crises destroy macroeconomic policy and create financial fragility. The purpose of this study is to investigate the
effect of current global crisis, which has started in 2007 in the US and had reflected on the financial markets of
the developing countries and Turkey.
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1.Giris

Finansal sistemin lokomotifi olan ABD’de 2007 yilinda finansal piyasalarda baslayan
dalgalanma 2008 yilinda biitiin Diinyay: etkisi altina alan kiiresel bir krize doniigmiistiir. 2000 yili
basinda resesyona giren ABD ekonomisi, durgunluktan ¢ikmak amaciyla Amerika Merkez Bankasinin
(FED) st iiste faiz indirimiyle 2006 yilinin sonuna kadar ekonomik biiylimesini siirdiirebilmistir.
2006 yilinda Euro bdlgesinde ekonomik biiyiime devam ederken ABD’de emtia ve enerji
fiyatlarindaki yiikselme, issizlik, rekor diizeye yiikselen cari agik ve biiyiime beklentilerinin olumsuza
dondiigli bir ortamda ipotekli konut finansmani kredilerinde baslayan dalgalanma konut sektoriinde
talebin diismesi ve biiyiimenin yavaslamasi ile devam etmistir. 2007 yilinin baglarinda ABD’de
yiikselen faiz oranlar ile birlikte artan risk primleri, Euro bolgesinde ve gelismekte olan iilkelerde
kiiresel bir kriz beklentisi seklinde algilanmistir. Subprime mortgage kredilerinin geri ddenmesinde
yasanan zorluklar, denetimsiz finansal aktiflerdeki biiylime ile baslayan siire¢, krizlerin bulasicilik
ozelligi sonucu ABD’den baglamak iizere kiiresel finansal sistem icerisinde Euro bolgesine ve diger
gelismekte olan iilkelere yayilmistir. Baslangigta politika yapicilart ve para otoriteleri kredilerdeki
hizli artisin ve aktif fiyatlarindaki hizli yiikselisin diinyay1 kiiresel bir krize gotiirecegini
ongoremediklerinden daha sonra biiyiik montanli kurtarma paketlerinin etkileri zayif kalmistir. Krizle
birlikte gelismekte olan iilke borsalarinda deger kaybi, yabanci sermaye girislerinde azalma, doviz
kurunda yiikselme ve finansal kuruluglarin bilancolarinda bozulma gozlenmistir. Finansal piyasalarda
baslayan dalgalanma, siirecin islemesi ile birlikte ekonomik kiiciilme, istihdamda daralma gibi reel
kesimi etkilemeye baslamistir. Mortgage kredi krizi ile basglayan siire¢, zaman icerisinde biitiin
diinyay1 etkisi altina alan likidite krizinden 6te reel sektorii de i¢ine alan ekonomik krize doniigsmiistiir.
Yeni krizin Diinya ekonomi tarihinde en biiyiik kriz olan ve finansal piyasalarda baslayip diger
sektorlere yayilan 1929 krizi ile mukayese edilmesi bile, krizin etkilerinin ne derece yaygin oldugunu

gostermesi bakimindan 6nemlidir.
2. Kriz Tiirleri

Krizler, mal ve hizmet piyasalarinda ortaya cikan reel sektor krizleri ile bankacilik, doviz ve
borsalarda ortaya ¢ikan finansal krizler seklinde bir ayirima tabi tutulmaktadir. Yapilan teorik ve
deneysel calismalar, finansal krizlerin diger krizlere gére daha uzun siireli ve etkilerinin daha fazla
oldugunu ortaya koymaktadir. Krizleri ortaya cikaran faktorler ve sonuglarina bakildiginda tek bir
teori ile krizleri agiklamanin zorlugu ortaya cikmaktadir. Bu ylizden teoride ¢ok sayida kriz teorileri
ileri siiriilmektedir. Bunlar, Krugman(1979) tarafindan ortaya atilan Flood ve Garber(1984) tarfindan
gelistirilen birinci nesil teoriler ve Obsfeld(1986 ve 19949) tarafindan ortaya atilan ikinci nesil
teorilerdir. Ayrica 1997 yilinda Giineydogu Asya’da ortaya cikan krizin daha 6nceki kriz modelleri ile
aciklamanin miimkiin olamamas1 nedeniyle Krugman(1997) ile baslayan iiciincii nesil kriz teorileri
ortaya atilmustir. Krizleri nesillere ayirarak incelenmesinde temel etken faktor, krizlerin olusum

bigimidir. Ornegin birinci nesil krizlerde krizi ortaya cikaran unsur uygulanan politikalarin
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tutarsizligidir. Oysa ikinci nesil kriz teorileri krizleri beklentilerdeki bozulmaya baglamaktadirlar.
Modeller arasindaki bagka bir fark ise spekiilatif ataklarin siddeti ve krizi olusturan makroekonomik

degiskenlerdir.

Farkl1 kriz modellerinde kullanilan gostergeler su sekilde siralanmaktadir(Kaminsky, 2003:2-
28): Birinci nesil krizlerde kamu kesimi aciklarinin/GSYIH’ya orani ve agirt reel parasal genisleme
kriz gostergesi sayilirken, ikinci nesil krizlerde ihracat, ithalat, reel efektif kur, dis ticaret haddi ve yurt
ici reel faiz orani kriz gostergesi kabul edilmektedir. Ugiincii nesil krizlerde ise yurt ici kredi hacminin

/GSYiH’ya orani, M2/Rezervler, M2 carpani, mevduat, hisse senedi fiyatlar1 ve bankacilik krizleridir.

1990’1arda gelismekte olan iilke krizleri konusunda yapilan bir¢ok ¢alismada, Kisa Vadeli Dig
Bor¢/Doviz Rezervi, Cari Ag¢ik/Doviz Rezervi, Bankacilik Kesimi Ac¢ik Pozisyonu/Doviz Rezervi,
Banka Kredileri/Doviz Rezervi, M2Y/Doviz Rezervi ve sermaye hareketlerinde dalgalanma kriz
belirtileri olarak degerlendirilmistir(Uygur, 2001:18). Krizlerin ne zaman ve hangi bi¢imde ortaya
cikacagl tam olarak bilinemese de ekonomi politikalarinin siirdiiriilemez olmasi, finansal sektordeki
dalgalanmalar, piyasa aktorleri arasindaki asimetrik enformasyon ve dis piyasa kaynakl
olabilmektedir. Krizlerin nedenleri ne olursa olsun sonuglarina bakildiginda, milli gelirin diismesi
sonucu, halk fakirlesmekte; mali piyasalardaki dalgalanmalarin artmasi sonucu da yatirimcilar zarar

etmektedir.

Krizlerle ilgili yapilan ¢aligmalarin ¢ogunda (Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995), Ozkan ve
Sutherland (1995), Stiglitz (1996), Radelet, Sachs, Cooper ve Bosworth (1998) ve Ozkan (2005),
gelismis iilkelerde baslayan, gelismekte olan iilkelerin de sonradan katildiklar finansal liberallesme,
krizlerin nedeni olarak gosterilmektedir. Geligmis iilke yatirimcilarimin daha fazla getiri beklentisi,
gelismekte olan iilkelerin de bilyiimelerini yabanci kaynaklarla finanse etmek istemesi, sermaye
hareketleri icin uygun bir zemin olusturmaktadir. Ancak kontrolsiiz sermaye girisleri, makro hedefleri

gerceklestirmeye yonelik uygulanacak para politikalarinin etkinligini azaltmaktadir.

Yirminci yiizyilin ortalarina kadar krizler, talep, teknolojik ilerleme veya kar haddi gibi reel
ekonomik degiskenlere baglanmaktaydi. Giiniimiizde ise para ve doviz piyasalarinda, borsalarda,
bankacilik sektoriinde, sicak para hareketlerinde meydana gelen ve finansal piyasalarda baslayan,

giderek de reel piyasalarda etkisini gosteren kriz tiirleri ortaya ¢cikmistir (Boratav, 2004:107).

1970’11 yillarda bir¢ok kriz yasanmasina ragmen kiiresel dlgekli ve siddeti daha genis olan
krizlerin baslicalari, Latin Amerika krizleri, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmas: (ERM) Kirizi,
Giineydogu Asya Krizi, Rusya Krizi, Arjantin, Brezilya Krizi ve 2008 yilinda ABD’de baslayan
finansal krizdir(Akdis, 2000: 59). Daha onceki krizlerin gelismekte olan iilke piyasalarinda ortaya
cikmast ve en c¢ok ilgili iilkeleri etkilemesi soz konusu iken, kiiresel krizin gelismis iilkelerde

baslamasi ve en fazla da bu guruptaki iilkeleri etkilemesidir(Blaenay,2005).
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Tiirkiye ekonomisinde ge¢cmis donemlerde ekonomik ve sosyal etkileri farkli sekilde ortaya
cikan cesitli krizler yasanmakla birlikte en onemlileri 1994 ve 2000-2001 krizleridir. Yasanan krizler,
yiiksek enflasyon, istikrarsiz biiylime, kamunun borg¢ yiikii, doviz kithg ve finansal piyasalardaki

istikrarsizliktan kaynaklandigi sdylenebilir.
3. Kiiresel Krize Neden Olan Mortgage Kredileri

Kiiresel likidite arzindaki artis diinya genelinde faiz oranlarmnin diigmesine, tiiketim ve
yatirm harcamalarinin artmasina neden olurken, aynm1 zamanda ABD’de getiri-riski yliksek
varliklardan ipotege dayali konut finansman kredilerinin artmasina neden oldu. Bu tiir varliklarin
islem hacmi artarken yeterince denetlenmemesi varlik fiyatlarinda suni artislar meydana
getirmekteydi. 2004 yilindan itibaren enflasyonu kontrol altina almak isteyen ABD hiikiimetinin
faizleri yiikseltmesi konut talebinin azalmasina, degisken faizli konut kredisi kullanan konut
sahiplerinin ddeme gii¢cliigii icine girmesine neden oldu. Konut sahiplerinin kredi borcunu kapatmak
istemeleri nedeniyle konutlari satisa ¢ikarmasi, fiyatlarinin diismesine neden oldu. Bu durum,
konutlarin degerleri esas alinarak fiyatlandirilan menkul kiymetlerin fiyatlarinin diismesine neden
oldu. Sonugta yatirnmcilarin bu varliklardan cekilerek daha giivenli olan hazine kagitlarina yonelmesi,

likidite darligina neden olarak bir¢ok kurulusun iflasina neden oldu(Y1ilmaz, 2008: 2).

ABD’de uygulanan ipotekli konut finansman kredileri, faiz yapisina, odeme sekline,
miisterinin kredibilitesine gore farklilik gostermektedir. Bu piyasadaki sorunlu krediler, daha once
O0deme zorluguna diigmiis, diizenli gelire sahip olmayan alt gelir guruplarinin kullandigi supprime
mortgage kredileridir. Saglam kredi istihbarati yapilmaksizin acilan riskli krediler icin kredi
kuruluglart risk primlerini belirlerken bu fonlar1 kullanan miisterilerden daha yiiksek bir prim
istemektedirler. Baglangicta ABD hiikiimeti tarafindan alt gelir guruplarini konut sahibi yapmak
amaciyla diisiik faiz ve vergisel avantajlarla tegvik edilen yiiksek riskli supprime (esikalt1) kredilerin
ilk olumsuz etkisi bu fonlara yatirim yapan biiyiik bankalardan Bear Stearns’in batmasina neden oldu.
2007 yilinda 20 milyar dolar piyasa degerine sahip olan Bear Stearns 2008 yilinda 236 milyon dolara
JP Morgan’a satildi. Eyliill ayinin basinda ABD konut kredilerinin biiyiik cogunlugunu elinde
bulunduran kamu destekli Fannie Mae ve Freddie Mac’in iflasi, finansal krizin derinlesecegi
biciminde algilanmaya baslandi. Daha sonra diinyanin sigorta devi olan AIG (American International
Group) i¢in, zor durumda bulunan finans piyasalarinin ve ekonominin agir zarar gérecegi diisiincesiyle
Amerikan Merkez Bankasi tarafindan finansal yeniden yapilandirma kapsaminda biiyiik miktarda mali

destek saglandi.

2008 yilinin son aylarindan itibaren biiyiik yatirim bankasi Lehman Brothers’in iflast ile
biiyiikliigii ne olursa olsun her finansal kurulusun iflas edebilecegini gostermesi ile birlikte kriz farkl
bir siirece girdi. Diger bir yatirrm bankast olan Merrill Lynch’in, 50 milyar dolara Bank of America

tarafindan satin alinmasi, yatirnm bankaciliginin sonunu hazirladi. Mali kuruluglarin birer birer krize
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girmesi ile Ekim 2008’de ABD Merkez Bankas1 ve diger Merkez Bankalar: likidite sikintis1 azaltmak
amactyla faiz indirimi ile birlikte piyasaya 2,5 Trilyon dolar tutarinda likidite fonlamislardir

(Erdénmez, 2009: 86).

Kiiresel krizi olusturan ABD disindaki faktorler dikkate alindiginda kriz oncesi donemde
gelismekte olan ekonomilerin, yiiksek oranlarda biiyiidiigii gozlenmistir. Hizli bityiime, ilgili iilkelerin
enerji ve petrol taleplerini artirmis ve bunun sonucu olarak bu iiriinlerin fiyatlarinda biiylik artislar
yasanmistir. Bu fiyat artislar1 da uluslararasi piyasalarda likidite fazlasi yaratmis, ABD basta olmak
tizere bircok iilkeye sermaye girislerini hizlandirmistir. Yiiksek miktarlarda likidite ayrica bircok
ilkede varlik fiyatlarinda biiyiik artiglar neden olmustur. Varlik fiyatlarindaki suni yilikselme 6zellikle
emlak piyasalarinda kendini gostermis, Ingiltere, ABD, Ispanya ve irlanda 6rneklerinde oldugu gibi

fiyat artislar1 ‘emlak balonu’ diye nitelenebilecek diizeye ulasmistir(Ozkan, 2008: 6).

Genel olarak 2008 krizini ortaya cikaran faktorler dikkate alindiginda yiiksek likidite
ortaminda bu krediyi kullanan diisiik gelir guruplarindan baslar. Yiiksek getiri beklentisi ile finansal
sistemdeki banka dis1 kuruluslar, uzun vadeli varliklar1 fonlayip kredi istihbaratini hafife alan, eksik
risk analizi yapan mali kuruluslar, riskli mali kurumlara toleransli davranan kredi derecelendirme
kuruluglanidir.  Ayrica kaynak kullanim maliyetini diisiirmek amaciyla bilanco dis1 kalemlerden
olusan, swap, forward, future, opsiyon ve varliga dayali menkul kiymetlerden olusan tiirev {iiriinler,
finansal varliklarin kontrolsiiz bir bigcimde artmasi krize gotiiren faktorler olarak sayilabilir Bunlara
ilaveten diisiik faizi politika araci olarak tercih edip, kontrolsiiz kredi genislemesinin yolunu acan,

iktisat politikalarini yiiriiten ve diizenleyen otoritelerin etkili oldugu sdylenebilir.
4. Kiiresel Krize Kars1 Alinan Onlemler

Ekonomi cevrelerinde krizden ¢ikmak i¢in Keynesyen politikalarin izlenmesi gerektigi yogun
bir bicimde tartisilmaktadir. Yasanan gelismelere bakarak, devletin ekonomide daha fazla rol almasi
gerektigi kabul edilmektedir(Aktas,2008). Ozellikle son yirmi yilda hizla artan finansal liberallesme
hareketleri finansal piyasalarin denetimine son vererek, finansal kurumlarin risk alma istahinin hizla
artmasina katkida bulunmustur. Finansal denetim yok denecek kadar az oldugundan ve genellikle
merkez bankalar1 disinda yiiriitiildiiginden bu donemde finansal piyasalarin siirekli artan riskliligi para
politikalar1 tarafindan igsellestirilememistir. Gelecekte finansal denetimin nasil gergeklestirilecegi,
kriz sonrasi reform programlarinin onemli bir unsuru olacaga benzemektedir. Ayrica finansal
kiiresellesmenin geldigi nokta gdz dniine alindiginda, finansal denetimde kiiresel koordinasyonun nasil

saglanacag belirleyici olmaktadir(Ozkan, 2008: 10).

Kiiresel krizin etkilerini azaltmak amaciyla bircok iilkede krizden ¢ikis stratejileri olarak
adlandirilan farkli destek programlari uygulamaya konulmustur. Krizin kiiresel olcekte olmasi

onlemlerin de kiiresel diizeyde alinmasini gerektirmektedir. Sermayenin akiskanligi dikkate
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alindiginda uygulanan destek programlarinin kiiresel aktorlerin igbirligi ile daha etkin olabilecegi

kanaati olugmaktadir.
Kiiresel krizde alinan onlemler su sekilde siralanabilir(Erdénmez, 2009: 89):

- Para Politikas1 Araclari: Faiz oranlarinda, zorunlu karsilik oranlarinda degiglilik ve doviz kuruna

miidahale,

- Finansal sisteme iliskin 6nlemler: Mevduata verilen garantilerinin artirilmasi, bankacilik kesimine

likidite enjekte edilmesi, banka ve kredi bor¢larina devlet garantisi ve kamulagtirma,

- Uluslararast mali kuruluglarca alinan 6nlemler: Farkli para birimlerine ulagsmay1 saglayan swap

islemleri ve IMF desteklemeleri,

- Diger onlemler: Istihdam ve altyap:r yatirimlarinin artirilmasi, KOBI’lere ve diisiik gelir guruplarina

yapilan yardimlardir.

Bu onlemlere ilave olarak iilkeler, temel olarak i¢ talebi canlandirarak kiiresel krizin reel
sektor iizerindeki olumsuz etkilerini azaltip, krizden cikisi hizlandirmak amaciyla mali destek paketleri
aciklamislardir. Bunlar, firmalara doniik mali yardimlar, tiiketicilere doniik mali yardimlar ve altyapi

yatirimlarina yapilan harcamalardir.

Tiirkiye’de kiiresel krize karsi Merkez Bankasinin faiz indirimine ilave olarak, finansal
sistemin etkin bir bigcimde islemesine yonelik bir dizi 6nlem alindig1 gézlenmistir. Bu 6nlemler, Tiirk
Liras1 cinsinden likidite ihtiyacin1 karsilamak lizere diizenli ihaleler yapilmis, gecelik faizlerin Merkez
Bankas1 bor¢lanma faizine yakin bir diizeyde olugmasi benimsenmistir. Doviz likiditesinin saglanmasi
icin bu piyasanin etkin isleyisi saglanmistir. Kiiresel krizin reel sektor iizerindeki olumsuz etkilerini
azaltmak amaciyla da bir dizi Onlemler alinmistir. Bu cercevede Tiirk Eximbank tarafindan sevk
oncesi  kullandirilan ihracat kredileri artirillmig, bankalarin  zorunlu karsilik  oranlar
diisiiriilmiistiir(Y1lmaz,2009:4). Beyaz esyada ve otomotivde Ozel Tiiketim Vergisi'nin indirilmesi,
KOBI’lere 75 milyon TL ek 6denek verilmesi, Kaynak Kullanim Destek Fonu (KKDF) oranmnin 5
puan azaltilmas1 Ongoriilmiistiir. Bu cergevede Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’da,
bankalarin 2008 karlarin1 dagitmayarak biinyelerinde tutmasini istemis, bankalarin ellerindeki menkul
degerleri bir defaya mahsus olmak iizere, yeniden siniflandirmalarina izin vermistir. Krize
karsi alinan bu tiir dnlemler degerlendirildiginde baslangicta, para politikas1 araclarinin daha etkin
olabilecegi savunulmaktadir. Boyle olmasina ragmen belirsizlik ortaminda yatirimcr ve tiiketici

giiveninin yeniden tesisi i¢in maliye politikalarinin da kullanilmasi faydali olabilmektedir.
5. Kiiresel Krizin Biiyiime Uzerine Etkileri

Finansal kriz gelismis ililkelerde baslamis olmakla birlikte Kasim 2008 ortalarindan itibaren

bircok gelismekte olan iilke borsalarinda ciddi deger kayiplari olmus, iilke paralar1 deger yitirmis,
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tahviller ve ticari bonolarda risk primleri artmig, ayn1 zamanda bu iilkelere olan yabanci sermaye

akimlar1 ve banka bor¢lanmalar1 6nemli oranda diismiistiir(Erdonmez, 2009: 85).

2007 yilinda finansal sektdrde yasanan sorunlara bagli olarak global bilylime onemli dlciide
azalmistir. Finansal piyasalardaki kirilganligin devam etmesi reel sektor ile finansal sektor arasinda
bagin kopmasina, finansal sektdorde yasanan sorunlarin reel sektdre de yansimasi ile 2008 yilinda
diinya ekonomisinde biiyiime yavaslamustir. Ozellikle gelismis iilkelerde goriilen yavaslama
gelismekte olan iilkelerin biiyiime hizlarinda da bir miktar diisiise neden olmustur. Bu nedenle bircok

gelismekte olan iilke durgunluk yasamaktadir(Erdonmez, 2009: 88).

Finansal krizin diinya ekonomisi iizerindeki etkilerini daha agik bigimde goérebilmek igin
diinya ekonomisinin biiyiikliigiine ve bilesimine bakmak gerekir. 62 trilyon dolar olan Diinya Gayri
Safi Milli Hasilasinin icinde Amerika Birlesik Devletlerinin ve Avrupa Birliginin pay1 30 trilyon dolar
seviyesindedir. Dolayisiyla Amerika Birlesik Devletleri’nin ve Avrupa Birliginin birlikte Diinya Gayri
Safi Milli Hasilas1 icindeki payr %48 dolayindadir. Bu durum, Amerika Birlesik Devletlerinde veya
Avrupa Birligi’nde ortaya c¢ikacak finansal veya ekonomik krizin Tiirkiye dahil gelismekte olan
iilkelerin biiylime oranlarin1 ciddi bir bicimde etkileyeceginin kaginilmaz oldugunu ortaya

koymaktadir (Morgil,2008).

Tiirkiye’de, ekonomik konjonktiiriin ortaya ¢ikardigi digsal soklarin makroekonomik dengeler
tizerindeki ilk etkisi biiylimeye olan etkisidir. Kiiresel krizin etkisiyle 2003-2007 yillar1 arasinda
ortalama %7 oraninda biiylime egilimi 2008 yilinda %09’a gerilemistir. Bu diisiik biiylime en ¢ok
ingaat, ticaret ve imalat sanayi sektorlerini etkilemistir(BDDK, 2009: 14). Ikinci etkisi gerek portfdy
yatirimlarinda gerekse dogrudan yabanci sermaye girislerinde goriilen yavaslamadir. Ister yurtici ister
yurtdis1 kaynakli olsun her finansal krizde oldugu gibi dogrudan yabanci yatirimlardan baglamak iizere
yabanci sermaye girisleri azalmistir. Ugiincii etkisi ise risk istahi azalan kiiresel yatirimcilarin daha
giivenli alanlara fonlarin1 yonlendirerek doviz arzini azaltmasiyla doviz kurunda goriilen yiikselmedir.
Diger bir etki ise daha once doviz cinsinden bor¢lanan 6zel sektoriin yabanci kaynak tedarikinde
yasayacagi zorluklardir. Tiirkiye’nin kiiresel finans piyasalarinda borg alan bir iilke olmasi1 ve
biriktirilen dis bor¢ tutarinin neredeyse tamaminin Ozel sektore ait olmasi, kiiresel finans
piyasalarindaki daralmanin Tiirkiye’de Oncelikle, yiiksek ol¢iide dis borg biriktirmis olan finans disi
reel sektor kesimini etkilemesi beklenmelidir. Yiiksek oranli déviz borcu bulunan sirketlerin, yiikselen

kredi maliyetleri ve doviz kurundaki pahalilasmadan olumsuz etkilenecegi agiktir (Yeldan, 2008).

2001 krizinden itibaren siirekli biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi 2005 yilindan sonra biiyiime
oranlarinda diismeye ragmen pozitif diizeyde seyretmistir. Ust iiste sekiz yil siirekli biiyiiyen ekonomi
kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda kiiciilmiistiir. Tablo:1’de sektorler itibariyle GSYIH’nin dagilimu
incelendiginde tarim kesiminin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Hizmetler sektoriinde

yavaslama goriilmesine ragmen bilyiimenin esas unsuru olan sanayi sektoriindeki diisiisiin bilylimeyi
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olumsuz etkiledigi goriilmektedir. 2009 yilinda ise krizin etkilerini tam olarak hissedilen bir y1l olarak
GSYIH belirgin azalma yasanmistir. Ozellikle GSMH’min biiyiik bileseni olan tiiketim
harcamalarindaki ve 6zel sektor yatirim harcamalarindaki azalig, vergi tesvikleri ve kamu harcamalari

ile asilmak istense de aradaki fark telafi edilememistir.

Tablo:1. Tiirk Ekonomisinde Sektorler itibariyle GSMH Biiyiime Hiz1(%)

2009
Sektorler 2006 2007 2008 I i T
Tarim 1.4 -6,9 4.9 0,3 6.4 2,8
Sanayi 8.3 5,8 39 20,6 10,9 4.0
Hizmetler 7.2 6.0 4.0 13.2 8.1 4.5
GSYIH 6.9 4.6 4 14.7 -71.9 -3.3

Kaynak: DPT Temel Ekonomik Gostergeler 2009
6. Kiiresel Krizin Sermaye Hareketlerine Etkileri

Gelismekte olan iilkeler isgiicli ve dogal kaynak gibi iiretim faktorlerini yabanci sermaye ile
birlestirdiklerinde hizli biiylimeyi gerceklestirebilmektedirler. Yabanci sermayenin bankacilik sektorii
tizerinden ekonomiye girmesi, doviz kurunda istikrar saglayarak ekonomiye giivenin artmasi, bu
giiven artisiyla birlikte tiiketimin artmasi, tiiketim artig1 ise iiretimi uyarmasi sonucunda ekonomilerin

hizli bitylimesine neden olmaktadir.(Ozel,2006:229)

Kiiresel krizin etkisiyle daha onceleri diinyada yasanan likidite fazlalig: likidite darligina
doniiserek, sermayeyi pahali bir iiretim faktorii haline getirmektedir. Diger gelismekte olan iilkeler
gibi Tirkiye’nin yliksek dis ticaret acigi, diisiik tasarruf orami, yiiksek dis bor¢ ve yeterli déviz
rezervlerine sahip olmamas1 nedeniyle kriz, diger iilkeleri etkiledigi gibi Tiirkiye’yi, de etkilemektedir.
Dissal soklarin etkisi enflasyon, durgunluk ve issizlik seklinde ortaya

cikmaktadir(Tenekecioglu,2008).

Kiiresel krizin finansal piyasalardaki etkilerinden biri de gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye hareketleridir. Tablo:2’de goriilecegi iizere finansal piyasalardaki dalgalanma, gelismekte
olan {iilkelere yonelik sermaye akimlarinin belirgin bir bicimde azalmasina neden olmaktadir. Bu
azalma gittigi iilke ile organik bir bag olusturan dogrudan yatirimlara nazaran portféy yatirimlarinda
daha sert bir bicimde gerceklesmektedir. 2006 yilinda gelismekte olan iilkelerde giris yoOniinde
seyreden portfdy yatirimlart dalgalanma ile birlikte ¢ikis yoniinde bir egilim gostermektedir. 2009 yili
verileri incelendiginde krizin etkilerinin azalmasiyla sermaye hareketleri kriz Oncesi seviyesine

ulagsmamakla birlikte, daha dnceki olumsuz goriiniimiin olumluya dondiigii sdylenebilir.
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Tablo:2. Kriz Oncesi ve Krizde Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Girisleri (Milyar $)

2006 2007 2008 2009
Ozel Sermaye Girisleri 561.8 887.8 392.2 140.5
Dogrudan Yatirimlar 172.1 304.8 277.9 2154
Portfoy Yatirimlari 51.7 -8.0 -92.3 25.5
Ozel Krediler 338.0 590.9 206.7 -100.5

Kaynak: Institute of International Finance

Uluslararas1 Finans Enstitiisiiniin (IIF) raporuna gore 2007 yilinda gelismekte olan iilkelere
yonelen sermaye akimlarinin finansal kriz nedeniyle sonraki yillarda azalacagi beklenmektedir. Yine
ayni raporda finansal krizin reel sektore bulagmasiyla 6zellikle portfoy yatirimlarinda ve 6zel sektoriin
yurt disindan temin ettigi kredilerde yavaslama kacinilmaz bir sonug¢ olarak degerlendirilmektedir.
Dolayisiyla baglangicta finansal krizin gelismis iilkelerle sinirli kalacag:i beklentisi gerceklesmemis,

gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde hizli diisme yasanmustir.

Tablo:3 Kriz Oncesi ve Krizde Tiirkiye’de Sermaye Girisleri(Milyar $)

2006 2007 2008 2009
Ozel Sermaye Girisleri 38.444 44.7 353 -4.0
Dogrudan Yatirimlar 18.984 19.Eyl 15.Agu 10.0
Portfoy Yatirimlari 7.370 0.7 -5.1 -4.5
Ozel Krediler 12.09 24.0 24.6 9.4

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Istatistikleri

Tiirkiye’de sermaye hareketlerini serbestlestiren dis finansal liberallesme ile birlikte,
yabanct portféy yatirimlarinda bilyiik bir artis goriilmiistiir. Kriz yillarinda portfdy cikisi, diger
yillarda giris yasanmistir. 2001 yilindan sonra 2006 yilina kadar portféy akimlarinda yiikselme trendi
devam etmistir. 2006 yilinda portfdy yatirimlart artis hizinda yavaslama olmus, bu azalma 2007
yilinda hizli bir bicimde devam ederek 2008’de negatif diizeyde seyretmistir. 2007 yilinda en yiiksek
seviyeye c¢ikan dogrudan yatirimlarda ise azalma goézlenmistir Cari agigin finansmaninda saglikli
yontemlerden biri olan dogrudan yatirimlarin azalmasiyla bu agigin yurtdisindan saglanan kredilerle
finanse edilmesi zorunda kalinmustir. Her ne kadar yurt dis1 mallara olan talebin azalmasi cari agig1 bir

miktar diisiirse de cari a¢igin finansmani Tiirkiye icin bir sorun olarak ortada durmaktadir.
7. Kiiresel Krizin Finansal Sektor Uzerine Etkileri

Kiiresel krizin, ayrisma hipotezine uygun olarak gelismekte olan iilke piyasalarini
etkilemeyecegi beklentisi yatirimcilart bu piyasalara yoneltmis, yeni fonlarin girmesine neden
olmustur. Ancak kriz yayildikca gelismekte olan iilke piyasalar1 da etkilenmeye baslamistir. IMKB’de
dahil olmak iizere tiim diinya borsalarinda onemli diisiigler yasanirken, baz1 iilke borsalart gecici de
olsa islemlerine ara vermislerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki finansal kuruluslar ABD’deki

yiiksek riskli menkul varliklari portféylerinde bulundurmalar1 krizden etkilenme derecelerini
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artirmistir. Finans piyasalarindaki dnemli bankalar ve yatirim fonlar1 daha riskli gordiikleri gelismekte
olan piyasalardan fonlarim1 cekince ilgili iilke hisse senedi ve tahvil piyasalarinda dalgalanmalar
yasanmistir. Diinya Borsalar Federasyonun (World Federation of Exchanges) verilerine gore 2008 yili

itibariyle WFE liyesi borsalarda yerli sirketlerin toplam piyasa degeri %46 diismiistiir.

Tablo:4. Kiiresel Krizde Secilmis Baz1 Borsalarin Piyasa Degerleri (Milyar Dolar)

2007 2008
BORSALAR Piyasa Piyasa Piyasa Degeri Piyasa
Degeri Degeri/GSYIH Degeri/GSYIH
New York Borsasi 15.651 114 9.209 65
Nasdaq (ABD) 4.014 112 2.396 17
Londra Borsasi 3.852 29 1.868 70
Sanghay Borsasi 3.694 145 1.425 32
Hong Kong Borsasi 2.654 1315 1.329 616
Deutsche Borse 2.105 68 1.111 30
Bombay Borsasi 1.819 185 1.225 95
IMKB 290 44 120 16

Kaynak: IMKB,WFE (www.world-exchanges.org/)

Tablo:4’de Diinyanin en biiyiik borsalari, finansal krizin etkisiyle piyasa degerlerinin
GSYIH’ya oranlar1 yarya diistiigii goriilmektedir. Hisse senetleri ve bono piyasalarinda biiyiik

kayiplar yasanmasi kiiresel 6lcekte kredi akisinda inkitaya neden olmaktadir.

Krizin finansal sektor iizerinde meydana getirdigi ilk etki Temmuz 2007°de baslayan ve 15
Eyliil 2008’e kadar finansal piyasalarda goriilmiistiir Amerika’da diisiik faiz oranlar1 ipotek
kredilerinin 6nemli 6l¢iide artmasina yol agmus, tiiketiciler gelirinden daha cok harcama egilimi i¢ine
girmiglerdir. Nitekim Amerika’da kullanicilarin  kredi piyasalarindan ve finansal olmayan
kuruluslardan borglanmalarinin GSYIH’ya oram1 1994-2007 yillar1 arasinda yiizde 118’den yiizde
173’e yiikselmistir. Ucuz kredi doneminin bitmesiyle bor¢lular daha fazla 6deme yapmak zorunda
kalmustir. Ozellikle degisken faizli ARMS (Adjustable Rate of Mortgages) kredileri kullananlar deme
sikintis1 igine diismiislerdir. Oyle ki Amerika’da hacizler 2006 sonlarinda hizlanmis, 2007 ve 2008

yillarinda kiiresel bir krizin belirleyicileri arasinda yer almistir (Erdonmez, 2009: 86).

Tiirk finansal kesimde bankaciligin gii¢lii yapisina ragmen finansal kesimin diger unsurlari
olgek diizeyine ulasamadigindan dig piyasalardaki dalgalanmalardan aninda etkilenmektedir. Ozellikle
finansal sistemdeki bireysel ve kurumsal yerli yatirimer sayisinin diisiikliigii, yabanci yatirnmer agirhigi

bu piyasalarda 6ne ¢ikan unsurlardir.
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Tablo:5.Kiiresel Krizde Gelismekte Olan Ulkelerin Borsa Endekslerinde Degismeler(%)

2006 2007 2008
ULKELER Aralik Ocak Temmuz Aralik Ocak
Arjantin 0.66 2.99 10.67 6.72 -1.13
Brezilya 6.28 0.59 6.11 7.72 -1.21
Bulgaristan 5.50 4.42 15.14 1.87 -14.01
Polonya 0.36 14.11 |-0.46 -0.47 2.24
Rusya 9.22 0.27 491 8.23 0.35
Tiirkiye 2.49 11.62 [7.66 5.87 -7.82
Ukrayna 12.36 64.58 |[5.12 0.75 -14.80
Veneziiella 21.15 -6.29 |-5.68 -1.80 1.18
Cin 27.45 4.14 17.02 8.00 -36.37
Hindistan 0.66 2.21 6.15 4.77 -21.37
Macaristan 8.58 -3.16  [1.16 1.85 -15.22
Kolombiya 8.86 -4.25 [2.74 0.02 0.06

Kaynak:WFE (www.world-exchanges.org/)
7.1. Kiiresel Krizin Bankacilik Kesimine EtKileri

Bankaciligin son yiizyildaki gelisimine bakildiginda ikinci Diinya Savasindan sonra 1970’ lere
kadar banka krizine rastlanmadigini goriiliir. Bunun en 6nemli nedeni bankalarin bu donemde
islevlerinin ve isleyislerinin ¢ok farkli olusudur. Bankalar arasi rekabetin oldukca diisiik oldugu bu
donemde faizler hiikiimetlerin denetiminde olup, bankalar tarafindan belirlenememistir. Bu donemde
doviz sikintist 6nemli bir kisit oldugundan ihracata yonelik imalat sanayi Oncelikli sektor haline
gelmis ve bankalarin 6nemli islevi de bu sektorlere kredi vermek olmustur. Bankalar hiikiimetten
destek goren diisiik riskli sektorlere kredi verdiginden bdyle bir ortamda goreceli olarak bankalar risk
yonetimine 6nem vermedikleri gozlenmistir. 1970’lerin basindan itibaren faizlerdeki kisitlamalarin
kalkmasi, doviz denetimlerinin azalmasi, bilgi teknolojisinin gelismesi ve finansal liberalizasyonun
yayilmas1 bankacilik sektoriinde rekabeti artirmis ve bankalarin yeni ve daha riskli alanlara
yonelmesine neden olmustur. Kredi miisterilerinde cesitlendirme ve sirketlerin dogrudan sermaye
piyasalarindan borclanabilmeleriyle birlikte bankalar daha diisiik nitelikli kredi kullanicilart ile karsi
karsiya kalmislar ve bu durum da sistem icinde olusan riskleri Dbiiyiikk oranda

art1rnust1r(0zkan,2008:6).
7.1.1. Kiiresel Krizin Tiirk Bankacilik Kesimine Etkileri

Tiirk bankacilik sektoriiniin, 6zellikle 1980 sonrasi uygulamaya konulan reform politikalari
sonrasinda karsilastig1 baslica temel sorunlar; ekonomik istikrarsizlik, mali riskler, yiiksek kaynak
maliyeti, haksiz rekabet kosullari, teknolojideki hizli gelismeler, 6zkaynaklarin yetersizligi seklinde

siralanabilir(Parasiz, 2000, 125). Bu olumsuz kosullara ilaveten kamu maliyesindeki dengesizlikler de
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sektor iizerinde olumsuz sonuclar dogurmustur. Yiiksek kamu bor¢lanma gereginin yarattigi dislama
etkisi, bankacilik sektoriiniin asli fonksiyonu olan finansal aracilik islevinden uzaklagmasina ve
agirlikla hazine’yi fonlayan bir bilango yapisinin olusmasina yol agmustir. Boyle bir sistemde
bankalarin, piyasa disiplininden uzaklasip, risk yonetimine yeterince dnem vermedigi beklenen bir

durumdur.

2001 yili sonrasinda bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirma cabalari, kiiresel finansal
ortamda iyilesme, saglanan siyasal ve ekonomik istikrar ortami ve Tiirkiye’nin AB iiyelik miizakere
siirecine dahil olmasi, Tiikk bankacilik sektoriinde kiiresel sermayenin ilgisini belirgin bir bigimde
artirmistir(BDDK,2008:1). Nitekim kiiresel gelismelerin de etkisiyle 2002-2007 doéneminde, daha

onceki donemlerden farkli olarak istikrarli bir iyilesme egilimi gézlenmistir.

Kiiresel krizin genelde Tiirk finans sektoriiniin 6zelde bankacilik sektoriiniin mali yapisinda
su ana kadar ciddi bir bozulma goriilmemesinin en 6nemli nedenlerinden biri, 2001 krizinden sonra
getirilen yeni diizenlemelerdir. Bu c¢ercevede, kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasina,
bankacilik sistemi agik doviz pozisyonlarina, likidite ve sermaye yeterlilik rasyolarina cok siki
sinirlamalar getirilmistir. Her ne kadar krizden sonra yakalanan istikrarli biiylime ortami, hizli kredi
biiylimesini beraberinde getirmis olsa da, yapisal diizenlemeler sayesinde bankalarin asir1 risk almasi
engellenmis, kiiresel krizin etkilerinin belirginlestigi bu donemde dahi kredilerin takibe doniisiim
oranlar1 oldukga diisiik seviyelerde seyretmektedir(BDDK, 2009: 39). Bankacilik sisteminin bu yapisi
dolayisiyla Tiirk bankacilik sisteminin diger gelismekte olan iilkelere gore krize hazirlikli yakalandigi
sOylenebilir. Tiirk bankacilik sektorii 2001 krizinden sonra kararlilikla uygulanan reformlar sayesinde,
giiclii yapisimi korumustur. Ozellikle geligmis iilkelerde, krizin etkisiyle bankalarin sermayelerinde
meydana gelen asinmanin sermaye artirimi ve/veya devlet destekleriyle asildigi bir donemde, Tiirk
bankacilik sektorii giiclii sermaye yapisimi siirdiirmiis ve herhangi bir devlet destegine ihtiyag
duymamustir. Nitekim diger gelismekte olan iilkelerle karsilagtirildiginda sermaye yeterliligi
rasyosunun (SYR), incelenen tiim dénemlerde, yasal sinir olan yiizde 8’in ve hedef rasyo olan yiizde
12°nin tizerinde oldugu goriilmektedir. Bu durum kiiresel krizin Tiirk bankacilik kesimine etkisinin
zaylf oldugunu gosterir. Yapilan senaryo analizleri, bankacilik sektoriiniin sermaye yapisinin cesitli
soklar sonucunda olusabilecek  zararlar1  karsilayabilecek  diizeyde oldugunu ortaya
koymaktadir(TCMB,2009:4). Ancak, finansal piyasalarinda baslayip, ekonomik durgunluga doniisen

kiiresel krizin olumsuz etkileri Tiirkiye bankacilik sektoriinde de hissedilmektedir.
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Tablo:6. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Bilanco Biiyiikliigiiniin GSYIH’ya Oram

Yil Mevduat/GSYIiH Kredi/ GSYIH Kredi/Mevduat
2006 40 30 74
2007 42 35 83
2008 47 40 84
Eyl.09 50 41 83

Kaynak: TCMB, Finansal Istikrar Raporu,2009

Bankacilik sektoriiniin derinligini ve bankalarin aracilik fonksiyonlarinin gelisimini gosteren
mevduat ve kredilerin GSYIH’ya oranlar1 ile kredilerin mevduata oram 2006 yilma gore artis
kaydetmistir. 2006 yilindan baslamak iizere Mevduat/GSYTH ve Kredi/GSYIH degerlerinde yiikselme
olmasina ragmen bu artisin hizli olmadigi goriilmektedir. Amlan dénemde GSYIH artis trendinde
yavaslama oldugu dikkate alindifinda mevduat ve kredilerdeki artis hizzmn GSYIH degerlerindeki

artigla orantili gelistigi sOylenebilir.

Merkez Bankasi, ticaret ve yatirim bankalari, finansal kiralama, faktoring, tiikketici finansman,
sigorta sirketleri, menkul kiymet islemleri yapan kuruluglar ve gayrimenkul yatirim ortakliklarinin
dahil oldugu Tiirk finans sektoriiniin aktif biiyiikliigii 2002 yilinda 314,1 milyar TL diizeyinden, 2008
yil1 sonu itibariyle 947,8 milyar TL’ye ulagmistir. Katilim bankalar1 da dahil olmak iizere bankacilik
sektorii, finans sektoriiniin yiizde 77,3’ linli olusturmaktadir. Finans kesimi icinde yer alan TCMB harig

olmak iizere, bankacilik sektoriiniin finans sektoriindeki pay1 ylizde 87,8 dir(BDDK, 2008-2009).

Tiirk finansal kesimin agirligini olusturan bankacilik kesimi mevduat bankalari, kalkinma ve
yatinm bankalart ile kar payr esasina gore faaliyet goOsteren katilm bankalarindan
olugmaktadir(TCMB, 2009: 45). 2009 yihi itibariyle mevduat bankalarinin iicii kamu sermayeli, 11
tanesi Ozel, 17°si yabanci sermayeli olmak iizere 32, kalkinma ve yatirim bankalar1 13 ve katilim

bankalarinin sayis1 4'tiir(TBB,2009:1).

Tablo:7’de goriilecegi iizere, bankacilik sektorii aktif yapisinda Onemli degismeler soz
konusudur. Finansal krizin etkisini gosterdigi 2008 yilinda bankacilik sektorii kredilerinde krize
ragmen artis devam etmektedir. Tabloda dikkati ¢eken diger bir husus finansal krizin beklendigi gibi
reel sektoril etkileme siirecinde takipteki alacaklarda yaklasik %40 oraninda goriilen artistir. Yilsonu
degerler ile karsilastirildiginda kredilerdeki artis kadar, takipteki alacaklarin arttig1 gézlenmistir. Diger
yandan ele alinan donemde bankacilik kesimi menkul kiymetler portfoyiiniin belirli egilimle yiikselme
trendinin devam ettigi goriilmektedir. Menkul kiymet portféyiiniin biiyiik bir kisminin kamuya ait
oldugu dikkate alinirsa, bu duruma kamu bor¢ stokundaki artisin etkili oldugu sdylenebilir. Ge¢mis
donemlerdeki kadar olmasa bile Tiirkiye’de bankalarin kamuyu fonlayan kuruluslar olma 6zelliginin

devam ettigini de gdstermektedir.
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Tablo:7. Kiiresel Krizde Bankacilik Kesiminin Aktif Biiyiikliigii(Milyar TL)

Eyl.08 Ara.08 Haz.09 Eyl.09
Krediler 361.149 367.445 368.150 375.735
Takipteki Alacaklar 11.633 14.053 18.781 21.198
Bireysel Krediler 118.014 117.132 120.651 123.348
Menkul Kiymetler 179.826 193.790 221.778 241.512
Mevduat 418.593 454.599 467.613 488.945
Ozkaynak 83.054 86.425 97.774 105.427
Tiirev Uriinler 110.094 102.685 123.348 132.754
Donem Kar/Zarar 11.139 13.422 10.980 15.722
Aktif Toplamu 679.793 732.536 768.202 798.413

Kaynak: BDDK, Finansal Piyasalar Raporu,2009

Bankacilik sektoriiniin pasif yapisi incelendiginde mevduat, mevduat dig1 kalemler ve 6z
kaynaklardan olusan bankacilik kesimi pasif yapisinin biiyiik kismi mevduattan olugmaktadir. Tiirk
bankacilik sektoriiniin en énemli kaynagr mevduat olup, 2009 yil1 basi itibariyle 453 milyar TL olan
toplam mevduatin %64’ TL mevduat, %36 ise yabanci para mevduattan olugsmaktadir(TBB, 2008:
42-48). Ote yandan yurtici yerlesiklerin yatirrm tercihlerine bakildiginda Tiirk Liras1 cinsinden
mevduatlar ilk sirada olmasina ragmen, doviz tevdiat hesaplarimin arttigi, devlet i¢c borclanma
senetlerine yapilan yatirimlarin belirli bir oranla arttigi gozlenmistir. Dalgalanma dolayisiyla 2007
yilindan sonra hisse senedi yatirimlarinda ve repo islemlerinde azalma goriilmiigtiir. Yurtdisi
yerlesikler ise, 2007 yilina kadar artis gosteren hisse senedi yatirimlarinda 2008 yili sonuna dogru bir
miktar toparlanma goriilmiisse de 2007 yilda sert diisiisler yasanmustir. Yabanci yerlesiklerin devlet i¢

bor¢lanma senetlerindeki tercihi ise artmaya devam etmistir.

Diger yandan 2008 yili icerisinde Tiirk Lirasinin deger kaybetmesinin de etkisiyle mevduat
dis1 kaynaklarda biiyiilk oraninda artis gozlenmistir. Bu tutarin biiyiilk bir kismi bankalara olan
borglardir. Oz kaynaklar kaleminde ise sermaye artisinin yavaslamasi nedeni ile toplam aktiflerden

daha diisiik oranda artis olmustur.

Tiirk finansal sektoriinde bankacilik kesiminde olumlu gostergelere ragmen bankacilik disi
finansal kesim i¢in aym ¢ikarimi yapmak miimkiin olamamaktadir. 2009 yilinda bir dnceki yila gore
Onemli bir artis gdstermemis, bu sektoriin aktif toplami 28,8 milyara ulasmis olup; sube, sirket ve
temsilcilik sayisinda azalma gozlenmistir. Bu sektorde takibe diisen alacaklarda artma yasanirken, 6z

kaynak karliliginda azalma dikkat ¢ekmektedir(BDDK, 2009: 30).
8. Sonuc¢

ABD’de konut kredisi ile baglayan dalgalanma, kredi kurumlarinin ddeme giicliigiine
diismesiyle yatirimcilarin bu kurumlara olan giivenini azaltmis, kredi krizi giiven krizine dontigmiistiir.

Yasanan krizi sadece ipotekli konut finansman kredilerindeki sorunlara baglamak, eksik bir
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degerlendirme olacaktir. Krizi ortaya cikan faktorler dikkate alindiginda yeni yiizyilin bagindan
itibaren yasanan bir dizi faktoriin etkili oldugu sdylenebilir. Bunlar 2000 yilindan itibaren ABD
ekonomisinin yiiksek miktarda seyreden cari acig1, ekonomik biiylimeyi yabanci tasarruflariyla finanse
etmesi, finansal kurumlarin risklerini azaltmak amaciyla biiylik miktarda menkul kiymet olusturmalari,
tiikketici ve konut kredilerinde normal olmayan artislar sayilabilir. Ayrica riskli finansal kuruluslarin
kredi degerligini oldugundan daha yiiksek gosteren rating kuruluslari, bilanco dis1 kalemlerden olusan
tiirev Uriinler, finansal sistemdeki denetim eksikligi ve kontrolsiiz sermaye giriglerinin etkili oldugu
ileri siiriilebilir. Kisaca finansal krizde, bor¢lulardan, kredi veren kuruluslara; menkul kiymet ihrag
edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilara kadar tiim finansal aktorlerinin sorumlu oldugu
goriilmektedir. Gelinen noktada alinan tedbirler ve piyasalarda olusan iyimserlige ragmen finansal
sistemdeki sorunlarin tam olarak giderilememesi nedeniyle kredi akisinin iyi islemedigi, giiven
ortaminin saglanamadigi ve finansal piyasalarin halen kriz oncesi performansindan olduk¢a uzak
oldugu gozlenmektedir. Coziim noktasinda ise kiiresel ekonomik krizlerle miicadelenin ulusal
cabalarla degil, uluslararasi finans kuruluglarinin, merkez bankalarinin ve biitiin iilkelerin katilimi ile

olusturulan biitiinciil politikalarla basarilabilecegi gercegi bir kez daha goriilmektedir.
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