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0z

Kredi talebi, ¢ekirdek yiikiimliiliik olarak kabul edilen, mevduat artisindan daha hizl yiikselmeye basladigi
donemlerde bankalar bu talebi karsilamak igin alternatif dis kaynaklara yani ¢ekirdek disi yiikiimliiliiklere
yonelmektedirler. Giincel bilimsel ¢calismalar, bor¢larin vadesinin yani sira bor¢ kaynagimin da yapisini
inceleyerek, finansal sistemin isleyigini daha iyi ag¢iklayabilen yeni veri setlerine ulasmaya
calismaktadwrlar. Bu baglamda, bankalarin ¢ekirdek disi yiikiimliiliiklerinin, kriz tahminci, oncii bir
gasterge oldugu iizerinde durulmaktadir. Cekirdek disi yiikiimliiliiklerdeki artis likide problemine neden
olabilir ve bilindigi gibi banka krizleri, bankalarin likidite stkintis1 nedeniyle ddeme giiclerini kaybetmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Bankalar kriz dénemlerinde nakit sikisikliklarini varlik satist yoluyla
¢ozmek zorunda kalabilirler. Bu durumda varliklarin nakde ¢evrilme hizi ve piyasada olusan anlik degeri
onem kazanmaktadwr. Bu sebeble, banka sisteminin krize girme olasihiginin ol¢ciimlenebilmesi agisindan,
sermaye yeterliligi ve likit olma durumu ayri ayri degerlendirilmesi gereken olciitlerdir. Yapilan
calismalar, kriz dénemlerinde olugsabilecek sermaye ag¢igt hesaplamasinin, gerekli dengelerin
kurulabilmesi i¢in gosterge olarak kullanilabilecegini gostermistir. Olusabilecek sermaye agiginin
hesaplanabilmesi, sistemin kesintiye ugramadan ¢alismasina olanak saglayan bir sigorta havuzunun
olusturulmasina imkan saglayabilir. Tiirk bankacilik sektoriinii ¢ekirdek dist yiikiimliiliikleri acisuindan
inceledigimizde, ¢ekirdek disi yiikiimliiliikler 2012 yilindan itibaren artis trendindedir. Kredi / GSYH a¢igi
yiikselerek genel trendden ayrilmakta, kdrlilikta azalma, tahsili geCikmis alacaklarda artis, reel sektorde
yiiksek bor¢lanma goriilmektedir. Bu tespitler isiginda, calismamizda bir kriz dinamigi olarak ¢ekirdek dis
yiikiimliiliiklerin Tiirk bankaculik sektoriiniin istikrarina etkileri ele alinmigtir. Elde ettigimiz bulgular
cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerdeki artisin sistemin istikrarini tehdit ettigi yoniindedir.
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Banks None-Core Liabilities Effects on Banking Sector Stability:
Emerging Markets and Turkey

Abstract

During periods in which demand for credit rapidly increases in correlation with the increase of deposit
considered as core liabilities, the usual course of action by the banks is to steer towards alternative external
sources - non-core liabilities. Recent empirical studies work on the source structure of liabilities as well as
their maturity to produce new data sets for the financial system to examine the crisis potential of non-core
liabilities. As known, the major reason for banking crisis is banks becoming insolvent as a result of liquidity
shortage. Banks may be forced into fire sale their assets to solve their liquidity shortage. In that case the
turnover rate and the current market value become crucial. To evaluate the crisis potential of the banking
system the solvency and liquidity nexus criterion should be evaluated separately. Studies show that the
calculation of the possible capital shortage could be a pioneer indicator to establish the financial balance.
Also calculation of the capital shortage might be use to establish an insurance pool that can provide a safe
and accessible envoriment to the financial sytem working without any break. The non-core liabilities in
Turkish banking system tend to increase since 2012. The growing credit gap differs from the general trend.
The profitability decreases. The non-performing loans rise. In real sector, high borrowing occurs. Basing
on these evidence, our study deals with the effects of non-core liabilities over the stability of Turkish
banking sector as a crisis dynamic. Our findings support that increasing non-core liabilities threat the
system stability.

Key words: Core liabilities, none-core liabilities, systemic risks, banking crisis, banking solvency
Jel Codes: E44, F34, G21

1. Giris

Yasanan krizler bilylime oranlarinda duraksamaya veya gerilemeye neden olmakta, tekrar ayni
ekonomik ivmeyi kazanabilmek ise pahali ve yillara uzayan zorlu bir siirece doniisebilmektedir.
2008 Kiiresel krizi bu tespitlerin en tipik ve giincel 6rnegini olusturmaktadir. Bu sebeple,
gelecekte olabilecek bir finansal krizi glinlimiiziin hangi ekonomik degiskenlerini kullanarak
tahmin edebilecegimizi arastiran akademik ¢alismalar giderek artmaktadir. Kiiresel kriz, gerek
Basel diizenlemelerine dayali dlgiitlerin gerekse makro ekonomik ve finansal analizlerde sikca
kullanilan geleneksel gostergelerin 6nemli bilgiler icermesine karsin krizleri agiklamakta ve
ongormekte yetersiz kaldigini agikga gostermistir.

Bazi1 ekonomistlerin krizlerin nedenlerine dair ¢alismalarinda, bankalarin c¢ekirdek dist
fonlamalarindaki artisin krize hassasiyeti artirdig1 ve giiglii bir gosterge olarak degerlendirilmesi
gerektigini belirlemistir. Bu ¢ergevede, banka borglanmalarinin finansal krizlere iliskin bilgileri
icermesi nedeniyle dikkatle takip edilmesi gerektigi savunulmaktadir. S6z konusu g¢alismalar
kredi hacmi biiylime hizinin, krizleri en isabetli sekilde tahmin eden degisken oldugunu da isaret
etmektedirler.

Gelismis ekonomilerin kiiresel kriz sonrasi uyguladiklar ekonomi politikalari, gelismekte olan
tilke ekonomilerine sermaye akisi saglarken, bankalarda dis kaynaklara (none-core liabilities)
yonelerek mevduat dist finansal kaynak yaratma imk&m1 bulmakta ve bilangolarim
biiylitmektedirler. Bankalarin mevduat hesaplarini ¢ekirdek / CY (core liabilities) ylkiimliiliikler
olarak, bankacilik sektoriiniin diger kaynaklardan bor¢lanmalarini da ¢ekirdek disi / CDY (non-
core liabilities) yiikiimliiliikler olarak simiflandirirsak, cekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin GSYIH'ya
orani, ekonomideki kredi biiyiimesinin gostergesi olabilir. Bankalarin yurt disina olan borglari
cekirdek dis1 fonlamanin 6nemli bir kismini olusturmakta ve hizli kredi bitylimesine kaynak teskil
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etmektedir. Banka bilangolarinda meydana gelecek zincirleme bozukluklar ise; sistemik ¢okiise
neden olabilir.

Tirk bankacilik sektoriinde 2012 yilindan itibaren, kullandirilan kredilerin mevduata orani
biiylimektedir. Cekirdek dis1 borglanmalara yonelim, bankalari uluslararasi likidite soklarina karsi
kirilgan hale getirebilir. 1997-1998 Asya krizinde goriildiigii gibi, yurt dis1 finansal piyasalarda
olusan stres, sermaye girislerinde ani tersine doniisler ve uluslararasi sermaye piyasalarindan
bor¢lanmanin zorlagsmasi, bor¢lanma kapasitesinin diigmesine ve maliyet artisina neden
olmaktadir. IMF 2014 yili finansal raporunda; “iyilesen isgiicii piyasasi ve tiiketim kredileriyle
desteklenen ozel tiiketimin Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri genelinde biiyiimenin temel faktorii
oldugu, buna karsin Tiirkiye deki tiiketim harcamalarinin diigen tiiketici giiveni ve kredi biiyiime
hizi nedeniyle geriledigi” tespitine yer vererek, ortaya ¢ikabilecek finansal degiskenligin ve
bolgedeki jeopolitik tansiyonun siddetlenmesi durumunda, Tiirkiye ekonomisi igin risk
olusturdugundan bahsetmektedir. Boyle bir mekanizmanin islemesi halinde bankalarin ¢ekirdek
dis1 yiikiimliiliiklerinin yiiksek olmasi bir banka krizini tetikleyebilir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler 1s181inda bu ¢aligmada, Tiirk bankacilik sektoriiniin
cekirdek dist bor¢lanmasi analiz edilerek, 2008 krizi sonrasi uygulamaya konulan diizenlemelerin
finans ve bankacilik sektorii ilizerindeki etkileri, Tiirkiye, gelismis ve yiikselen ekonomiler
acisindan aktarilmaya calisilacaktir. Ardindan finansal bir krizin neden olabilecegi sistemik riskin
gerceklesmesi durumunda, sektérde olusabilecek sermaye acigi analiz edilerek, cekirdek dist
borglanmadaki artisin Tiirkiye ekonomisine etkileri sorgulanmaya galigilacaktir.

2. Literatiir

Cekirdek ve cekirdek dist bor¢lanmalar olarak tamimlanan borglanma, finansal sistemin
karsilasabilecegi risklerin dncii gostergeleridir ve finansal disiplinin saglanmasi i¢in uyar1 niteligi
tasimaktadirlar. Cekirdek ve ¢ekirdek dis1 tanimlamalari arasindaki belirgin fark, alacakli tarafin
finansal kimligine gore belirlenmekte, hane halki ile kurumsal mudilerin vadeli ve vadesiz
mevduati ¢ekirdek, finansal kurumlara olan borglar ¢ekirdek disi olarak nitelendirilmektedir.
Asagida sirastyla uluslararasi calismalar ile Tiirkiye’ye dair ¢aligmalarin bulgulart iizerinde
durulacaktir.

2.1. Uluslararas1 Calismalarin Bulgulari

CDY tanimlamasi, yerli ve yabanci para cinsinden banka borglarini, repo islemlerini, repo ve para
piyasasi bor¢lanmalarini kapsamaktadir. (Hahm vd., 2012:24-36). Bu kapsamda ticari bankalarin
ana fonlama kalemini olusturan mevduat yenilenme riski agisindan alternatiflerine gore daha
istikrarli olmasi nedeniyle 6zkaynakla birlikte CY, repo, bankalara borglar, tahvil ihraci gibi yurt
i¢inden saglanan fonlar ile menkul kiymet ihraglari, dogrudan borglanma, dis ticaretin finansmani,
sendikasyon kredileri gibi yurt dist kaynaklardan saglanan fonlar da CDY olarak
tanimlanmaktadir. Finansal olmayan kuruluslarin bankalardaki mevduati ise ¢ekirdek ve ¢ekirdek
dis1 olarak tamimlanmakta, genel olarak hanehalki mevduatina yakin giivenilirlikte olmasina
karsin, hanehalki mevduati kadar istikrarli bulunmamaktadir.

(Hahm ve Shin, 2012:9) Cin ve Kore finansal piyasalarini inceledikleri ¢aligsmalarinda, “Cin'de
bankalarin uluslararasi piyasalardan borg¢lanmalarina izin verilmedigi halde Cinli firmalar
uluslararasi piyasadan bor¢lanarak, bankalara teminat olarak gésterebilmektedirler.” tespitinde
bulunmuglardir. Bankalar tarafindan verilen teminat, genelde uzun vadeli olmas1 nedeniyle
cekirdek dis1 6zellik gostermez. Ancak bu teminatin hane halkina, firmalara veya diger bankalara
verilmis olmasi, verenlerin finansal kurumlar olmasi nedeniyle, kriz donemlerinde giivenilir
kaynaklar olmalarimi engellemektedir. Bankalarin merkez bankasindan yaptiklar repo islemleri
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neticesinde verdikleri krediler, stresin yiikseldigi donemlerde, kaynak olarak, diger bankalardan
yaptiklar1 bor¢clanmalara gore daha giivenilir bulunmaktadir.

(Frankel ve Rose, 1996) 100 gelismis iilke iizerine 1971-92 yillar1 arasinda yaptiklar1 aragtirmada,
yurti¢i kredi bilylimesinin yiiksek, ekonomik bilylimenin diisiik, yurtdis1 faiz oranlarinin yiiksek
ve lilkeye dogrudan yapilan yabanci yatirimlarin, bor¢lanmaya diisiik bir oran gosterdigi durumda
doviz krizinin meydana geldigini belirlemislerdir. (Kaminsky vd., 1999), 1970-95 arasinda
yasanan 26 bankacilik ve 76 para krizini incelemislerdir. Caligmalarinda 1970-79 déneminde 26
para krizi, 3 bankacilik krizi tespit etmelerine karsin, 1980-95 kapsayan donemde 50 para krizi,
23 bankacilik krizi ve 18 iilkede ikiz kriz yasandigini belirlemislerdir. Sermaye akimlarindaki
artigin asirt kredi biiylimesine ve kurlarda asir1 yiikseligse neden oldugu durumlarda bankacilik ve
kur krizinin birlikte gortildiigii tespitini yapmiglardir.

(Kim vd., 2012:2-5), CDY bankalarin riskini artirdigini, finansal dongiiniin ve finansal
kuruluslarin hassasiyetini anlamak i¢in kullanilabilecek oncii bir gosterge oldugunu ifade
etmiglerdir. Kore bankacilik sektorii tizerinde g¢aligsarak, bankalarin risk alma konusundaki
davraniglart ile biiyliyen c¢ekirdek dist borglanma arasindaki iliskiyi ortaya koymuslardir.
Cekirdek dis1 yabanci borglarin, nihayetinde toplam bankacilik borglarindaki artisin varlik
fiyatlarindaki oynaklig artirmasi sebebiyle faiz oranlarinda yiikselise ve Won’da deger kaybina
neden oldugunu belirtmektedirler.

(Hamann v.d., 2013) Kolombiya'da banka kredileri, aktif bityiikliigii ile banka borglari ve kaldirag
arasinda giiclii bir iligki oldugunu belirlemiglerdir. Kaldirag kullanimda ki artisin CDY'deki artigla
gerceklestigini ve CDY’in ekonominin yapisi ve gidisati hakkinda bilgi iceren, finansal
kirilganligin 6ncii bir gostergesi oldugunu ifade etmislerdir.

(Harutyunyan v.d., 2015), 2002-13 donemi igin 26 iilkenin CDY'ni hesaplayarak, Tiirkiye'nin
CDY'deki artis oranimin diger iilkelerden daha yiiksek oldugunu saptamustirlar. Schularick ve
Taylor (2009)14 gelismis iilke de 1870-08 aras1 138 yili kapsayan ¢aligmalarinda, gergeklesen
hizli kredi biiylimesinin, parasal gostergelere gore finansal kriz olasiligini artirdigi sonucuna
varmiglardir.

(Mendoza vd., 2012), gelismekte olan ekonomilerde kredi genislemelerinin finansal reformlar ve
iiretim artiglar1 sonucunda olmadigini biiyiik

sermaye girislerini takiben arttifini, gelismis ekonomilerde ise finansal reformlar ve iiretim
artiglarinin ardindan kredi geniglemelerinin oldugunu ve biiylik sermaye girislerinden sonra
azaldigini tespit etmislerdir. Yapilan bu ¢aligmalarda, yliksek kredi artiglarinin cari islemlerdeki
dengesizliklerle birlikte gerceklestigi ve finansal krizlerin tahmininde kredi biiylimesinin giiclii
bir sinyal niteligi tasidig: saptanmistir. Bu gergevede hizli kredi biiyiimesinin finansal kriz
olasiligini artirdig1 sonucuna varilmaktadir.

(Hahm vd., a.g.m) CDY'in GSYIH'ye oranimin, ekonominin isleyisini anlamak icin iyi bir dlgii
olabileceginden bahsetmektedirler. Gelismekte olan tlilke krizlerini arastirdiklari calismada, CDY
biiyiikliigliniin, doviz ve bankacilik krizi ile gii¢lii bir etki iginde oldugunu, ancak borsa ile ayni
etkilesimi gostermedigini saptamistir. Bilindigi gibi Basel III bankacilik diizenlemesinde, Basel
komitesi (BCBS,2010) dongiisel sermaye tamponu geregi iizerine kural getirmistir. Dongiisel
sermaye tamponlari ekonomik biiyiime donemlerinde yiliksek kredi bliylime hizin1 yavaslatarak
agir1 risk alinmasini 6nlemekte, daralma donemine gecilmesi durumunda ise, kredi faliyetlerinin
normal akisinda slirmesine imkan saglayarak, riske olan duyarliligi indirgemektedir. Bu
baglamda, otoriteler bankalarin sermaye artisi ihtiyaglarini saptamada kredi/GSYH rasyosunu
kullanmakta olsalar da, Hahm kredi/GSYH rasyosunun, CDY oranina gore zayif bir gosterge
oldugunu ve verilerin yaymlanma sikliginin gecikmelere neden olabilecegini belirtmektedirler.

Krugman, Bernanke, Tatiana, Constantino, Schmukler ve daha birgok ekonomist, gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde ekonomik krizleri arastirmislardir. (Gourinchas vd., 2012), 1973-10
yillart arasindaki verileri kullanarak gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin finansal krize
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girme nedenlerini incelemis ve kaldirag oranlarindaki artigin ve iilke parasindaki degerlenmenin
krizi agiklayan en 6nemli iki degisken oldugunu vurgulamaktadirlar. (Leaven vd., 2018), 1970-
2017 arasinda diinyada gergeklesen 151 sistemik bankacilik krizini arastirdiklar1 ¢alismalarinda
sistematik bankacilik krizlerini, sirket ve finans sektoriindeki iflaslar, finansal kurumlarin ve
sirketlerin bor¢larini zamaninda 6dememesi, takipteki kredilerin artmasi ve bankacilik sektoriiniin
sermayesinin tilkenmesi olarak agiklamakta ve krizin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
farkli etkileri oldugunu belirtmektedirler. Krizlerin, kisi bas1 milli geliri yiliksek olan zengin
iilkelerde, orta ve diisiik gelirli iilkelere gore, daha uzun siirdiigiinii ve diisiik mali bedel
0denmesine karsin daha yiiksek ¢ikt1 agigina neden olarak genisletilmis makro tedbirlere ve banka
garantilerine daha fazla gerek duyuldugunu saptamustirlar. (Philippon ve Salord, 2017) ise; zor
durumdaki bankalarin neden oldugu maliyetin {igte ikisini Avro bdlgesinde vergi veren
vatandaslarin 6dedigini hesaplamislardir.

2.2. Tiirkiye Uzerine Bulgular

Dogrudan olmasa da bir¢ok calismada ¢ekirdek disi yiikiimliiliiklerin Tiirkiye’de finansal
sistemin istikrari i¢in 6nemli bir sorun olduguna dair tespitler yapilmistir. Daha once de
deginildigi gibi Harutyunyan v.d. ¢alismasinda Tiirkiye’ye dair yapilan degerlendirme, Koksal ve
Binici, Akdogan ve Yildirim, Akyiiz gibi arastirmacilarin ¢aligmalariyla da desteklenmektedir.

(Koksal vd., 2012), CDY Tirk bankacilik sektoriiniin 6nemli bir kaldiract oldugunu
vurgulamustir. (Kiling vd., 2013:11-13) Tiirkiye'de CDY ve kredi genislemesi arasinda kuvvetli
bir iliski bulundugunu ve kredi talebindeki artisin CDY'de artisa neden oldugunu tespit
etmektedir. (Akdogan ve Yildirim, 2014), CDY'in kredi genislemesi ile gii¢lii bir korelasyonu
bulunmasi nedeniyle, siki takip edilmesi gereken gostergeler oldugunu belirtmektedir.

Kiiresel kriz gekirdek dis1 yiikiimliiliiklerin finansal istikrar iizerindeki etkilerini degerlendirme
bakimindan 6nemli bir firsat sunmustur. 2008 krizi sonrasi gelismekte olan iilkeler %3’liik bir
bliyiime gergeklestirirken, gelismis ekonomiler durgunluga maruz kalmislardir. Japonya, ABD ve
Avro bolgesinde faiz oranlarinin sifira ¢ekilmesi ve kurtarma paketleri sonucu artan sermayenin
getiri arayist nedeniyle, sermaye akimlarinin az riskli gordiikleri yiikselen ekonomilere
yonelmesi, tasarruf a¢ig1 olan bu ekonomilerde ucuz finansman imkani ile biiyiimenin devamini
saglamistir. Biiylimenin i¢ talebe bagl oldugu, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye gibi lilkelerde ucuz
finansman imkani, artan ithalat, degerli kur, cari agik gibi problemlere neden olmakta ve tilke
riskini artirmaktadir. Risk artis1 sonucu iilkelerin CDS primlerinde goriilen yiikselisin de etkisiyle,
sermaye akimlarinin geri ¢ekilmesi faiz artigina sebep olan kisir bir dongiiye doniisebilmektedir.

Dolayisiyla Akylz’in, “Krizle birlikte faiz oranlari, yiikselen ekonomilerde de genellikle asag
cekilmis ve bu hizlanan sermaye girisleri ile birlikte kredi, varlik ve doviz piyasalarinda yeni
balonlar yaratmistir.” (Akyiiz, 2011:20-21) seklindeki tespiti buraya dek yapilan agiklamalari en
giizel sekilde 6zetlemektedir.

3. Tiirkiye’de CDY'lerin Sistemik Riski Yiikseltme Potansiyelinin Analizi

CDY ’lerin finansal sistemin istikrarina etkilerini somut bir sekilde ortaya koyabilmek i¢in yaygin
olarak kullanilan yaklagim CDY’lerin sistemik riski artirma potansiyelinin 6l¢iimlenmesidir.
Ancak bu analize gegilmeden Tirk bankacilik sektoriinde c¢ekirdek ve c¢ekirdek dist
yiikiimliiliiklerin gelisimleri kisaca degerlendirilmelidir.

Para politikasinin araclarindan birisi olan zorunlu karsiliklar, bankalarin topladiklar1 kaynaklar
yiikiimliilikler karsiliginda merkez bankasina yatirmak zorunda olduklari tutarlardir. Bu
yiikiimliiliikklerden mevduat ve katilim fonlar1 CY, digerleri CDY ’ler olarak siniflandirilmaktadir.
Tiizel kisilerin bankalardaki mevduatinin, diger kurumlardan alinan borglar dogrultusunda
yapilandigini diigiiniirsek, kriz donemlerinde bu mevduatlari, hanehalki mevduat1 gibi giivenilir
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olarak degerlendiremeyiz. Ayrica bu mevduatlar, bankalarin kaydi para yaratmalarina zemin
hazirlayabilirler. Ornegin, A kurumu A bankasindan 100 TL kredi aldiginda, bu krediyi daha
sonra kullanilmak iizere bankaya hesap agip mevduat olarak yatirir ise, A bankasi bu 100 TL'yi
mevduat girisi goziiktiigli icin TCMB'ye zorunlu karsilik oranini yatirarak tekrar kredi olarak
plase edebilmekte ve bu islemi zorunlu karsilik oraninin tersi kadar da tekrarlayabilmektedir.

3.1. Tiirkiye’de CDY’lerin Gelisimi

2012 yilindan itibaren mevduatin kredileri karsilama orani yavas, ama istikrarli bir sekilde
diismektedir. Bankalarin kullandig: krediler artis gostermekte ve yabanci para bor¢lanmalarin
toplam krediler i¢indeki orani da artmaktadir. Son on yilda gelismekte olan ekonomilerde 6zel
kesime acilan krediler siirekli artmakla birlikte, Tiirkiye’de bu kredi genislemesi benzer iilkelerin
cok tizerinde olmustur. Ancak kredilerdeki bu genislemenin ¢ekirdek disi fonlarla finanse
edildikleri, mevduatlardaki genislemenin kredilerdeki genislemenin altinda olmasindan
anlasilmaktadir. Bahsedilen gelisim sirasiyla Grafik 1, 2, 3, 4 ve 5’de ag¢ik¢a goriilmektedir.

Grafik 1. Mevduatin Krediye Doniisiim Orani
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeler Raporu, 2016-19

Grafik 2. Cekirdek Dusi1 Yiikiimliiliiklerin Cekirdek Yiikiimliiliiklere Orant
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Kaynak: BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeler Raporu, 2013- 19
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Tiirk bankacilik sektoriinde, 2012 yili itibariyle kredi mevduat oran1 %100' gecerek artmaktadir.
(Bkz Grafik 1) Son 10 yilda kredi genislemesi diger yiikselen ekonomilerde de gbzlenmesine
karsin, Tirkiye’deki kredi artisinin mevduat artisina olan oraninin daha yiiksek oldugu grafik de
goriilmektedir. (Bkz.Grafik 3)

Grafik 3. Ulkelerin Kredi/Mevduat Orani Karsilastirmasi (%)
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Kaynak: BDDK, Secilmis Ulkeler, 2018

Grafik 4. Cekirdek Disi Yiikiimliiliiklerin GSYIH'ye Oram
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Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu 2019

2007 yillidan itibaren de CDY'rin GSYH'ya orani diizenli sekilde yiikselmektedir. (Bkz. Grafik
4). Tirkiye'nin birlikte degerlendirildigi, kirilgan besli olarak tabir edilen ilkelerin CDY
/GSYH'ya olan oranlarini karsilastirdigimizda, Tiirkiye'nin kirtlgan besli i¢inde en yiiksek oranda
oldugu goriilmektedir. (Bkz Grafik 5)
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Grafik 5. Kirilgan Begli CDY / GSYH Oranlar: Karsilastirmasi
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Kaynak: The Global Economy,http://www.theglobaleconomy.com

3.2. CDY’lerin Sistemik Risk Potansiyeli

Birgok akademik c¢alismada finansal krizlere asir1 kredi biiyiimesinin neden oldugu, kabul
edilmektedir. (Pierret,2015:1-7) Kredi genislemesi bankalarin aktiflerinin biiyiimesine neden
olmaktadir. Yiikselen ekonomilerin 2008-15 déneminde kredi kullanimindaki artig, bankalarin
aktiflerinin (Rusya %57, Tiirkiye %42, Cin %39, Brezilya %34) biiylimesine neden olurken,
gelismis ekonomilerin genelinde bankalarin aktifleri (ABD %12, Almanya %16) kiigiilme
gostermektedir. (BKZ Grafik: 6)

Grafik 6. Aktif Toplamimin GSYH Orani
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Kaynak: The Global Economy,http://www.theglobaleconomy.com(5/2019)

Sorun, {iiretim artist saglayan kredi genislemesi ile asir1 kredi biiylimesinin farkinin
Olciimlenebilmesidir. Kredi biiylimesinin riskli kredilerde artisa neden olmasi geri dénmeyen
kredi oraninin yiikselmesine ve dolayisiyla sermaye ac¢igina neden olacaktir. (Bkz.Grafik 8)
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Tablo 1. Tiirkiye Takipteki Krediler Geligimi

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Krediler 526 683 795 1047 1241 1485 1734 2098 2395
Takipteki 20 19 23 30 36 48 58 64 97
Kredi

Oran % 0.038 0.027 0.029 0.027 0.028 0.031 003 0.03 0.04

Kaynak: BDDK, Bankacilik Temel Gostergeleri, Mayis 2019

Kirilganlik, sektoriin saglamliginin yam sira, ekonomik ve politik soklara bagli olarak da
artabilecektir. Bankacilik sektdriinde biriken kotii borglari niteleyen “bilango resesyonu”
kavramu, ilk kez Richard Koo tarafindan Japonya ekonomisi i¢in kullanilmistir. Bu kavram,
sektorde biriken kotii borglara, zamaninda ¢6ziim iiretilmedigi ig¢in ekonomik biiylimenin
yavaglayacagi iizerine vurgu yapmaktadir. (Koo, 2011), devletin bankalardaki batik kredileri
temizleyerek bankalari, ekonomiye yeniden kredi verebilir hale getirmesinin gerekliligini
savunmaktadir. Bu baglamda Tiirkiye’nin de banka sistemindeki kotii borglar1 mercek altina
almasi ve hizla temizlemesi gerekmektedir. Boyle bir operasyon sistemin olasi soklara karsi
saglamligini arttiracaktir.

2008 krizi sonrasi uygulanan kurtarma paketleri ve alinan bir ¢ok finansal énlem sonucunda,

ABD, Japonya, ve Avro bolgesinde birgok iilkede bankacilik sektoriiniin giiclendigini, gelismekte
olan iilkelerin ¢ogunda ise, sektoriin zayifladigi goriillmektedir. (Bkz.Grafik 7)
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Kaynak: The Global Economy, http://www.theglobaleconomy.com/, (5/2019)

2008 krizi sonrasinda, gelismis iilkelerde bankacilik kesimi sermaye oranlari yapilan kurtarma
paketleri ve Onlemler sonucunda artis saglarken, gelismekte olan lilkelere yonelen sermaye
akimlar1 banka bilangolarinda genislemeye neden olarak sermaye oranlarini diisiirmektedir.
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Grafik 8. Sermayenin Aktif Toplamina Orani
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Kaynak: The Global Economy, http://www.theglobaleconomy.com/, (5/2019)

Grafik 9'da ise, bankacilik sektoriiniin karliligi gelismekte olan tilkelerde artis gosterirken
gelismekte olan lilkelerede olusan borgluluk oranlarindaki artigin karliliga negatif etki yapmakta
oldugu gorilmektedir.

Grafik 9. Aktif Karlilig
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Kaynak: The Global Economy, http://www.theglobaleconomy.com/, (5/2019)

Tablo 2'de ise, Tiirk bankacilik sektdriiniin bilango ici yabanci para pozisyonundaki ag¢igin
biiylimekte oldugu goriilmektedir. Krediler ve mevduat arasindaki TL bazli agik, ddviz cinsinden
mevduat lehine artig gdstermektedir. Doviz cinsi borglanma ile finanse edilen Tiirk Liras1 krediler
icin kaynak, capraz kur swaplar1 yoluyla saglanmaktadir. Bankacilik sektorii i¢in ¢apraz kur
swaplari, acik pozisyon yaratmadan TL cinsi kaynak yaratabilmeleri nedeniyle onemli bir
enstriimandir. Bilango i¢i verilen agik pozisyon swap iglemleri kanaliyla, net pozisyonda
kapanmakta ve saglanan finansman TL kredi talebine kaynak imkéani1 saglayabilmektedir. Swap
islemleri sonucu agik pozisyon olugsmamasina karsin, bankacilik sektorii g¢ekirdek dist
yiikiimliiliikklere agirlik vermekte ve bilangolarin pasif kismi dolarize olmaktadir.
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Tablo 2. Sektériin Net Pozisyonu (2012-19)
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019/1

Bilanco Dis1 31 63 71 96 71 184 191 274
Bilanco Ici -28 -64 =77 -93 -75 -182 -176 -278
Kaynak: BDDK, Bankacilik Temel Gostergeleri, Mayis 2019

(Y1maz ve Sislii,2016:75-92), “Bankacilik sisteminin, yabanci para iizerinden yerel para
yaratma ¢abasi, bankacilik sistemi pasiflerinin dolarizasyonu ile sonuglanmistir ve yabanci para
yiiktimliiliiklerdeki artis biiyiik olgiide mevduat disi kaynaklardaki (none-core liabilities)
artiglardan kaynaklanmaktadir.” tespitinde bulunmaktadir. Diinya Bankasi istatistiklerinde,
Tiirkiye'nin toplam kisa siireli dig borcunun uluslararasi rezervlere oran1 2008 yilinda %71 iken,
2017 'de %109.35'e yiikselmis ve diinya ortalamasi %76.43 olarak saptanmustir. Kisa stireli dig
borcun toplam dis borca orani da %25.89 ve diinya ortalamasi %12.1'dir. Tiirkiye rezervleri diinya
ortalamasina kiyasla yetersiz goriilmektedir. Toplam dis borcun GSYH’ya oran1 %54.1 ve diinya
ortalamasi %51.49 dir. Bu oran, Tiirkiye'nin birlikte degerlendirildigi gelismekte olan iilkelerden
Giliney Afrika'da %52, Hindistan'da %19.76, Brezilya'da %26.9, Meksika'da %40.5, Rusya'da
%32.04 ve Cin'de %14.01°dir. Bor¢ d6demelerinin doviz talebini artirmasi kurda artisa neden
olarak, toplam borg ve bor¢luluk oranlarini da artirmaktadir.

Morgan Stanley 2013 raporunda, bilylime performanslarindaki diisiis, yiliksek cari acik ve yiiksek
enflasyon oranlar1 nedeniyle Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika'y1
kirilgan besli gurubu olarak tamimlamigstir. 2017'de Tirkiye disindaki {ilkeler gosterdikleri
ekonomik iyilesme nedeniyle gruptan ¢ikartilmasina karsin, Tiirkiye, Arjantin, Misir, Pakistan,
Katar'la birlikte yeni kirilgan besli gurubu olarak degerlendirilmeye baslanmistir. Ancak genel
kabul, ilk kirilgan beslinin bir arada degerlendirilmesi yoniinde olmaya devam etmektedir.

Tablo 3. Finans Disi Ozel Sektoriin Kredi GSYH Agigi (2013-18)*

2013 2014 2015 2016 2017 2018.
3.Ceyr.
Brezilya 7.8 7.6 9.5 0.8 -3.1 -3.9
Cin 18.4 21 20.2 17.7 9,6 3
Hindistan -0.1 -3.3 -3.8 -8.1 -8.6 -7
Kore 14 2.2 1.7 -0.2 -2.4 0.5
Meksika 6.3 6.3 7.7 85 6.3 3.9
Rusya -0.1 8.6 7.1 -2.6 -6.9 -7.5
G.Afrika -3.3 -3.9 -0.7 -3.1 -3.5 -2.3
Tirkiye 13.3 10.8 9.8 9.9 51 11.3

Kaynak: BIS Statistics, Kredi/GSYH Rasyolari, 27/2/2019

*Kredi/GSYH Ac181, Kredi/GSYH orani'nin, uzun vadeli trend olan farkidir. Uzun vadeli trend hesaplamasi, tek
tarafli Hodrick Prescott filtresi Lambda 400.000 kullanilarak hesaplanmustir.

Tablo 3'de, Cin devleti genel trendden ayrilmasina karsin 2017 itibariyle kiigiilme gdstermekte,
Tiirkiye ise, trendle pozitif bir egilim i¢inde olmasina karsin (TCMB tarafindan kabul edilen esik
degeri %3-%15), 2018 yilinda diger iilkelerden ayrigsarak yiiksek oranda kredi-GSYH acig1
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gostermektedir.

Grafik 10. Reel Kesim Borglanmast
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Kaynak: BIS, Mart 2019, Ceyrek Degerlendirmesi

Tiirkiye ekonomisi 2000-13 yillar1 arasinda ortalama %3,97 biiyiiyerek yiikselen ekonomilerin
seviyesine ulagmakta, ancak biiylime oraninda goriilen yliksek oynaklik, yiiksek oranda standart
sapma dagilimi  gOstermesine neden olmaktadir. (Saltoglu,2012:69) bu  durumu,
“Biiytimelerimizin global sartlar iyi iken c¢ok hizlandigini, kotiilestiginde ise sert diisiis
gosterdigini ortaya koymaktadir.” seklinde yorumlamaktadir.

Tiirkiye Brezilya’dan sonra en yiiksek oynaklik seviyesindedir. Brezilya ise, son yillarda biiyiime
gerceklestirememektedir. Tasarruflarin yetersiz kalmasi nedeniyle olusan finansman ihtiyacinin,
yurt dig1 fonlarla kargilanmasi, biiyiime istikrarsizliginin 6nemli bir nedeni olmasina karsin, son
8 yilda bankacilik kesimi ile beraber reel sektérde yurtdisina ddvizle borglanma sorunu
olugmustur. Bor¢lanmadaki artis, diger lilkelerle karsilastirildiginda borglanma hizi olarak da
yiiksek seviyede bulunmakta ve genel trenden ayrim gostermektedir.

Tablo 4. Gelismekte Olan Ulkeler de Bor¢ Servis Orani

2013 2014 2015 2016 2017 2018.
3.Ceyr.

Brezilya 14.8 16.7 20.7 23.2 19.8 16.6
Cin 18.4 195 19.2 194 19.6 19.3
Hindistan 8.9 8.8 8,4 8 7.8 7.3
Kore 20.6 20.1 20 19.6 19.8 20.5
Meksika 3.6 3.7 3.9 4.3 4.7 5.1
Rusya 7.4 9.1 12.2 10.5 8.8 7.9
S.Afrika 7.7 7.7 8.1 8.5 8.7 8.9
Turkiye 9.7 11.8 13.3 14.3 154 21.7

Kaynak: BIS Ulusal Veriler.

Tablo 4'de Tiirkiye'nin yillar itibariyle bor¢ servis oranmin yiikseldigni, 2018" de ise %80
oraninda ¢ok yiiksek artis kaydettigi goriilmektedir. Yabanci bankalara olan kredi bagimliligi,
sektorii digsal etkenlere karsi ¢ok duyarh hale getirmektedir. Gelismis ve yiikselen ekonomileri
bankacilik Z skoru 2008/2015 yillart verilerini inceledigimizde gelisen ekonomilerde iyilesme
gozlenirken, yiikselen ekonomilerde ve Tiirkiye'de gerileme oldugu goriilmektedir.
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4. Sistemik Riskin Hesaplanmasi

Acharya ve arkadaslari, finansal sektoriin genelinde olusan sermaye yetersizliginin, digsal bir etki
yaratarak ekonomik yapinin isleyisine zarar verdigini ve sistemik riske (SRISK) yol agtiginm
savunmaktadir. Gelistirdikleri ekonomik modelde, finansal sektoriin genelinde sermaye agigi
olustugunda, kurumlarda beklenen sistemik sermaye ihtiyaci (systemic expected shortfall / SES)
hesaplanarak, SRISK ol¢timlenmektedir. SRISK o6l¢iimii, Acharya ve Yorulmazer, Richardson,
Philippon, Petersen, Engle, Ruan, Brownless ve diger ekonomistler tarafindan ¢aligilmaktadir.
(Drehmann vd., 2014) SRISK, finansal sektoriin tamaminin veya énemli bir kismimin ¢okiisii
olarak tanimlanmaktadir. Biiyiik bir kurulusun veya kii¢iik kurumlarin kredi bulmada yasadiklar1
zorluk ekonominin tamamim etkilemektedir. Bankalar topladiklar1 mevduatlar karsiliginda kredi
veren kurumlar olmasinin disinda, finansal piyasalarda yaptiklari iglemler nedeniyle de kars1 taraf
riski, bankalararasi piyasadan (Interbank) bor¢lanma faizlerinin yiikselmesi, hizli varlik
satiglarinda fiyatlarin diismesi gibi cesitli sistemik risklere neden olabilirler. (Roubini, 2018:15-
45)

Basel gibi diizenlemeler, her kurumun riskini sinirlandirmakla beraber, makro agidan risk
smirlamasii dikkate almamaktadir. Her kurum kendi riskini korumak iizere hareket ederken,
finansal sistem iizerinde yaratacag1 sikintilara odaklanmamaktadir. Ornegin 2008 krizinde ipotek
karsiligi teminatlandirilmig, AAA derecesi bulunan kredi portfoyleri kendi agisindan bir risk
unsuru olmamasina karsin, kiimiilatif olarak sistemik riske neden olmuslardir. (Hansen, 2013)
FED'in uyguladig1 faiz oranlar1 ve ECB'nin piyasa yapiciligi miidahalelerin gerekliligi ve
biiyiikliigli konusunda ornek teskil etmektedirler. Bazi ¢alismalar sistemik riske bankalarin
likidite yoOnetimlerinin neden oldugunu soylemektedir. (Acharya vd, 2012:1-10) Merkez
bankalarinin “son kredi mercii” olmalari, bu riskin 6l¢iilmesini, takip edilmesini ve finansal
yapinin saglikli iglemesi i¢in gerekli diizenlemelerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir.

SRISK, ilk kez Acharya ve arkadaslari, Brownlees ve Engle tarafindan ayri ayr1 tanimlanmustir.
Engle, New York Universitesi Sistemik Risk Laboratuvarinda piyasa oynakligim dl¢iimlemede
finansal krizin bagladigi yillarda GARCH modellerini kullandiklarini, ancak modellerin krizi
sadece bir giin dnceden tahmin etme imkam sagladigini ve riskin uzun siireli maliyetinin de
belirlenebilmesi amaciyla SRISK modelini gelistirdiklerini ifade etmistir. Modeli, diinyadaki
finansal kurumlarin, giinliik bazda sermaye ihtiyaglarin1 hesaplayabilen basarili bir ¢6ziim olarak
yorumlamakta ve tanimini su sekilde yapmaktadir:

“SIRSK, kriz ortaminda, finansal kurumun faaliyetlerine devam edebilmek igin ihtiya¢ duydugu
sermaye miktaridir. Eger banka yeterli finansal degerlilige sahipse, kriz ortaminda 6deme
giiciinii koruyabilecektir. SRISK yiikiimliiliiklerin muhasebe degeri, sermayenin piyasa degeri ve
piyasa oynakligi dikkate almarak hesaplanmaktadir.” (Engle, 2016)

Buna gore SRISK hesaplamasi birinci adimda, piyasanin 6 ay boyunca %40 ve daha iizeri deger
kaybettigi ortamda, firmanin piyasa ile olan korelasyonu ve oynaklik seviyesine bagl olarak
beklenen sermaye kaybini (long-run marjinal expected shortfall / LRMES) tahmin etmektedir.
Bu hesaplama stres testleri benzeri bir yaklasim olmasina karsin, firmalarin giinliik finansal
verilerine piyasadan ve maliyet icermeden ulasilmasi, 6nlemlerin zaman kaybetmeden alinmasina
imkan vermesi bakimlarindan oldukga farkli ve avantajlidir.

Ikinci adimda, beklenen sermaye kaybr nedeniyle sermayenin piyasada olusacak cari degeri ve
muhasebelesmis bor¢lar dikkate alinarak, kriz ortaminda ne kadar sermayeye ihtiyag oldugu
hesaplanmaktadir. Ongoriilen sermaye baz orani, %8 yasal sermaye yeterlilik oranidir. Sermaye
yeterlilik rasyosu, piyasa oynakligi, sirketin piyasa oynakligina olan duyarliligi (sirketin betasi),
kaldirag oranm1 marjinal beklenen sermaye ag¢ig1 (marjinal expected capital shortfall / MES),
hesaplamada kullanilan 6lgiitlerdir.

Diger bir 6l¢lim yontemi olan banka karlilig1 (net kar/toplam aktif) sistemik risk donemlerinde
yetersiz kalmaktadir. Yiiksek karlilig1 olan bankalar daha kolay bor¢lanabildikleri i¢in daha az
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likit varlik tutmaktadirlar. Ornegin, Citigroup 2 milyar USD net kir1 olmasina karsin, 2007
iciincil ¢eyreginde kisa siireli fonlamasini %18 oraninda kaybetmistir.

Sistemik risk analizinde sermayenin giinliik piyasa degeri (zaman serisi) ve finansal veriler
(oynaklik endeksi, korelasyon vb) kullanilmakta ve firmanin finansal bir kriz ortaminda yapmasi
gereken sermaye artirrm miktar: iki asamada hesaplanmaktadir. Ik asamada kriz siiresince
piyasada olusan deger kaybinin, firma sermayesinde neden oldugu deger kaybi yani LRMES
hesaplanmaktadir:

LRMES=1-exp(log(1-d)*beta) (1)

(1) numaral esitlikte d 6 aylik piyasa endeksi diistisiiniin kriz esigidir, varsayilan deger %40
alinmaktadir. beta ise, firmanin hisse volatilitesinin pazar volatilitesine oranidir.

Ikinci asamada beklenen sermaye kaybi sermayenin piyasa degeriyle analiz edilerek, ddenmesi
gereken borglar neticesinde, krizi atlatmak igin gereken sermaye ihtiyact (SIRSK)
hesaplanmaktadir. Yasal sermaye yeterlilik orani, sermaye ihtiyaci hesabinda baz orandir:

SIRSK= k bor¢—(1-K) sermaye (1-LRMES) (2)

(2) numarali esitlikte k sermaye yeterliligi orani, LRMES sermayenin finansal kriz siiresince
beklenen deger kaybini, sermaye giincel piyasa degerini ve bor¢ muhasebe kayit degerini
simgeler. Sistemik risk hesaplamasi riskin belirlenmesinde, 6ncii bir gosterge niteligi tasimakta
ve bor¢lanma miktari, sermaye ihtiyaci ile risk arasindaki iliskiyi ortaya koyarak, sermaye
ihtiyacinin giinliik verilerle hesaplanabilmesi, eszamanli 6nlem almaya olanak yaratmaktadir.

Tiirkiye’nin 2008 krizi ile birlikte sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere yonelmesi
neticesinde bor¢lanmasini artirarak, sermaye agiginin biiyiik miktarda biiytidiigi goriilmektedir.
Bu durum sistemik riskin artmasinda da etkili olmaktadir. Tablo 5’de Tiirkiye’de NYU V-Lab
tarafindan yukarida belirtilen yaklasima gore hesaplanan sistemik riskin gelisimi, Grafik 11°de
ise sistemik risk agisindan gelisen iilkeler i¢inde Tiirkiye’ nin yeri sunulmustur.

Tablo 5. Tiirkiye SRISK Gelisimi (Milyon ABD Dolart)
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  06/19

1441 9230 1791 3264 10145 1613 25488 16.621 23.014 25708 20.140 28.560 21.400

Kaynak: NYU -V-Lab

55



Kazaz, G. (2020). 7/1, 42-59

Grafik 11. Gelisen Ulkeler SRISK/GSYH Siralamast (2017-06/2019)
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Kaynak: NYU -V Lab.

4.1. Sistemik Riskin Sigortasi

Finansal istikrarin belirli 6l¢iide iilke boyutundan kiiresel boyuta taginmakta olmasi, temel
prensiplerin énemini bir kat daha artirict etki yaratmaktadir. Kiiresel krizden sonra iizerinde
calisilan 6nemli konulardan birisi de “sistemik dneme sahip finansal kuruluslar” (SIFI) olmustur.
SIFT'lerin iflas etme olasiliklarinin ve iflas durumunda olusabilecek maliyetlerin disiirilmesi,
boylece bu kuruluslarin neden oldugu ahlaki tehlikenin 6nlenebilmesi 6nem tagimaktadir.

Yiiksek riskli finans sektorii finansal krizlere neden olmaktadir. Sermaye ve likidite yetersizligi
krizlerin bulasicilik etkisiyle yayilmasina neden olurken, finansal sektoriin dnemli bir kesiminin
¢okmesi, kesintiye ugramasi ise sistemik risk olarak diisiiniilmektedir. Finansal sistemin kesintiye
ugramadan saglikli ¢alisabilmesi i¢in sistemin yasal diizenlemeler ile denetlenmesi gerekliligi,
her kurumun ekonomideki diger katilimcilarin yarattiklart riskleri tasimamasi, kurumlarin risk
alma istegini tesvik etmemek lizere kurgulanmak zorundadir. Basel gibi yaygin kabul goren
regiilasyon uygulamalar finansal piyasa katilimcist her firmanin riskine sinirlamalar getirirken,
finansal kurumlar bireysel risklerine 6nem vermekte, sistemin genelini dikkate alma konusunda
ayn1 dikkati géstermemektedirler.

Finansal kurumlarin yonetim farkliliklari, biytkliikleri, kisa siireli bor¢lanma ve kaldirag
kullanim oranlari, likit olma durumlari, sermaye oranlari, risk dngoriileri, ekonomik beklentileri,
maruz kaldiklar1 piyasa riskinde ve sistemik riske olan etkilerinde farkli oranlara neden
olabilmektedir. Sermayenin piyasa degerinin diismesi yilikiimliiliikleri kargilamada likidite sorunu
yaratarak borglar1 ¢evirememe, varliklarin degerinin altinda satilmasi, karsi taraf riski, faiz
oranlarinda yiikselis gibi risklere zemin hazirlamaktadir. (Pierret,2015) Eger firma finansal
sistemde etkin ise bor¢larin1 6deyememesi diger kurumlarida zor durumda birakacaktir.

Ornegin, 2008 krizinde AIG'nin batist 540 milyon ABD dolar1 degerinde kredi teminat
sigortasinin teminatlanmamis olmas finansal sistemi zora sokmustur. Ulkemizde yasanan 2000-
01 finansal krizinde, piyasada gelisen panik, yatirimcilarin bono piyasasindan ¢ikmalarina neden
olmus, %34 oraninda ki piyasa faizi %74'e yiikselerek bankalar riskli bulduklari ortamda
birbirlerine bor¢ vermeyi durdurmuslardi. Oynak piyasa yurt dis1 ¢ikiglarini tetiklemeye devam
ederken, gecelik bor¢ verme faizi %400 oranina yilikselmistir. Bu kriz esnasinda portfoyiiniin
biiyiik bir kism1 Hazine bonosundan olusan Demirbank, faizlerin yiikselisiyle piyasa degerleri
diisen Hazine bonolarini satmasina karsin satig islemleri, likidide sikintisina diigen bankanin
borglarini ¢evirmesine yetmemis ve bankanin batmasi ile nihayet bulmustur.

Sistemik riskin neden oldugu sermaye a¢ig1, Acharya, Brownlees ve Engle kurduklart modelde
piyasadan temin edilen verileri kullanarak, her firma icin gilincel sermaye agigini
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hesaplamaktadirlar. (Acharya,2010-2012, Browless ve Engle,2011). Sermaye agiginin
hesaplanabilmesi, piyasanin ¢okmesi durumunu teminatlandirmamiza imkan tanimaktadir. Kriz
donemi icin tahmin edilen sermaye kaybinin her firma bazinda hesaplanabilmesi, her firmanin
risk derecesine gore sigortalanma imkanini saglamaktadir. Kurulacak sigorta sistemi finansal
sistemin sermaye yetersizligine diisme riskini teminat altina alacaktir.

Sigortanin, 6zel bir kurum tarafindan yapilmasi yerine Merkez bankas1 veya Merkez bankasi ve
ozel kurumlarin istirakiyle olusturulacak kurumlar tarafindan satilmalidir. Ozel kurumlar
kiimiilatif risk toplaminda yetersiz kalabilmektedir. 2008 krizinde AIG nin batmasi gibi.
Olusturulacak bu sigorta havuzu, tiim finansal sistemin kriz donemlerinde de kesintisiz olarak
calismasini hedeflemeli ve toplanan pirimler ise kar amacl degil, finansal sistemin sistemik risk
olusumunu engellemek ve diizenleyici olmak amaciyla, riske katilim pirimi veya firmalarin
risklilik durumlarinin neden olacag riskin vergisi olarak diistiniilmelidir.

Kriz donemlerinde Merkez Bankalarinin son kredi mercii olma durumu, finansal sistemin
devamliliginin garantisi, batan veya zor duruma diigen kurumlarin kurtarilmasini gerekli
kilmaktadir. Finansal sistemin kendi katilimcilar1 tarafindan sigortalanmasi, katilimcilarin
Odeyecekleri pirim tutarinin risk durumuna gore hesaplanmasi firmalarin risk alma isteklerinde
sinirlandirict bir etkiye neden olabilecegi gibi, finansal sistemin kriz doneminde ihtiyag duyacagi
likidite ve sermaye agigina kaynak saglamaktadir.

Odenecek primlerin risk oranina gére hesaplanmasi ve bu primlerin kar amagli olmamast, finansal
sistemin kriz donemlerinde de ¢alismasina hizmet etmesi, Merkez Bankasinin son kredi mercii
olma durumuna ve firma kurtarma operasyonlarina ¢oziim iiretebilecektir. Kurumlarin yaratiklari
risk oraninda sisteme pirim 6demesi ve bu primlerin devlet garantisi altinda biitiin kurumlardan
alimmasi optimal bir ¢éziimdiir. Firmalara risklilik oranlarinda getirilen pirim sinirlamasi vergi
verenlerin haklarim koruyarak, ahlaki yonde de 6nemli bir adim saglayacaktir.

(Honohan ve Klingebiel,2001)'in galigsmasi, bir¢ok tilkenin bankacilik krizlerine maruz kaldigi
ve sistemi kurtarmak i¢in yapilan harcamalarin, ancak yiiksek vergi 6demeleriyle karsilanabildigi
i¢in ekonominin yavaglamasina ve liretimin diismesine neden oldugnu, krizleri ¢éziimlemek i¢in
krizlere neden olan etmenleri sinirlandirmanin, krizleri ¢ézmekten daha ucuz bir yontem
oldugunu saptamislardir. Banka krizlerini ¢6zmek icin katlanilan maliyetin, gayrisafi yurtici
hasilalarinin % 15-50 arasinda degisen oranlarina ulagtigini hesaplamaktadirlar.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Finansal piyasalar sikintiya girdiklerinde ve bankalarin sermayesi bor¢larini karsilamakta yetersiz
kaldiginda, hiikiimetler zor duruma diisen bankalar1 kurtarma veya batmalarina izin verme
konusunda karar vermek durumunda kalmaktadirlar Kurtarma karari, toplanan vergilerin
bankalara aktarilmasini gerektirmekte, yani vergi veren vatandaslarin paralar1 kullanilarak
yapilmaktadir. Yiiksek vergi 6demelerinin ekonominin yavaglamasi ve liretimin diismesi gibi agir
sonuclar dogurmasi ¢ok olasidir. Bu nedenle krizlere yol agan etkileri sinirlandirmanin, krizleri
¢dzmekten daha ucuz bir yontem olacag aciktir. Iflaslara izin verilmesi durumunda ise mevcut
sermaye sikintisi reel ekonomiye zarar verebilmektedir. Ozetle alternatif politik segeneklerin
maliyetleri arasinda gergek¢i bir degerlendirme yapmak ve bunun sonucunda bir tercihte
bulunmak gerekmektedir.

Yurt dis1 finansal piyasalara olan entegrasyonun ekonomiye yarattigi katkilar gbéz ardi
edilmemelidir. Bu ¢ercevede 6zellikle dogrudan yatirimlar hem sanayilesmeye yaptigi katki, hem
uluslararasi riskin paylasimi, hem de uzun siireli olmalar1 bakimlarindan makro istikrar agisindan
onemlidir. Ani sermaye ¢ikislar1 nedeniyle kurlarda ve diger varlik fiyatlarinda oynakliga sebep
olan kisa siireli sermaye hareketlerinin maliyetleri artirict etkisi bircok deneysel arastirma ile
ispatlanmigtir. Banka veya banka digi kanallarla yapilmasi fark etmeksizin, sermaye
akimlarimdaki artis, kredi balonlar1 yaratabilmektedir. Dolayisiyla spekiilatif sermaye
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hareketlerinin sinirlandirilmasi genelde finansal istikrarin 6zelde de banka sisteminin istikrarinin
temel kosullarindan birisidir.

Bulgularimiz, bankalarin ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerinin GSYH'ye oranindaki artisin,
ekonomide kredi genislemesinin 6ncii gostergesi oldugu yoniindedir. 2012°den itibaren artig
gosteren kredi biiyiimesi neticesinde g¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklere olan egilim, istikrarli bir
ekonomik biiylime saglamamis ve aksine hem bankacilik sektoriinde karlilik oranlarini diistirmiis
hem de bankalarin mali biinyelerini kirilganlastirmigtir.  Yurt disi borg¢lanmadaki artis,
konjonktiirel dalgalanmalar, jeopolitik riskler gibi kontrol dis1 digsal faktorlerin etkileri ile,
finansal sistemin etkinligini kaybetmesine ve neticesinde sistemik bir krize yol agabilir.

Bu ¢ergevede, ¢ekirdek dis1 yiikiimliiliiklerdeki biiylimenin sektoriin karliligia olan etkisinin
analiz edilerek, bankalarin likit olma durumlarinin yaninda kriz donemlerinde olusabilecek
sermaye a¢1ginin dikkatle takip edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Kriz ortaminda olusabilecek
muhtemel sermaye ihtiyact SRISK, her finansal kurum i¢cin hesaplanabilmektedir. Oyleyse, her
kurumun riske olan etkisi dogrultusunda hesaplanacak pirimle simirlandirilan bir sigorta
havuzunun olusturulmasi, finansal sistemde siirekliligin saglanarak biiylime oranindaki
oynakligin azaltilmas1 yoniinde kullanilabilecek etkin bir makro ihtiyati ara¢ olabilir.
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