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OZET

FINANSAL SERBESTLESME VE ULUSLARARASI SERMAYE
AKIMLARININ BANKACILIK SEKTORU BILANCOLARI UZERINE
ETKILERI: TURKIYE ORNEGI (1988-2021)

Kirikkale Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dali, Doktora
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Cengiz SAMUR
Haziran 2023, 281 sayfa

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve uluslararasi sermaye
akimlarinin bankacilik sektorii bilangosunun kirilganligina etkisinin arastirilmasidir.
Finansal serbestlesme, kamu otoritelerinin yabanci fon kaynaklarini {ilkelerine
¢ekmek amaciyla finansal sisteme yonelik kontrolleri ve engellemeleri kaldirdiklari,
finansal sistemi revize edici uygulamalart ifade etmektedir. Tirkiye’de 1980°de
baslayan finansal serbestlesme c¢alismalari 1989 yilinda sermaye akimlarinin
serbestlestirilmesiyle tamamlanmistir. Finansal serbestlesme derecesine iliskin
miktar temelli gostergelerden biri olan finansal agiklik, gerceklesen finansal sermaye
akimlarina dayanan finansal serbestlesme Olciistidiir. Bu kapsamda, ¢eyrek donemlik
veriler kullanilarak finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii  bilangosu
kirllganligina etkisi Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Sinir testi yontemiyle
analiz edilmistir. 1992’den Onceki yillara ait g¢eyreklik veri bulunamadigindan
calisma donemi 1992Q1-2021Q3 olarak belirlenmistir. Analizlerde kullanilmak
tizere tli¢ farkli model olusturulmustur. Birinci modelde finansal agiklik derecesinin,
ikinci modelde finansal sermaye girisinin bankacilik sektorii kirilganlik endeksi
tizerindeki etkisi; sermaye yeterliligi, karlilik orami ve likidite orani kontrol
degiskenleri kullanilarak analiz edilmistir. Ugiincii modelde finansal agiklik
derecesinin finansal sermaye girisi lizerindeki etkisi analiz edilmistir. Calisma
sonucunda, finansal agiklik derecesinin bankacilik sektori kirtlganlik endeksini uzun
donemde azalttig1, finansal sermaye girisinin kisa donemde bankacilik sektori
kirilganlik endeksini azalttigi, uzun donemde artirdig1 tespit edilmistir. Ayrica,

finansal aciklik derecesinin uzun donemde finansal sermaye girisini artirdigi



belirlenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testleri sonucunda ise, finansal agiklik
derecesi ve finansal sermaye girisinden bankacilik sektorii kirilganlik endeksine
dogru nedenselligin oldugu, finansal sermaye girisinden finansal agiklik derecesine
dogru nedenselligin oldugu, ancak finansal agiklik derecesinden finansal sermaye

girisine dogru nedenselligin olmadigi belirlenmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal serbestlesme, bankacilik sektorii kirllganligi, ARDL



ABSTRACT

THE EFFECTS OF FINANCIAL LIBERALIZATION AND INTERNATIONAL
CAPITAL FLOWS ON BANKING SECTOR BALANCE SHEETS: THE CASE OF
TURKEY (1988-2021)

Kirikkale University
Graduate School of Social Sciences
Department of Economy, Doctorate Thesis
Supervisor: Dr.Lec. Cengiz SAMUR
June 2023, 281 pages

The aim of this study is to investigate the effects of financial liberalization and
international capital flows on the fragiliy of the banking sector balance sheet in
Turkey. Financial liberalization refers to practices that revise the financial system, in
which public authorities remove controls and barriers to the financial system in order
to attract foreign fund resources to their countries. The financial liberalization efforts
that started in 1980 in Turkey were completed in 1989 with the liberalization of
capital flows. Financial openness, which is one of the quantity-based indicators
regarding the degree of financial liberalization, is a financial liberalization measure
based on realized financial capital flows. In this context, the effect of financial
liberalization on the banking sector balance sheet fragility was analyzed using the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Boundary test method, using quarterly data.
Since quarterly data for the years before 1992 could not be found, the study period
was determined as 1992Q1-2021Q3. Three different models were created to be used
in the analysis. The effect of the degree of financial openess in the first model and
the effect of financial capital inflows in the second model on the banking sector
fragility index were analyzed using the control variables of capital adequacy,
profitability ratio and liquidty ratio. In the third model, the effect of the degree of
financial openness on financial capital inflows is analyzed. As a result of the study, it
has been determined that the degree of financial openness decreases the banking
sector fragility index in the long term, financial capital inflows decreases the banking

sector fragility index in the short term and increase it in the long term. In addition, it

Vi



has been determined that the degree of financial openness increases the financial
capital inflow in the long run. As a result of the Toda-Yamamoto causality tests, it
was determined that there is causality from the degree of financial openness and
financial capital inflow to the banking sector fragility index, there is causality from
the financial capital inflow to the degree of financial openness, but there is no

causality from the degree of financial openness to the financial capital inflow.

Key Words: Financial liberalization, banking sector fragility, ARDL
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1. GIRIS

Ulusal ve uluslararas1 ekonomik gelismelerin degerlendirilmesinde iktisadi agidan
kullanilan temel yontem ekonomik yapiyr reel sektdr ve finans sektorii olarak iki
boliime ayirmaktir. Bu ayrim son elli yilik dénem igerisinde yasanan gelismelere
bagli olarak daha 6nemli bir hale gelmistir. Bu donemde ¢ok sayida iilkenin finansal
sistem tizerinde izledikleri finansal baski politikalarii terk ederek finansal
serbestlesme yoniinde adimlar atmasi hem ulusal ekonomilerde hem de diinya

ekonomisinde finans sektoriiniin onemini her gegen giin artirmistir.

Finansal serbestlesmenin ortaya ¢ikmasinda 1970°li yillarda diinya genelinde
yagsanan ekonomik krizlerin rolii biiyiiktiir. Keynesyen ekonomik yaklasim bu
doneme kadar basarilt olmus ve ekonomi politikalarinda egemen goriis durumuna
gelmistir. Ancak, bu donemde yasanan ekonomik krizler karsisinda Keynesyen
yaklagimin ¢o6ziim iiretememesi ve krizleri onlemede yetersiz kalmasi ekonomi
cevrelerini yeni arayislara siiriiklemistir. Keynesyen yaklasimin karsi ¢iktign Klasik
ekonomi yaklagimi i¢in bu durum bir firsata donlismiistiir. Klasik yaklagimin
savundugu devletin ekonomiye miidahalesini azaltma fikri dogrultusunda bu siiregte
klasiklerin izinden giden ekonomistler devletin finans sektorii tizerindeki baskilarinin
kaldirilmasina dayanan finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasi gerektigini
ileri siirmiiglerdir. Klasiklerin takipgisi ekonomistlerden McKinnon ve Shaw (1973)

yaptiklar1 ¢caligmalariyla finansal serbestlesmenin temellerini atmislardir.

Finansal serbestlesme esasen i¢ finansal serbestlesme ve dis finansal serbestlesme
olarak; iki boliimde degerlendirilmelidir. I¢ finansal serbestlesme genel olarak faiz
oranlarinin  serbestlesmesini, faizlere uygulanan vergi gibi mali yiiklerin
hafifletilmesini, kredi kontrollerinin kaldirilmasini, bankacilik kesimindeki yiiksek
karsilik oranlarinin azaltilmasini ve piyasaya giris serbestligini kapsamaktadir. Dig
finansal serbestlesme uygulamalar1 ise; doviz denetimlerinin kaldirilmasi, yurt igi
yerlesiklerin ve yurt disindakilerin doviz cinsinden borg alip verme ve sozlesme
yapmalar1 Oniindeki engellerin kaldirilmasi, doviz kurlarmin serbestlesmesi ve

sermaye akimlarinin serbest birakilmasi seklinde siralanabilir.



Finansal serbestlesme uygulamalarinin uluslararas1 boyutta biitiin  {ilkeleri
etkilemesinin baslica sebebi uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesidir.
Serbestlestirilen sermaye akimlariyla birlikte finansal piyasalar uluslararas: diizeyde
birbirine bagli hale gelmistir. Giiniimiizde bir ilkenin finansal piyasalarim
degerlendirirken diinya piyasalarina bakmadan bir analiz yapmak neredeyse miimkiin
degildir. Artik tilkelerin finansal piyasalar i¢sel faktorlerin disinda, kiiresel boyutta
islem yapabilecek kadar elinde fon bulunduran sermaye sahiplerinin yatirim

kararlarina bagli duruma gelmistir.

Finansal piyasalarin en dnemli unsuru bankacilik sektorii ve bankalardir. Finansal
piyasalar iizerinde etkisi olan biitiin faktorler bankacilik sektoriinii de etkilemektedir.
Finansal serbestlesmenin bankacilik sektoriinii dogrudan ve dolayli etkileyen
boyutlart vardir. I¢ finansal serbestlesme uygulamalar1 kapsamu itibartyla dogrudan
bankacilik sektoriinii etkileyen unsurlar tasimaktadir. Dis finansal serbestlesme
diizenlemeleri ise agirlikli olarak bankacilik sektoriinti dolayl etkileyen faktorlerden
olugsmaktadir. Bu faktorlerin basinda sermaye akimlarinin serbestlesmesi

gelmektedir.

Bu c¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’de gerceklestirilen finansal serbestlesmenin
bankalarin bilango yapilarinda olusturdugu etkiyi incelemektir. Calismada sadece
finansal sermaye akimlari ele alinmigtir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
kapsam disinda tutulmustur. Arastirma kapsaminda cevabi aranan temel soru,
Tiirkiye’de finansal serbestlesme ve oOzellikle finansal sermaye akimlarinin
serbestlesmesi silirecinin bankacilik sektérii  bilangolarinin  kirilganligini - artirip
artirmadigidir. Bu amaca yonelik olarak analiz donemi, Tiirkiye’de finansal
serbestlesme uygulamalarinin nihai agsamasi olan sermaye akimlarinin gergeklesmesi

ve elde edilen veriler g6z 6niinde bulundurularak 1992-2021 olarak belirlenmistir.

Analiz kapsaminda; bankacilik sektorii kirilganligi, finansal agiklik, finansal sermaye
girisi, sermaye yeterliligi, karlilik, likidite orani, reel doviz kuru ve iilkeler arasi reel
faiz orani farki degiskenleri kullanilmigtir. Degiskenlerin duraganlik dereceleri
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testiyle belirlenmistir. Farkli duraganlik
derecesine sahip oldugu belirlenen degiskenlerin aralarindaki esbiitiinlesme iliskisi
Sinir Testi (Bound Test) yaklasimiyla incelenmistir. Degiskenlerin arasindaki kisa ve
uzun donemli iligki Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli (ARDL) kullanilarak

tahmin edilmistir. Degiskenlerin aralarindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto



Nedensellik Testi kullanilarak arastirilmistir. Literatiirde, Tirkiye’de finansal
serbestlesmenin bankacilik sektoriine etkilerini inceleyen c¢alismalar mevcuttur,
ancak belirlenen donemi ampirik olarak inceleyen bir arastirmaya rastlanilmamistir.
Bu yoniiyle, diger ¢alismalardan farklilik tasiyan ¢alismanin bilimsel literatiire katki

saglayacagi diisiiniilmektedir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal serbestlesme ve
uluslararasi finansal sermaye akimlari teorik olarak ele almmustir. Ikinci boliimde
uluslararas1 finansal sermaye akimlari ve bankacilik sektorii bilangolar: iligkisi
incelenmistir. Ugiincii boliimde finansal serbestlesme, uluslararas: finansal sermaye
akimlar1 ve bankacilik sektorii bilangolar1 etkilesimi Tirkiye 6zelinde teorik olarak
degerlendirilmistir. Dordiincii boliimde Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin ve buna
bagli olarak gergeklesen finansal sermaye akimlarmin bankacilik sektorii
bilangolarinin kirilganlig: iizerindeki etkisi ile finansal aciklik derecesinin finansal

sermaye girisi lizerindeki etkisi ekonometrik yontemlerle analiz edilmistir.



2. FINANSAL SERBESTLESME VE ULUSLARARASI
FINANSAL SERMAYE AKIMLARI: TEORIK
CERCEVE

Finansal serbestlesmenin uluslararas1 boyutta yayginlasmasinda, gelismis iilkelerin
farkli ve karli pazarlara ulagsma cabalar ile gelismekte olan iilkelerin ekonomik
bliylimenin finansmani i¢in fon bulma arayislar etkili olmustur. Gelismekte olan
tilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi gerceklestirebilmek i¢in tasarruflarin,
kaynaklarin arttirilmasi ve uluslararasi sermaye girisinin saglanmasi gerekmektedir.
Bu iilkelerde 1980°1i yillardan itibaren bu amaci gergeklestirmek i¢in en uygun yolun
finansal serbestlesme uygulamalar1 oldugu diistintilmiistiir. Dolayisiyla, serbestlesme
uygulamalar1 sonucunda kaynak dagiliminda etkinlik, disa ag¢ik ekonomi ve
yatirimcilarin - risk  ¢esitlendirme imkanlarinin arttirilmasi amacglanmistir.  Bu
amaglara ulagabilmek icin bir¢ok gelismis ve gelismekte olan iilke 1980’11 yillardan
sonra finansal serbestlesme yoniinde pek cok diizenleme yapmistir. Calismanin bu
boliimiinde finansal serbestlesme ve finansal sermaye akimlarma yonelik teorik
cerceve ele alinacaktir. Bu kapsamda, oncelikle finansal serbestlesmenin tanimi,
olciilmesi ve gostergeleri konularma yer verilecektir. Ikinci olarak finansal
serbestlesmenin sonuglari, finansal serbestlesme sonucunda finansal sermaye
akiminda olusan degisim, bankacilik sektoriine duyulan glivende degisim konulari
ele alinacaktir. Ugiincii olarak finansal serbestlesmeye yonelik kuramsal yaklasimlar
aciklanacaktir. Dordiincli olarak gelismis ve gelismekte olan iilkeler ger¢evesinde
finansal sermaye akimlar1 ele alinacaktir. Son olarak finansal sermaye akimlarinin
tanimi, tiirleri ve finansal sermaye akimlarma ydnelik teorik yaklagimlar iizerinde

durulacaktir.



2.1. Finansal Serbestlesme Tanimi, Ol¢iilmesi ve Gostergeleri

Finansal serbestlesme konusu tarihsel bir siirece dayanmaktadir. Bu siirece isaret
etmek finansal serbestlesme diistincesinin kaynaginin ne oldugunu anlamak ve

tanimini1 yapmak i¢in gereklidir.

Finansal serbestlesme kiiresellesmeye bagli olarak 1970’lerde Keynesyen ekonomi
politikalarinin krizler karsisinda caresiz kaldigini one siirerek devletin ekonomiye
miidahalesini azaltma diislincesiyle ortaya ¢ikmistir. Finansal serbestlesme kavrami
Klasik ekonomi politikalarin1 benimsemis olan McKinnon ve Shaw (1973) tarafindan
gelistirilmistir. Bu ekonomistler 6zellikle faiz oranlari {izerinde devletin baskici
roliinii elestirmisler ve faiz oranlarinin piyasada serbest¢e belirlenmesi gerektigini
savunmuslaridir. Diislik faiz oranlarinin tasarruf/tiiketim tercihinde belirleyici oldugu
diisincesinden hareketle, devletin miidahalesi olmadiginda faiz oranlarinin
yiikselecegini ve bunun tercihleri tiiketim yerine tasarrufa kaydiracagini, artan

tasarruflarin da yatirimlara doniisecegini ileri siirmiislerdir (McKinnon, 1990, s. 1).

Finansal serbestlesme {izerine iki zit goriis vardir. Bu goriislerden birine gore
finansal serbestlesme finansal gelismeyi giliclendirir ve ekonomik biiyiimeye katkida
bulunur. Diger goriise gore, finansal serbestlesme fazla risk listlenmeyi tesvik eder,
makroekonomik dalgalanmay1 artirir ve krizlerin daha sik ortaya ¢ikmasina neden
olur (Ranciere vd. 2006, s. 1).

McKinnon-Shaw yaklagimini elestirenler ikame etkisinin agirliginin gelir etkisine
gore daha yiiksek olmasi durumunda bu yaklagimin gecerli olabilecegini ileri
stirmektedirler (Blanchard ve Fischer, 1989, s. 285). Bunun yaninda, gelismekte olan
iilkelerde faizlerdeki artis 6zel sektoriin tasarruflarimi artirirken kamu kesiminin
tasarruflarini azaltir. Bu durumda ortalama olarak tasarruflarin artacagi sdylenemez.
Ayrica faiz oraminin artmasiyla fonlar kayit disi sektorlerden resmi sektorlere
kayacaktir ve buna bagli olarak tasarruflarin toplamda bir artis gosterecegi iddia

edilemez (Owen ve Solis, 1988, s. 1).

Finansal serbestlesmeye karsi olan ekonomistler, finansal serbestlesmenin yapisinda
finansal dalgalanmalarin yer aldigin1 savunmaktadir. Bu ekonomistlere gore,
serbestlesme biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir. Bu McKinnon-Shaw yaklasimina

karsit bir goriistiir.



Bu goriise gore, gelismekte olan llkelerin gerekli finansal alt yapiy1 saglamadan
gerceklestirdikleri takdirde finansal serbestlesme uygulamalarinin finansal sistemin
kirtlganligint artirdigr ileri siiriilmektedir. Yaklagima gore gelismekte olan tilkelerde
sermaye akimlariin serbestlesmesiyle birlikte uluslararasi fon sahipleri bu tlkelerde
daha fazla kazang saglayabilecekleri icin yatirim tercihlerini bu alanlara
yonlendirmektedirler. Boylece, finansal serbestlesme sonrasinda gelismekte olan
tilkelere yonelik sermaye akimlarinda artis meydana gelmektedir. Ancak gergeklesen
bu sermaye akimlarinin vadesinin kisa siireli olmasi bu iilkelerin finansal sistemleri
tizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Finansal alt yapis1 yeterli diizeyde gelismemis
iilkelerde ekonomik dalgalanmalarin gergeklestigi donemlerde kisa vadeli
sermayenin asirl derecede ve aniden lilke disina ¢ikmasi finansal sistemi krizlerle

sonuglanan bir siirece Sokmaktadir (Korkmaz vd., 2010, s. 2822).

Finansal serbestlesme, finansal sektdriin farkli béliimlerindeki temsilcilerin kurumsal
yapilari, araclar1 ve faaliyetleri iizerindeki diizenleyici kontroliin azaltilmasi veya
kaldirilmasina yonelik 6nlemleri ifade eder. Bu dnlemler i¢ veya dis diizenlemelerle
ilgili olabilir.

Dar ¢ercevede finansal serbestlesme, mevduat ve kredi faizleri iizerindeki kamu
otoritesi kontrollerinin kaldirilmasidir. Genis acidan bakildiginda doévizle yapilan
islemlerdeki kontrollerin, yurt i¢i finansal piyasalara girisle ilgili, yurt i¢indekilerin

yurt dist piyasalara girigleriyle ilgili engellemelerin azaltilmast veya kaldirilmasidir

(Williamson ve Mabhar, 1998, s. 4)

Uluslararas1 sermaye akimlarinin serbest birakilmasi, finansal sistem iizerindeki
kontrollerin ve uluslararas1 yatirimlara karsi olan engellemelerin kaldirilmas: da
finansal serbestlesme olarak ifade edilebilir (Galindo vd., 2002, s. 2). Finansal
reformlar temel olarak faiz oranlar {iizerindeki idari kontrollerin kaldirilmasi ve
yonlendirilen kredi programlarinin Olgeklendirilmesinden ibarettir. Genellikle
bankacilik sektoriine giris engelleri de azaltilir ve menkul kiymet piyasalarinin

gelisimi tesvik edilir (Leaven, 2002, s. 2).

Faiz oranlarinin serbestlesmesi finansal serbestlesme taniminin i¢ finansal
serbestlesme boyutunun ana unsurudur. Klasik yaklasimin benimsedigi diger
diistince, i¢ tasarruflarin yatirnmlar icin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci

tasarruflarin yatirnmlar1 destekleyecegi bunun i¢in de iilkeye giren ve ¢ikan sermaye



akimlarinin serbest birakilmasi gerektigi yani dis finansal serbestligin saglanmasi
gerektigi goriisiidiir. Bu da finansal serbestlesme taniminin dis finansal serbestlesme

boyutunu olusturmaktadir.

Finansal serbestlesme kisaca; faiz oranlari ile finansal sistem {izerindeki diger
kontrollerin kaldirilmast ve sermaye akimlarinin serbest birakilmasi seklinde
tanimlanabilir. Genis bir perspektiften serbestlesme; kamu otoritelerinin yabanci fon
kaynaklarini iilkelerine ¢cekmek amaciyla finansal sisteme yonelik kontrolleri ve
engellemeleri kaldirdiklari, finansal sistemi revize edici uygulamalardir. Finansal
serbestlesmeyi olusturan ana unsurlar soyle siralanabilir (Williamson ve Mahar,
1998, s. 2):

Kredilere uygulanan kontrollerden vazgecilmesi,

Kamunun faiz oranlarinin belirlenmesinde rol almamasi,

Finans sektoriine girislerin serbest olmast,

Banka bagimsizligi,

Sermaye akimlaria uygulanan kontrollerin kaldirilmasi.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler kendi finansal sistemlerini serbestlestirmek
maksadiyla pek c¢ok reform uygulamistir. Bu reformlardan en onemlileri faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, kredi tavanlarinin kaldirilmasi, Merkez Bankasi’nda
bankalarca tutulmak zorunda olan mevduat munzam karsilik oranlarmin diisiiriilmesi
veya timiiyle iptal edilmesi, bankacilik sektoriiniin yerli ve yabanci tiim aktorlere
acilmasi, uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlesmesi (Giiloglu ve Altunoglu,

2002, s. 113) suretinde siralanabilir.

Ulkelerin finansal serbestlesme uygulamalarim gerceklestirme sebepleri kaynaklarin
etkin bir sekilde dagilimini saglamak ve ekonomik biiylime oranlarimi artirmaktir.
Savunucularina gore, serbestlesmeyle birlikte faizlerin artmasi sonucu tasarruflardaki
genigslemeye bagli olarak bireyler gelirlerini daha ¢ok finansal varliga yatirim
yaparak degerlendirmeye baslamaktadir. Yatirim istegi faiz artigindan bir miktar
olumsuz etkilense de yapilan yatirnmlardaki verimlilik artig1 biiylimeye olumlu katk1
saglamaktadir. Ayrica, tasarruflar1 yetersiz olan iilkeler, finansal piyasalarin
serbestlestirip kendileri icin gerekli olan fonlar1 elde ederek, yatirimlara

yonlendirecek ve uluslararasi kredilerden faydalanma imkén1 bulacaklardir.



Finansal serbestlesme uygulamalarindan beklenen bu pozitif sonuglara karsin, ¢ogu
iilkede serbestlesme uygulamalar1 beklentileri karsilamamis ve finansal sistemin

krizlere siiriiklendigi donemler yasanmustir.
Finansal serbestlesme i¢ ve dis finansal serbestlesme seklinde incelenebilir:
a) I¢ Finansal Serbestlesme

I¢ finansal serbestlesme, bir ekonomide ulusal para cinsinden borg-alacak iliskileri
ile varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar kisitlamalarinin
kaldirilmasi veya hafifletilmesi islemidir. Genel olarak i¢ finansal serbestlesme, faiz
oranlarinin serbestce piyasa tarafindan belirlenmesinin Onilindeki engellerin

kaldirilmasini kapsamaktadir (Williamson ve Mahar, 1998, s. 25).

I¢ finansal serbestlesmede amag, bankalar tarafindan para piyasasinda serbestge
belirlenen faiz oranlarmin, faiz tavani uygulamasindan g¢ikisla birlikte yiikselerek
tasarruflar1 artirmasi ve bu tasarruflarin yatirimlara doniismesidir. Bunun yaninda,
faizlere uygulanan vergi gibi mali yiiklerin hafifletilmesi, kredi kontrollerinin
kaldirilmasi, bankacilik kesimindeki yliksek karsilik oranlarinin azaltilmas: ve
piyasaya giris serbestligi gibi uygulamalar da i¢ finansal serbestlesme

kapsamindadir.
b) Dis Finansal Serbestlesme

Dis finansal serbestlesme, gerek yerlesiklerin kendi aralarinda, gerekse yerlesiklerle
yerlesik olmayanlar arasinda doviz cinsinden borg-alacak iliskilerine ve aktif
bulundurma kararlarima dair kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlamalarinin
kaldirilmas: veya yumusatilmasidir. Dis finansal serbestlesme denilince ilk 6nce

sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi akla gelmektedir (Yentiirk, 1997, s. 136).

Dis finansal serbestlesme ilk olarak, yerlesiklerin dis piyasadan serbestge
bor¢lanmasin1 ve yerlesik olmayanlarin serbestce i¢ mali piyasalarda plasman
yapabilmesini, yani iceri dogru her iki kaynaktan sermaye girisinde sinirlamalarin
denetimlerin kalkmasini saglar. Ikincisi, yerlesikler disar1 serbestce sermaye transfer
edip yabanci varlik kalemlerini tutabilir. Ulke sakini olmayanlar da ayni sekilde ic
mali piyasalardan bor¢lanabilir. Ugiincii olarak, serbestlesme sonucunda yerlesikler

yabanci paralar tizerinden serbestge biitiin islemleri yapabilir.



Siralanan {ic 6geden ilk ikisi Odemeler bilancosunun sermaye hesabinin
serbestlesmesinin geregidir. Ugiinciisii ise ilk ikisiyle birlikte mali serbestlesmeyi
olusturur. D1s finansal serbestlesmede ilk olarak doviz denetimleri kaldirilir, yurt igi
yerlesiklerin doviz cinsinden bor¢ alip verme ve sozlesme yapmalar1 Oniindeki
engeller ortadan kalkar. Sonraki asamalarda ise doviz kurlar1 serbestlesir ve sermaye

akimlan serbest birakilir.

Dis finansal serbestlesmenin amaci, yurt i¢i tasarruflarin yatirimlart artirmakta
yetersiz kaldigi durumlarda uluslararasi sermayeyi iilkeye cekerek yatirimlarin
finansmaninda  kullanmaktir. Yatirnmlarin artmasi iiretimi  artirarak iilke

ekonomisinin biiyiimesine katki yapacaktir.

Kiiresel ekonomi finansallasirken, finansal kurum ve kuruluslara, finansal {iriinlere
verilen 6nem artmistir. Reel sektordeki karlarin finansal sektorden daha diisiik
olmasi, yapilan yatirimlarin getirisinin uzun vadede dénmesi, bireysel ve kurumsal
yatirimeilar1 finansal sektore yoneltmistir. Ozellikle son dénemlerde ortaya cikan
cesitli risk ve getiri seviyelerindeki finansal {irlinler, finansallasma siirecini
hizlandirmistir. Bazi finansal {riinlerle ilgili olarak kisa siirede elde edilen yiiksek
getiriler dikkat g¢ekmektedir. Reel sektorden biiyiik sirketler de finansal getiri
saglayabilecek iirlinlerin pesine diismiislerdir. Finansal ve reel sektor yatirimlar

arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur (Uslu ve Giindogdu, 2011, s. 148).

Finansal serbestlesme derecesini dlgen bazi ¢alismalar meveuttur. Ornegin Arteta ve
Eichengreen (2001) sermaye akimlarinin GSYH’ye oranini dissal serbestlesme
kapsaminda temsilen kullanmiglardir. Bekaert vd. (2005) hisse senedi piyasasinin
serbestlesme derecesini piyasa degerinin Slciilmesiyle tanimlamiglardir. Abiad ve
Mody (2005) finansal serbestlesmeyle ilgili olarak politikalardaki hem yogunlugu
hem de degisiklikleri ele alan endeksler olusturmuslardir. Kaminsky ve Schmukler,
28 iilke i¢in sermaye hesabi, faiz orami kontrolii ve hisse senedi piyasasinin
serbestlestirilmesine dayanan 1ii¢ seviyeli bir finansal serbestlesme endeksi

olusturmuslardir (Angkinand vd., 2010, s. 265).

Finansal agiklik, iilkelerin serbestlesme derecelerinin gostergelerinden birisidir.
Finansal agikligin belirlenmesinde Uluslararasi Para Fonu (International Monetary

Fund-IMF) tarafindan, yurt disindan elde edilen varliklar ile yurt disi1 krediler



toplaminin GSYH’ye orani seklinde bir formiil kullanilmaktadir (Lane ve Milesi-
Ferretti, 2006, s. 15).

IMF yayinlamakta oldugu “Kambiyo Rejimi ve Doviz Kisitlamalari” (Annual Report
on Exchange Arrangement and Exchange Restrictions; AREAER) yillik raporunda,
1995’e kadar finansal serbestlesme diizeyini, sermaye akimlarinin serbest oldugunu
1, sermaye akimlarinda kontrollerin oldugunu “0” ile gostererek dlgmektedir (0 ve 1
Olgiisti). 1995 oncesinde raporda dort gesit gosterge bulunmaktaydi: (i) sermaye
akimlarindaki kontroller, (ii) cari islemlere yonelik kontroller, (iii) sermaye
akimlarinda ¢ok yonlii déviz kuru uygulamasi (iv) ihracata iliskin faaliyetlerdeki
kontroller. 1995’ten itibaren IMF tarafindan sermaye hesabina yonelik degisik alt
siiflarda daha ayrintili bilgiler yaymlanmistir. Sermaye akimlarindaki serbestlesme
diizeyini ifade eden IMF gostergesi, kural temelli finansal serbestlesme gostergesi
olarak, 0-1 seklinde bir kukla degiskendir. Bu gosterge, sermaye akimlarinda en az
bir kisitlamanin olmasi halinde 0, kisitlama olmadiginda ise 1 olmaktadir. IMF oran
gostergesi, sermaye akimlarinin serbest oldugu donemin toplam donem igindeki
oramidir. Olgiimlerindeki degisiklik arastirmacilart AREAER temelli yeni finansal

serbestlesme gostergeleri gelistirmeye yoneltmistir (Rodrik, 1998, s. 55).

Finansal serbestlesme gostergeleri farklt c¢alismalarda degisik kaynaklara
dayandirilarak olusturulmustur. Finansal serbestlesme gostergeleri Tablo 1°de
gosterildigi gibi kurala dayanan ve miktara dayanan finansal serbestlesme

gostergeleri olmak tizere ikiye ayrilir.

10



Tablo 1: Finansal serbestlesme gostergeleri

Kural-Temelli Gostergeler

IMF-AREAER

Quinn (1997)

Oran (Share)

Chinn-Ito(KAOPEN)

Ulkelerin sermaye islemlerinde serbestligin olup
olmadigin1 ifade eden 0-1 degerlerini alan bir
degiskendir. 6 siniftan olusmaktadir. Sermaye
islemlerinde en az bir kisitlama varsa 0, yoksa 1
degerini almaktadir

Quinn serbestlesme gostergesi 0,5 birimlik artiglarla
0-4 arasinda degerler almaktadir. Degerlerin yiiksek
olmast, kisitlamalarin diistik oldugunu
gostermektedir. 4 degeri sermaye islemlerinde tam
serbestlesmenin oldugunu gostermektedir.
AREAER’e dayanilarak olusturulmustur.

Sermaye islemlerinde kisitlamalarin olmadig1 yillarin,
toplam yil sayisina oranini gostermektedir. 1-0
arasinda deger almaktadir. AREAER temel alinarak
olusturulmustur.

AREAER’de yer alan dort alt sinifa gbre sermaye
islemlerindeki serbestlesmenin boyutunu
gostermektedir

Miktar Temelli Gostergeler

Gergeklesen sermaye akimlarina gore olusturulan
serbestlesme  gostergeleridir. DYY,  portfoy
yatirimlari ve dis borglar gibi sermaye akimlarindan
olusmaktadir. Birikimli briit varlik ve yiikiimliliik
stoku/GSYH orant en sik kullanilan
gostergelerdendir.

Menkul Kiymetler Piyasasindaki Serbestlesme
Gostergeleri

Yasal Serbestlesme Tarihleri Gostergesi

Yabancilarin yasal olarak yurt i¢i menkul kiymetler
piyasalarinda yatirim yapmalarina imkan veren yasal
diizenlemelerin yapildig1 tarihlere dayanmaktadir.
Yasal olarak serbestlesmenin gerceklestigi tarihten
sonra 1, once O degerini almaktadir. Bekaert vd.
(2002) tarafindan olusturulan, Gelismekte Olan
Ulkeler (GOU)’de o6nemli finansal, ekonomik ve
politik olaylarin  kronolojisine dayanan veriler
kullanilmaktadir.

Menkul Kiymetler Piyasasi1 Yogunluk Gostergesi

Bekaert (1995) ve Edison ve Warnock (2001)’i
takiben Uluslararasi Finans Kurumu (International

Financial ~ Corporation)  yatinm  yapilabilirlik
endeksine dayanan, yabancilarin menkul kiymetler
piyasasindaki kapitalizasyon oranlarini

kullanmaktadir. 1 degeri tam serbestlesmenin oldugu,
0 degeri ise yabancilarin menkul kiymet islemlerinin
tamamen yasak oldugu iilkeleri géstermektedir.

Bankacilik Sektorii Serbestlesme Gostergeleri

Kaminsky ve Schmukler (2003)

Yurt i¢i finansal piyasalar, sermaye akimlari ve
menkul kiymet piyasalarindaki yasal kisitlamalara
gore  belirlenen  serbestlesme  kronolojisidir.
Serbestlesme derecesi baski, kismi serbestlik ve tam
serbestlik seklinde ti¢e ayrilmaktadir.

Demirgiig-Kunt ve Detrageicha (1998)

Yurt i¢i faiz oranlarina yonelik
diizenlemelerinin gerceklestigi
kullanilmaktadir.

serbestlesme
tarihler

Cok Boyutlu Gostergeler

Abiad vd. (2010)

Finansal piyasalara yonelik politikalar1  farkli
boyutlarda ele almaktadir: Kredi kontrolleri, faiz
orant kontrolli, piyasaya giris engelleri, menkul
kiymetler piyasasi politikalari, finansal kurumlarin
Ozellestirilmesi, uluslararast  finansal islemlere
yonelik kisitlamalar ve bankacilik diizenlemeleri.

Kaynak: Bumann vd., 2012, s. 259; Bekaert vd., 2011
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Finansal agiklik=[(Gayrisafi sermaye girisi + Gayrisafi sermaye ¢ikis1)/GSYH]x100
formiilii finansal agikligin 6lgimiinde genel kabul gérmiis bir yontemdir (Kraay,
1998, s. 5; Aizenman, 2008, s. 373; Buch vd. 2005, s. 12). Finansal agikligin
Olgtimiinde  alternatif ~ bir  yontem  olarak  bankalarin  net  yabanci
yiikiimliiliikleri/bankalarin ~ toplam  yikiimliliigi oranm1 Buch vd. tarafindan

kullanilmigir (Buch vd. 2005, s. 12).

Finansal agiklig1 belirlemede genel olarak faydalanilan gostergeler sermaye giris
cikislarina  yapilan  miidahalelerin = yogunluguyla ilgili yanlis sonuglar
verebilmektedir. Bunlardan en énemli olan1 IMF’nin kullandig ¢ift tarafli verilerdir.
IMF tarafindan kullanilan verilerin genellestirilerek ifade edilmesi sermaye akimlari
tizerindeki denetimlerin dl¢lilmesini engellemektedir. Sermaye akimlarinin denetimi
giren ve ¢ikan sermaye ve amaglanan finansal faaliyet icin farklilagsmaktadir (Chinn

ve Ito, 2007, s. 557).

Finansal serbestlesme gostergeleri ve Ol¢limiiyle ilgili yapilan calismalara iliskin

sunlar vurgulanabilir:

e Finansal serbestlegsme gostergeleri arasinda 6zellikle miktar temelli gostergeler
ve Abiad vd. (2010) tarafindan kullanilan ¢ok boyutlu géstergeler kapsayici ve
serbestlesmenin boyutlarim1 ayrintili bir sekilde ele almalar1 bakimindan
onemlidirler.

e Finansal agikligin Ol¢iimiinde Kraay (1998) tarafindan kullanilan finansal

aciklik formiilii kullanigh ve daha anlasilir bir metot 6zelligi tasimaktadir.

2.2. Finansal Serbestlesme ve Kuramsal Yaklasimlar

Finansal serbestlesme iizerine yapilan tartigmalar genel olarak biitiin tlkeler i¢in
serbestlesmenin sonuglarinin olumlu olup olmadigi ¢er¢evesinde gergeklesmektedir.
Tartismalarin ve kuramsal yaklasimlarin ¢ikis noktast McKinnon-Shaw tarafindan
ileri siirtilen diistincelerdir. Calismanin bu kisminda finansal serbestlesmeye yonelik
McKinnon-Shaw Yaklasimi, Yapisalct Yaklasim, Neo-Keynesyen Yaklasim ve Post

Keynesyen Yaklasim ele alinacaktir.

12



2.2.1. McKinnon-Shaw Yaklasim

Teorik temelleri Standford Okulu’ndan taninmis iktisat¢ilar olan Ronald McKinnon
(1973) ile Edward E. Shaw (1973)’lin ¢calismalarina dayanan “finansal serbestlesme
kuram1” Neoklasik okula ait finansal yaklasimin gelismekte olan iilkelere uyarlanan
bir versiyonudur (Williamson ve Mahar, 1998, s. 8). Finansal serbestlesme kurami
realitede finansal baskiy1 reddetme diisiincesine dayanan bir kuramdir. Geligmekte
olan iilkelerin finans sektorleri baski altindadir. Bu baski 6zellikle faiz oranlari, déviz
kuru ve kredi tahsisi lizerinde uygulanmaktadir. Faiz oranlarinin baski altinda olmasi
sonucu olusan diisiik faiz oranlarina bagh olarak, tasarruflarin tesvik edilmedigi ve
finans sektoriine aktarilmadigi ileri siiriilmektedir (McKinnon, 1996, s. 15). Finansal
baski kurami Neoklasik Iktisadi Diisiince’ye dayanir ve piyasalarda tam rekabetin
oldugu, bilgi akisinin eksiksiz saglandigi, kaynaklarin tamaminin kullanildig1 ve
biitiin bilgilerin aninda fiyatlara yansidigi piyasada tek bir fiyatin var oldugu
varsayimlarini kabul eder. Buna bagli olarak, faiz orani ile tasarruflar arasinda pozitif

yonlii bir iligkinin oldugunu ileri siirer.

Finansal baski kuramina gore, finansal piyasalari kontrol altinda tutmaya yonelik
uygulamalar 1950’lerden sonra gelismekte olan iilkelerde 6diing verilebilir fonlarin
azalmasina ve yabanci sermayenin c¢ikisina yol agmistir. Yatirimlarda kullanilan
fonlar etkin bir sekilde dagitilamamustir. Odiing verilebilir fon sahipleri bu fonlart
verimsiz yatirimlarda kullanmistir. Boylece, finansal piyasalari kontrol altinda
tutmaya yonelik uygulamalar, verilen kredilerin belli gruplara diisiik seviyede faiz
oranlartyla tahsis edilmesi sorununa yol agmistir. Kredi ihtiyaci olan diger kesimler
resmi olmayan piyasalarda daha fazla faiz 6demeye razi olarak islem yapmaya
yonelmislerdir (Andersen ve Tarp, 2003, s. 191). Bu tiir problemlerin iistesinden
gelmenin yolu finansal sistemin tekrar diizenlenmesidir. Diizenlemeler sonucunda
mevcut faiz oranlar artacagindan fon sahipleri ellerindeki fonlar1 bankacilik
sektoriinde degerlendirecek ve bu fonlar daha dikkatli kullanilarak yatirimlarin
etkinligi artirilacaktir. Bu sekilde gerceklestirilen etkin yatirnmlar GSYH’nin
artmasina yol agarak ekonominin genelini olumlu yonde etkileyecektir (Giiloglu ve

Altunoglu, 2002, s. 108).

McKinnon-Shaw yaklasimi devletin faiz tavani, dogrudan kredi programlart ve
yiiksek rezerv gereksinimleri (dolayli finansal baski) gibi finansal sistemin igleyisine

getirdigi kisitlamalarin finansal derinlesmeyi engelleyebilecegini ileri siirmektedir.
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Bu durum, yatirnmlarin kalitesini ve miktarmi olumsuz etkilerken, finansal sistemde
gelisimi geciktirebilir. McKinnon-Shaw yaklasimi, kotii isleyen bir finansal sistemin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecegine isaret etmektedir (Ang ve
McKibbin, 2005, s. 217).

McKinnon-Shaw perspektifi 1960’larda ve 1970’lerde gelismekte olan iilkelerde
yaygin olan faiz orami tavani, yliksek rezerv gerekliligi, idari kredi tahsisati ve diger

yonetim bozukluklarint iceren finansal baski politikalarina bir karst cikistir

(Andersen ve Tarp, 2003, s. 189).

Finansal baski politikalarinin sonuglari1 McKinnon tarafindan sdyle 6zetlenmistir

(McKinnon, 1990, s. 1):

I. Bankacilik sektoriiniin elinde bulundurdugu o6diing verilebilir fonlarin
azalmasi sonucunda yatirimcilar bankalardan kaynak saglayamaz ve kendi
kaynaklarini kullanmak zorunda kalir.

ii. Baski altindaki kredi faiz oranlar1 yatirimcilar arasinda 6nemli oOlgiide
degisiklik gosterir.

lii. Negatif seviyedeki faiz oranlar1 girisimcilerin ve hanehalkinin birikim yapma
istegini azaltir.
iv. Firmalarin likidite yetersizligi i¢inde olmalar1 durumunda bankacilik sektorii

diginda finansal derinlesmenin saglanmasi olanaksizdir.

Burada McKinnon ve Shaw’1n isledikleri konular itibartyla birbirlerinden ayrildiklar
bazi noktalar oldugunu belirtmekte fayda vardir. McKinnon faiz oranlarinin
yatirimlar {izerindeki etkilerine odaklanirken, Shaw, uluslararasi sermaye akimlarinin
finansal derinlesme Tlzerindeki etkilerine odaklanmistir. McKinnon finansal
serbestlesmenin i¢ finansal serbestlesme boyutuyla, Shaw ise dis finansal

serbestlesme boyutuyla ilgilenerek birbirlerini tamamlamiglardir.

Finansal baski kuramina gore, faiz oranlarinin serbest birakilmasi faizleri yiikseltir,
bunun sonucunda faiz orani tasarruflarla yatirnrmlari dengeleyen bir unsur durumuna
gelir (McKinnon ve Pill, 1996, s. 16). Artan tasarruflar, artan faiz oranindan dolayz,
bankacilik sektorii mevduatlarina yonelerek yatirimlar igin kaynak olusturur. Bu
sekilde artan yatirimlar ekonominin biiylimesine katki saglar. Bunun yaninda,
tasarruflardaki artig tiiketimi azaltacagindan enflasyon iizerinde olumlu etkide

bulunur. Bunlara ek olarak, faizlerin yilikselmesi tasarruflarin dncekine gore daha
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verimli yatirnmlara yonelmesine yol agarak kaynaklarin daha etkin dagilmasim
saglar. Finansal serbestlesmeye bagli olarak ortaya cikan yeni finansal araglar

finansal piyasalarin derinlesmesine katkida bulunur.

Finansal serbestlesmeyi destekleyen klasik yaklasim finansal serbestlesmenin,
tasidig1 risklere karsin, faydali olacagini iddia etmektedir. Bu yaklasima gore
finansal serbestlesme diinya ¢apinda finansal kaynaklara ulasim ve uluslararasi riskin
dagitilmasi yoluyla tasarruflarin iilkeler arasinda etkin bir sekilde tahsis edilmesini

saglamaktadir (Atamtiirk, 2007, s. 76).

Finansal serbestlesme taraftarlari, finansal baski kuramina gore yabanci sermaye
girisinin daha fazla kaynak kullanma imkani sunacagini, fon birikimini ve
yatirimlarin etkinligini ytikseltecegini, buna bagl olarak da GSYH’nin artacagini
iddia etmektedirler. GSYH’yi artiramayan GOU’de ihtiya¢ duyulan tasarruflarin elde
edilmesi i¢in artan faiz oranlarina bagli olarak yurt disindan tasarruf girisi
olabilecektir. Bunun sonucunda iilkelerin faiz oranlar1 ayn1 seviyeye gelirken, finans
sektoriiniin etkinliginin artacagi, fon sahipleri ve fon ihtiyaci olanlar i¢in oldukga iyi
bir ortamin olusacagi ve boylece piyasalarin yiiriitiilen uygulamalarin dogrulugunu
denetleyip degerlendirerek kamu otoritesini daha dikkatli olmaya yonlendirecegini

ileri siirerler (Bosworth ve Collins, 1999, s. 143).

Olumlu yondeki bu beklentilere karsi finansal baski kurami, uygulanan finansal
serbestlesme politikalarinin  sonuglarma bakildiginda, 1980 sonrast donemde
gelismekte olan iilkelerde istenen sonuglart vermemistir. Uygulamalar sonucunda
artan faiz oranlarina karsin tasarruflarda beklenen artis ger¢eklesmemis, yatirimlarda
ongoriilen artis ortaya ¢gitkmamustir. Ayrica, yiiksek yurt i¢i faizlerle bor¢lanma yerine
tercih edilen dig borg¢lanmalar sonucu dis borglarda artis meydana gelmistir. Belli
basli bankalar ve biiylik isletmeler yurt disindan ucuz kredi saglarken, kiiciik
isletmeler yurt i¢inden daha ¢ok maliyete katlanarak bor¢lanmis ve bunun sonucunda
bu isletmelerin bor¢lar1 artarak devam etmistir. Boylece, 1980’lerde serbestlesen
Tiirkiye, Meksika ve Arjantin gibi gelismekte olan ekonomilerde finansal sistem
krizlerle karsilasirken, kamu otoriteleri piyasalarin isleyisinde diizenleyici rol almak

zorunda kalmislardir.
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2.2.2. Yapisale1 Yaklasim

Yapisalc1 yaklagimlar 1950’lerde ortaya cikmistir ve GOU ile gelismis iilkeler
arasindaki farklar1 esas almaktadir. Bu {ilkeler i¢in uygulanacak politikalarin farkl
olmas1 gerektigini, o6zellikle GOU’de kamu otoritesinin miidahalesine gerek
oldugunu savunur. Yapisalct Ekol, Taylor (1983) ile Wijnbergen (1982) 6nctiliigiinde
ve McKinnon-Shaw’in ileri siirdiigii tezlere bir reaksiyon seklinde ortaya ¢ikmuistur.
GOU’deki ekonomik, toplumsal ve kurumsal yapinin bu iilkelerin ekonomilerindeki
inis ¢ikiglarin temel nedeni oldugunu ileri siirer (Obstfeld ve Taylor, 2002, s. 44).
Buna bagl olarak, GOU’deki finansal serbestlesme uygulamalariyla gelismis
iilkelerdeki finansal serbestlesme uygulamalarmm ayni olamayacagmi, GOU’de

finansal serbestlesmenin sinirlandirilarak yapilmasi gerektigini savunurlar.

Yapisaler yaklasima gore GOU’in gelismis iilkelerden temel farklari; GOU’de
bankacilik sektoriiniin diginda oOrgiitlenmemis piyasanin da var olmasi, piyasa
mekanizmasinin diizgiin islememesi, firma sermayesinin isletmelerin sermayelerinin
biiyiik kismini olusturmasi ve ara mallarda ithalat bagimlilig1 seklinde siralanabilir.
Bu iilkelerde finansal serbestlesme sonrasi faiz oranlarinin yiikselmesi, sermaye ve
borglanma maliyetini artirir. Ayrica, faiz giderlerindeki artis mark-up fiyatlama!
yoluyla fiyatlara yansiyarak enflasyona yol acar. Bu durum reel iicretlerin azalmasina
neden olur. Bunlarin sonucunda toplam talepte bir azalma meydana gelir ve

ekonomik biiyiime olumsuz etkilenir (Owen ve Solis, 1988, s. 1).

“Yapisalet modeller” Fry (1988)’e gore McKinnon-Shaw modelinden farkli

durumdaki su bes iddia iizerine oturmaktadir:

- Ucretler esnek degildir.

- Fiyatlardaki artiy miktar1 isgilerin ve anaparayr elinde bulunduranlarin
ekonomik yapi icerisindeki paylarina gore belirlenmektedir.

- Odiing verilebilir fon birikiminin dayanagi isci gelirleri degil, sermaye
sahiplerinin elde ettigi karlardir.

- Fiyat seviyesi is¢ilik bedeli, dis alim ve fiiretim i¢in gereken yatirimin
maliyetine gore belirlenmektedir.

- Uretimin temel girdileri makine, techizat ve iiretim siirecinde kullanilan

mallarin yurt disindan alinmasi gelismekte olan ekonomiler i¢in kaginilmazdir.

! Mark-up fiyatlama: Maliyete belirli bir kar oram ekleyerek satis fiyat1 belirleme yontemidir.
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Yapisalcr yaklasimda GOU’in sahip oldugu orgiitlenmis ve orgiitlenmemis piyasa
ozelligi 6nemli bir yer tutar. Orgiitlii-6rgiitlii olmayan seklindeki ikili piyasa yapisi
finansal serbestlesmenin sonuglarint 6nemli Olglide etkileyen bir unsurdur.
Orgiitlenmis piyasa agirlikli olarak bankacilik sektdriinden olusan resmi piyasalardir.

Orgiitlenmemis piyasa ise bankacilik sektdrii disinda kalan gayri resmi piyasalardir.

Yapisalci yaklagima gore, orgilitlenmemis piyasalarin 6zellikleri soyle siralanabilir

(Owen ve Solis, 1988, s. 8):

i. Orgiitlenmemis piyasalar finansal sektdriin vazgegilmez unsurlarindan biridir

ve sektorii etkileyebilecek 6zellige sahiptir.

ii. Serbestlesme uygulamalarindan sonra orgiitlenmemis piyasalar, faizlerin
sekillenmesinde etkili olur.

iii. Orgiitlenmemis piyasalarin yaptigi islemler icin bir karsilik bulundurma
mecburiyeti yoktur.

iv. Orgiitlenmemis piyasalar resmi olarak kontrol altinda tutulmazlar.

V. Resmi olarak kontrol altinda tutulan piyasada islem goren finansal varliklar,

orgiitlenmemis piyasada da islem gorebilir.

Orgiitlenmemis piyasanin bu 6zellikleri GOU igin finansal serbestlesmenin
sonuglarin1 belirleyen onemli bir etkendir. Serbestlesme sonucu faiz oraninin
belirlenmesinde Orgiitlenmemis piyasanin etkisiyle faiz orani istenilen seviyeden
farkli olusabilir. Faiz oranlarinin yiikselmesi orgiitlenmemis piyasadan orgiitlenmis
piyasaya dogru bir fon akisina yol acabilir. Ancak, orgiitlenmis piyasanin yiikselen
faiz oranlarindan ve rezerv tutma ylikiimliiliiglinden dolay1 maliyetleri artacagindan,
orgiitlenmemis piyasanin aracilik islemleri artacaktir. Boylece, iki piyasa arasindaki
fon akislar1 serbestlesmeden beklenen toplam tasarruf ve yatirim artisi suretindeki

mekanizmanin isleyisini bozacaktir.

Yapisalcr yaklasima gére GOU’de finansal baski uygulanarak diisiik seviyelerde
tutulan faiz oranlar1 yatirimlarin artmasina yol agar ve enflasyonu azaltic1 bir etki
yapar. Bunun yaninda, drgiitlenmis ve Orgiitlenmemis piyasalarin bir arada dinamik
sekilde calismasi tasarruflarin artmasi i¢in gereklidir. Tasarruflarin artmasinda asil
onemli olan, ekonomik birimlerin portfoylerini Orgiitlenmis ve Orgiitlenmemis

piyasalarda degerlendirmeye yonelmeleridir (Owen ve Solis, 1988, s. 1).
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Yapisalci yaklasim iilkelere giren uluslararasi sermayenin ekonominin genel istikrari
tizerindeki negatif etkilerine dikkat ¢ekmektedir. Sermaye girisleri veya ¢ikislari,
kontrol edilemeyen faktorler tarafindan yonlendirilmektedir. Gelismekte olan iilkeler
icin klasik yaklagimin biiylimenin ger¢eklesmesinde yeterli gérdiigli denk biitce,
istikrarli kur ve fiyat olgularindan baska; finansal sistemin gelistirilmesi, 6rgiitlenmis
ve Orglitlenmemis piyasalarda denetim mekanizmalarinin olusturulmasi, sermaye
akimlarmin dogru ydnetilmesi gibi kosullarin saglanmasi gereklidir. Ulkelerin sahip
olduklar1 piyasalarin biiytlikliigline gore asirt miktarda olan sermaye girisleri veya

cikislart makroekonomik faktorlerde kirilganliga yol agmaktadir.

2.2.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen perspektif, finansal serbestlesme politikalarmin 6zellikle GOU’de
tasarruf ve yatirimlar1 azaltarak biiyiime oranini diisiirecegi tezini savunmaktadir.
Yeni-Keynesci Amitava K. Dutt’un vurguladigi gibi, finansal liberallesme ayrica
gelir dagilimini bozmaktadir (Dutt, 1990-1991, s. 211).

Neo-Keynesyen yaklasimin temelini finansal serbestlesmenin finansal piyasalarda
olusturdugu diisiiniilen; asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki risk unsurlar1 olusturur.

Bu unsurlar sdyle agiklanabilir (Ozel, 2012a, s. 73):

a) Asimetrik Bilgi: Stiglitz ve Weiss (1981)’e gore, kredi arz-talebi kredilerin
boliistimiiyle sekillenir. Bankacilik sektoriiniin - uyguladiklar1 kredi faiz

oranlar1 kredi riskine iki sekilde etki etmektedir:
1) Potansiyel kredi talep edenleri siniflandirarak (Ters Segim)
2) Kredi talep edenlerin davranislarini etkileyerek (Ahlaki Tehlike)

Kredi talep edenler geri 6deme niyeti ve ihtimali bakimindan birbirlerinden
farklidirlar. Ancak, bankalar kredi talep edenler arasinda bu ayrimi yapamazlar.
Bundan dolay1 fiyatlar perdeleme islevi goriir. Fiyatlarin yiikselmesi kredi talep

edenleri daha riskli projelere yonlendirecektir.

Caprio (1998)’e gore, kredi piyasasinda kredi arz edenler kredi talep edenleri
kolaylikla takip edemezler. Bunun yaninda, verilen kredilerin amacina uygun
kullanildigiyla ilgili bilgileri yoktur. Kredi talep edenler aldiklar1 kredinin getirisini
kredi verenlerden daha iyi bilmelerine ragmen, kredi aldiklart kurulusun

faaliyetlerini takip edemezler. Kredi piyasasinda olusan bu asimetrik bilgi likit
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olmayan ve farkli piyasalarda kolayca el degistiremeyen banka kredilerinin piyasa

dengesinin olusumunu engellemesine ve finansal kirilganlhiga yol agmaktadir.

Borg alip verme islemlerinin gerceklestigi piyasada eksik bilginin olmamasi ve buna
bagli olarak piyasanin verimli g¢alismasi umulmaktadir. Boyle calisan bir borg
piyasasinda faizler piyasanin isleyisinde belirleyici olacaktir. Fakat bu piyasada
asimetrik bilgi sorununun varligt nedeniyle piyasanin isleyisi umuldugu gibi

olmamaktadir (Bilir, 2006, s. 23).

Asimetrik bilgi, piyasalarda islemlerin en iyi sekilde gergeklesmesini saglayacak
yeterli bilgiye sahip olunmamas: durumudur. Baska bir deyisle finansal piyasalarda
birimlerin sahip oldugu bilginin kusursuz olmamasi, bilginin ekonomik birimlere esit
dagilmamasi asimetrik bilginin varoldugu anlamina gelmektedir. Bor¢ alanin, finanse
etmeye calistig1 projenin beklenen getirisiyle ilgili bor¢ verene kiyasla daha fazla
bilgiye sahip olmasi asimetrik bilginin varligina bir 6rnektir (Mishkin, 1990, s. 2).

Finansal baski kurami, piyasalarin isleyisinde bilgi aktariminin tam oldugunu
fiyatlarin da bu bilgileri tam olarak yansittigim1 kabul eder. Ancak, finansal
piyasalarda spekiilasyonun varligindan dolay1, fiyatlar beklentileri olusturan bilgileri
yansitmazlar. Bunun yaninda, finans piyasasindaki fiyatlarin ayarlanma siireciyle

mal piyasasinda fiyatlarin ayarlanma siireci birbirinden farklidir.

Bilginin eksikligi durumunda, bor¢ verenler krediye konu olan projenin getirisiyle
ilgili daha fazla bilgiye sahip olabilmek i¢in ek bir maliyete katlanmak yerine risk
almay1 tercih ederler. Bu durumda eksik bilgiyle kredi saglanan projelerin ortalama
kalitesi diisecektir. Bunun sebebi bor¢ verenin sahip oldugu bilgi ile bor¢ alanin
sahip oldugu bilgilerin farkli olmasi diger bir ifadeyle asimetrik bilgi sorunudur
(Mishkin, 1990, s. 5).

b) Ters Segim: Stiglitz ve Weiss (1981) kuramina gore, faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda bankalar i¢in en iyi strateji kredi tayinlamasi1 yapmaktir. Boylece, kredi
talep edenlerden bazilar1 kredi alabilirken, digerleri daha yiiksek faize razi olsalar
bile kredi alamayacaklardir. Yiiksek faiz sonucunda firmalar daha riskli projelere
yoneleceginden ahlaki tehlike ortaya cikarken, yiiksek riskli kredi talep edenlere
egilim artacagindan ters se¢cim meydana gelmektedir. Ayrica bankanin projenin
basarisiz olmasi karsisinda kredi alanlarin teminat kosullarini artirarak kredinin geri

O0denmeme riskini azaltmasi miimkiin degildir. Teminat yiikseltmek kredi talep
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edenler arasindan daha yiiksek riskli olanlarin talebini artirarak ters se¢ime neden
olur. Kredi kullananlarin zarar bildirerek temerriide diismeleri durumunda bankalar
zararin gergekligini anlamak i¢in arastirma masraflarina katlanacak ve buda

bankalar1 kredi tayinlamaya yonlendirecektir.

Ters secim problemi asimetrik bilgiye bagli olarak ortaya g¢ikan bir durumdur.
Burada islem yapilmadan 6nce islemi gerceklestiren taraflardan birinin digerine gore
yapilan islemle ilgili daha fazla bilgiye sahip olmas1 s6z konusudur. Kredi isleminde
kredi verenin krediye konu olan projelerle ve kredi talep edenlerle ilgili eksik bilgi
kullanarak kredi verecegi kisileri segmesi sonucu ters secim sorunu ortaya gikar.
Kredi talep edenler krediyi alabilmek icin yliksek faiz ddeyeceklerini ileri siirerek
kredi kullanirlar. Bu durumda kredi talep edenler kredi arz edenlere gore daha fazla

bilgiye sahiptirler (Mishkin, 1990, s. 3).

C) Ahlaki Tehlike: Ters se¢im olgusunun sebep oldugu ahlaki tehlike, ters segimle
islem yapildiktan sonra fon arz eden tarafin fonu kullanan tarafin faaliyetlerini
kontrol edememesi, fonu kullanan tarafin bu faaliyetlerden dolay1 borcunu 6demekte
gecikmesi veya ddeyememesi gibi sorunlar yasamasi sonucu ortaya ¢ikar. Odiing

alanin gercekte borcunu 6demeye niyetli olmamasini ifade eder.

Eksik bilgilenme (veya bilgilendirme) nedeniyle bankalarin islem dncesi hatali se¢im
riski iglem sonrasi bu yapinin devam etmesi nedeniyle siirecektir. Ahlaki tehlike, fon
aktarim1 gerceklestikten sonra, fon arz edenin (bankanin) fon kullananlarin

faaliyetlerini izleyememesi ile ilgilidir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

Kredi piyasasinda fon arz edenler fon kullananlar1 kontrol edemezler. Kredi alanlarin
aldiklar1 kredileri nasil kullandiklariyla ilgili kredi verenler bilgi elde edemezler. Bu
durumda ortaya ¢ikan asimetrik bilgiden dolayi, kolayca paraya cevrilemeyen ve el
degistiremeyen krediler piyasa dengesini bozarak finansal istikrar1 olumsuz etkiler

(Mishkin, 1990, s. 5).

Neo-Keynesyen yaklagima gore, tasarruflar gelir seviyesine baglidir. Klasik iktisadin
savundugu gibi faiz oranina bagh degildir. Bu yiizden, McKinnon-Shaw
yaklagimiin one siirdiigli faizlerdeki artisin tasarruflar artiracagi diisiincesi gecerli
olmayacaktir. Bunun yaninda, yatirim-faiz iliskisi ters yonlii oldugu i¢in faiz
oranlarindaki artis yatirimlar1 azaltacaktir. Bu yaklasima gore, yatirimlarin artmasi

i¢in faiz oranlariin diisiik seviyede tutulmasi gerekir. Boylece, yatirimlarla biiyliyen
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ekonomiyle birlikte ortaya ¢ikan gelir artis1 sonucu, tasarruflarda da artisg olacaktir.
Bundan dolayi, finansal serbestlesme sonucu ortaya ¢ikan faiz oranlarindaki artis

ekonomi iizerinde olumsuz etki yapacaktir.

Neo-Keynesyen yaklasimin finansal serbestlesmenin sonuclarina iligkin temel
diisiinceleri doért maddede siralanabilir. Ilki, piyasalarda olusan bilgi akisinin
asimetrik olmasidir. Bu durumda taraflardan bazilar1 daha c¢ok bilgi edinirken,
digerleri daha az bilgiye sahip olacaktir. Ikincisi, mal piyasasinda denge fiyat ve
miktarinin olusumuyla finans piyasasinda denge fiyat ve miktarinin olusumu
spekiilatif unsurlara bagl oldugundan birbirinden farklidir. Ugiinciisii, kredi piyasasi
asimetrik bilgi ve buna bagl ters se¢cim olgusunun etkisi altindadir. Bu durumda fon
sahipleri kredi taymlamasi yapmak zorunda kalirlar ve ters se¢im sorunu ortaya
cikar. Dordiinciisii, kredi verilmesi dncesi ve sonrasi ters secim ve ahlaki tehlike
sorunlart meydana gelir. Kredi verenler eksik asimetrik bilgiden dolay1 ters se¢im
yaparak kredi verirler. Bu kredi kullanilirken kredi verenlerin faaliyetlerle ilgili eksik

bilgi sahibi olmalar1 da ahlaki tehlike olusturur (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

Finansal sistemin etkin bir sekilde islemesinin oniindeki 6nemli engellerden biri,
finansal sozlesmenin taraflarindan birinin digerine gore ¢cok daha az dogru bilgiye
sahip oldugu asimetrik bilgi durumudur. Ornegin, kredi alanlar genelde iistlenmeyi
planladiklar1 yatirim projeleriyle ilgili potansiyel getiri ve riskler hakkinda kredi
verenlerden daha iyi bilgiye sahiptir (Mishkin, 1998, s. 2).

Neo-Keynesyen yaklagima gore, finansal serbestlesmeden dolay1 faiz oranlarindaki
artis kredi kullanma maliyetlerini artiracaktir. Bu durumda potansiyel getirisi ve riski
diisiik projeler icin kredi kullanimi azalacaktir. Kredi verenlerin asimetrik bilgiden
dolay1 projelerin risklerini degerlendirememeleri sonucu, getirisi yiiksek projeler
yerine getirisi diisiik projelere kredi saglamalar1 gibi problemler ortaya g¢ikacaktir.
Faiz oranlarindaki artis, gelirin ve etkinligin azalmasina yol agarak yatirimlar azaltir,
toplam talebi daraltir ve finansal sistemi olumsuz etkileyerek ekonomik biiyiimeyi

zayiflatir.

Neo-Keynesyen yaklasim finansal serbestlesmeye karst c¢ikarak sermaye
kontrollerinin devam etmesi gerektigini savunmaktadir. Bu yaklasim finansal
piyasalardaki aksakliklar sebebiyle finansal serbestlesmenin ekonominin genelinde

kirilganliklara yol ac¢tigini ve biliylimeyi olumlu etkilemedigini iddia etmektedir
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(Stiglitz, 1998, s. 6). Finansal piyasalar {izerine yapilan reformlar finansal
serbestlesmeden kaynaklanan riskleri diisiiriir, ancak yok edemez. Finansal
serbestlesme sistematik bir sekilde kriz olasiligini ylikseltmekte ve kamu otoritesinin

ekonomiye yonelik olumsuz soklara kars1 miidahale etme yetenegini sinirlamaktadir.

2.2.4. Post Keynesyen Yaklasim

Post Keynesyen Finansal Istikrarsizlik Yaklagimi, ¢ok hizli biiyiiyen ekonomilerde
ortaya ¢ikan finansal krizler ile isletmelerin finansal bor¢ yiikleri arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Asir1 biiyliyen ekonomilerde finansal sistem saglam ve istikrarli bir
yapidan kirilgan ve istikrarsiz bir yapiya dogal olarak dontismektedir (Minsky, 1986,
s. 19).

Post Keynesyen Yaklasim, Neo Keynesyen Yaklasim gibi, temelini olusturan
kuramlar1 Keynes’in goriislerinden alir. Ancak, iki yaklasimin analizleri birbirinden
farklidir. Post Keynesyen Yaklasima gore, islemi yapan taraflarin ikisi de eksik
bilgiye sahiptir. Post Keynesyen Yaklasimda belirsizlik 6nemli iken, Yeni
Keynesyen Yaklagim risklere odaklanmaktadir. Post Keynesyen Yaklasima gore,

kredi tayinlamasi sistem i¢indeki degisikliklerden etkilenen dinamik bir siiregtir.

Post Keynesyen Yaklasim’a gore, finansal serbestlesme piyasanin bdliinmesi ve
kirillganlhigin artmasindan dolay1 ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiler. Serbestlesme
uygulamalar1 i¢in gerekli alt yapiyr olusturmadan finansal serbestlesmeyi
gerceklestiren Tlilkelerde faizle birlikte sermayenin de maliyeti artar. Finansal
aracilardaki artisla beraber biirokrasi ve rant arayisi artar. Bunun sonucunda ulusal
piyasa uluslararasi piyasalara bagli hale gelir. Serbestlesmenin yapisal problemlerden
dolayr kirilganligr artirdigi tlkelerde, serbestlesmeye bagli olarak diger iilkelerin

ekonomik ve finansal sorunlar1 i¢ piyasay1 olumsuz etkiler (Atamtiirk, 2007, s. 78).

Post Keynesyen Yaklasima gore, fon arz ve talep edenler projeyle ve fon
kullanicilartyla ilgili eksik bilgiye sahiptirler. Belirsizlik nedeniyle bilgi taraflara tam
olarak ulasmaz. Iki tarafta asimetrik bilgi sorunuyla kars1 karstyadir (Dymski, 2005,
S. 444). Bu durumda, fon arz edenler riski géz Oniinde bulundurarak kredi
taymlamasina gideceklerdir. Menkul kiymet piyasasindaki fiyatlarin dalgalanmasi,
belirsizlik ve asimetrik bilginin piyasanin etkinligini bozdugunu gosteren ve Post

Keynesyen Yaklasim’1 destekleyen bir 6rnektir.
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Post Keynesyen Yaklasima gore, yatirimlar belirsizlikten etkilenerek diizenli bir
seyir izlememektedir. Bu durumda, finansal serbestlesmeyle ortaya c¢ikan
spekiilasyona agik ortam beklentiler iizerinde etkili olur ve nitelikli yatirimlarin
gerceklesmesini engeller. Bunun sebebi, finansal serbestlesme sonucunda artan faiz
oranlarin spekiilasyon olasiligini yiikseltmesidir. Tahminlerin bu sekilde degisime
ugramasi 6diing verilebilir fon sahiplerini daha ¢ok getiri ve daha cok risk iistlenme
istegine siiriikleyerek; niteliksiz, dalgali ve belirsiz yatirim kosullarinin olugmasina

yol acacaktir (Atamtiirk, 2007, s. 78).

2.3. Finansal Serbestlesmenin Sonuclari

Finansal serbestlesmede 6nemli uygulamalardan birisi olan, faiz oranlar tizerindeki
baskinin kaldirilmasindaki ama¢ bankacilik sektoriinde degerlendirilen tasarruflarin
miktarini artirmaktir. Bankalarin mevduat faizini serbestce belirlemesiyle daha fazla
mevduat toplanmasi beklenmektedir. Diger bir serbestlesme uygulamasi olan zorunlu
karsiliklarin diisiiriilmesi bankalarin kredi olarak sunabilecekleri kaynak miktarini
artirmaktadir. Bir baska uygulama kamu otoritesinin kredilerin tahsisine yonelik
miidahalesinin kaldirilmasidir. Bu yolla serbestlesme sonrasi kaynaklarda meydana
gelen artisin daha etkin projelere yonlendirilmesi imkani saglanmaktadir. Bankacilik
sektoriine giris cikis serbestligi uygulamasi yabanci banka sayisini artirmakta,
tabiatiyle rekabeti ve etkinligi giiclendirmektedir. Serbestlesmenin en Onemli
uygulamalarindan birisi olan sermaye akimlarmin serbest birakilmasiyla yabanci
fonlar iilkeye gelmekte ve yurt disindan borg¢lanma imkani artmaktadir. Yabanci
portfoy yatirimlar1 tizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal piyasalardaki
likiditeyi artirmaktadir (Gemech ve Struthers, 2003, s. 10). Bu da biiyiimeye olumlu

katkt sunmaktadir.

Finansal serbestlesme uygulamalarina yonelik ileri siiriilen olumlu sonuglar yaninda
bir bagka bakis acisiyla bu uygulamalarin olumsuz sonuglart oldugu da
kaydedilebilir. Faiz oranlarinin serbestlesmesi bankalara yiiksek riskli projelere kredi
sunma imkéani vermektedir. Ancak uzun donemde bu kredilerin geri donmemesi
bankalar1 zor durumda birakabilmektedir. Rezerv tutma zorunlulugunun kaldirilmasi
sonucu artan kaynaklara bagli olarak sunulan kredilerde spekiilatif yonelislerin

olmasi ahlaki riski artirabilmektedir. Bankacilik sektoriine giris ¢ikis serbestligi
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sonucu artan rekabetle, yurt i¢i bankalarin monopolistik gelirleri azalmakta ve bu
bankalarin degerinin diismesi piyasalarda ahlaki riske yol agabilmektedir. Kredi
tahsisinde kamu otoritesinin miidahalesinin azaltilmasinin yaninda mevduat sigortasi
gibi acik ya da ortilk verilen garantiler bankalar1 daha riskli projelere yatirim
yapmaya yonlendirerek ahlaki riski artirabilmektedir (Demirglig-Kunt ve
Detragiache, 1998, s. 10). Uluslararasi sermaye akimlariin serbestlesmesiyle yurt
disindan doviz cinsinden borg¢lanma ve yurt icinde doviz cinsinden kredi

sunulmasiyla maruz kalinan déviz kuru riski artabilmektedir.

Finansal serbestlesmenin, finansal sektoriin gelisiminin ayrilmaz bir pargasi oldugu
yaygin olarak iddia edilmektedir. Bu itibarla, faiz oran1 kontrollerinin kaldirilmasina
yonelik politikalar ve bankacilik faaliyetlerine getirilen diger kisitlamalarin
kaldirilmasinin, finansal gelisme ve dolayisiyla ekonomik biiylime tizerinde tilkelerin
ekonomik yapilarina gore degisiklik gosteren dnemli etkileri olabilmektedir. Finansal
serbestlesme finansal diizenleme ve denctimin zayif oldugu iilkelerde finansal
kirllganlig1 artirirken finansal sistemin derinlesmesini tetikleyebilmektedir, ancak
ekonomiye uzun vadeli faydalar1 veya zararlar1 hem ampirik hem de teorik agidan

tilkeler arasinda degisiklik gostermektedir (Ang ve McKibbin, 2005, s. 221).

Finansal acidan disa aciklik ile gelismislik diizeyi birbirinden farkli unsurlar1 ifade
etmektedir. Finans sektoriindeki gelismelere bagli olarak finans sektoriiniin yurt
disindan gelen sermaye ile arasinda bir engel kalmamakta ve yurt disindaki finans
piyasalariyla daha siki bir etkilesime girmektedir. Dis finansal serbestligin finansal
gelisme diizeyi ilizerinde olumlu ve olumsuz etkileri vardir. Uluslararast fon
sahiplerinin bagka iilke piyasalarinda iglem yaparak kazang elde etmeleri olumlu etki
olarak dusgiiniilirken, istikrarsiz kisa vadeli sermaye akimlarinin ani c¢ikiglartyla
finans sektoriiniin  belirsizlik sorunuyla karsilagsmasi, olumsuz etki olarak
diistintilmektedir (Estrada, 2015, s. 1).

Finansal serbestlesme uygulamalart pozitif veya negatif pek ¢ok sonug
dogurabilmektedir. Bir iilkenin finansal yapisini ve makroekonomik unsurlarimni

etkileme potansiyeline sahip olan bu sonuglar soyle siralanabilir:
Porzitif sonuglar:

- Faiz oranlarmin yiikselmesiyle elde tutulan finansal aktifler artar, bunun

sonucunda uzun dénemde Odiing verilebilir fonlar artacagindan yatirimlar i¢in
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gerekli olan krediler daha kolay bulunabilecektir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002,
s. 108). Bu daha ¢ok klasik yaklasimi benimseyen ekonomistlerin savundugu

bir diisiincedir.

Yabanci para cinsinden gergeklestirilen faaliyetler tizerindeki kontrollerin
kaldirilmasi, yabanct para cinsinden agilan hesaplarda artis meydana

getirmektedir.

Krediler iizerindeki denetimlerin gevsetilmesi, finans sektdriinii yurt disindan

kredi elde etme olanagina kavusturmaktadir.

Klasik yaklagim tarafindan one siiriilen serbestlesmenin olumlu sonuglarindan
biri de uluslararasi finansal sermayenin iilkeye girisiyle, kredi olanaklarinin ve

buna bagli olarak tiiketim harcamalarinin artacagidir.

Yurt disindan gelen sermaye spekiilasyon maksadiyla gerceklesmemis ise
odiing verilebilir fonlarda artisa yol agmakta ve buna bagli olarak yatirimlarda
artis meydana gelebilmektedir. Yatirnmlardaki artigsa paralel olarak istihdam ve

ekonomik biiytimede artis gergceklesmektedir (Korkmaz vd., 2010, s. 2821).

Artan mevduat hesaplariin destegi ve aktiflerdeki artigla beraber, bankalarin
kredi kullandirma olanaklar1 artmaktadir (Gemech ve Struthers, 2003, s. 10).

Uluslararas1 sermaye girisi sonucunda iilkeye giren doviz miktar1 artmakta ve
ulusal para degerlenip doviz kuru diismektedir (Atamtiirk, 2007, s. 87).
Boylece, ithalat ucuzlayacagindan yurt igi talep azalir buda enflasyonu

distirticti etki yapabilmektedir.

Sermaye akimlarinin serbest olmasinin politik ag¢idan olumlu sonucu,
sermayeyi llkeye c¢ekebilmek i¢in politik kararlarda ve uygulamalarda daha

dikkatli olmay1 tesvik etmesidir (Prasad vd., 2003, s. 14).

Neo-Klasik modelin bir dnerisi olarak, sermaye piyasalarmin serbestlesmesi
sonucunda, maliyetlerin azalmasi ve bdylece yatirimlarin artarak Kkalici

biiyiimeye katki yapmasi beklenmektedir (Kose vd., 2009, s. 13).

Finansal serbestlesmeyle gergeklesen uluslararasi  yatirnmlar, faktor
verimliligini ve finansal derinlesmeye bagli olarak finansal piyasalarin
biiylikliigiinii  artirarak gelismekte olan {ilkelerin kalkinmasina destek

olabilmektedir (Ko6se vd., 2009, s. 18).
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Finansal serbestlesme, yatirimcilarin riski uluslararasi diizeyde paylastirarak,
portfdy c¢esitlendirmesi yapmalarina olanak saglayabilmektedir. Bu sayede
riski yiiksek olsa bile getirisi fazla olan yatirimlar da yapilabilmektedir (Prasad
vd., 2003, s. 13).

Finansal serbestlesme, ekonomik durgunluk veya daralma donemlerinde borg
bulabilme, ekonominin canlandigi genisleme donemlerinde de bor¢ verme

imkam saglayarak, riski azaltirken tiiketimi diizlestirme? olanag1 sunmaktadir.

Yabanci bankalarin finansal sisteme girisi, rekabeti ve yeni finansal araclarin
piyasaya c¢ikmasini saglayarak, finansal sistemin kalitesini yiikseltmektedir

(Prasad vd., 2003, s. 14).

Negatif sonuglar:

Faiz oranlarinin yiikselmesi, bankacilik sektoriiniin faiz yiikiinii ve verilen

kredilerin geri 6denmeme riskini artirmaktadir (Atamtiirk, 2007, s. 78).

Dovizle yapilan islemlere serbestlik getirilmesi, ulusal paranin dovizle ikame
edilmesine (para ikamesi problemine) yol acabilmektedir (Calvo ve Reinhard,
1999, s. 1). Ayrica, doviz cinsinden borglanmalarin artmasi doviz kuruna

duyarhiligin artisina yol agmaktadir.

Serbestlesme sonrasi finans sektoriiniin yurt disindan bor¢lanma imkani artigi

icin sektoriin dis borg yiikii artmaktadir.

Finansal sistemi gelismemis iilkelerde sermaye giriginin yogunlasmasi sonucu,
riskler ve kirtllganliklar artar, bu durum finansal krizlerle sonuglanabilmektedir

(Demirgii¢ ve Detragiache, 1998, s. 7).

Uluslararast sermaye girisiyle iilkedeki doviz miktar1 artar, ulusal para

degerlenir, bu durum cari agig1 tetikler.

Ulkeye giren sermaye spekiilatif, yani arbitraj geliri saglama amagcliysa, verimli
yatirimlara yonelmeyeceginden ve risklere karsi asir1 duyarli olacagindan,
ekonomik ve finansal istikrar i¢in olumsuz sonuglar dogurmaktadir (Korkmaz
vd., 2010, s. 2822).

2 Bireyin gelirinde ortaya ¢ikan de@isimi iki déneme daitarak gelirdeki degisimin tiiketime yaptig1 etkinin
azaltilmasina “tiiketim diizlestirmesi” denmektedir.
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2.3.1.

Uluslararast1  sermaye akimlarmin  serbestlesmesi, iilkelerin  finansal
faaliyetlerini birbirlerine bagli duruma getireceginden, bir iilkenin ekonomik

sorunlari diger iilkeyi de etkileyebilmektedir.

Sermaye akimlarimin kisa donemli olmasi, ger¢eklesen sermaye akiminin
tersine donme ihtimaline karsi tilkeleri daha biiyilk miktarda ve daha likit

rezerv tutmak zorunda birakmaktadir (Calvo ve Reinhard, 1999, s. 3).

Finansal sektore yonelik serbestlesme uygulamalari sonucunda {ilkelerin
uyguladiklar1 ekonomi politikalar1 daha fazla uluslararasi (yurt dis1) piyasalara

bagli hale gelmektedir.

Serbestlesmenin  uygulandigr iilkede piyasa aksakliinin var olmasi
durumunda, bankacilik sektoriiniin  kredi kullandirma uygulamalarinda

asimetrik bilgi problemi ortaya ¢ikmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 393).

Yabanci sermaye girislerinin portfoy yatirimlar1 seklinde ve biiylik miktarlarda

olmasi hisse senedi ve gayrimenkul fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.

Yiiksek oranda yabanci sermaye girisleri yatirnmlardan ziyade tiiketime

yonelirse enflasyonist baskiya yol acabilmektedir.

Yabanci bankalarin finansal sisteme girmesi ve kredi tahsislerinde biiyiik
firmalara yogunlasmalar1 kaynak dagilimini olumsuz etkilemektedir. Artan
rekabetle birlikte azalan karlilik oranlari bankalart riskli islem yapmaya
zorlamakta ve buna bagli olarak bankalarin kirilganliklart artmaktadir (Barigik
ve Sarkgiinesi, 2009, s. 21). Yabanci bankalarin islem maliyetlerinin yerli

bankalarinkine gore diislik olmasi da rekabet kosullarin1 bozmaktadir.

Finansal Serbestlesme ve Net Uluslararasi Finansal Sermaye Girisinde

Degisme

Sermaye akimlari; dogrudan sermaye yatirimlari, portfoy yatirnmlart ve dis

bor¢lardan olusmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tlkelerin yerli

isletmelerine ve organizasyonlarma yabancilar tarafindan gergeklestirilen varlik

yatirnmlaridir. Daha agik bir ifadeyle dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yerli

yatirimcilarin baska tilkelerde kar saglamak amaciyla gerceklestirdikleri uzun vadeli

reel sektor yatirimlarini ifade etmektedir (Agosin ve Machado, 2005, s. 149).
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Portfoy yatirimlariyla yatirnmcilar faiz veya kar payr kazanci elde etmektedirler. Bu
amagcla diger iilkelerin finans piyasalarindan hisse senedi, devlet ve 6zel sektor
tahvilleri, hazine bonosu, 6zel kurulus bonosu veya tiirev araglar satin almaktadirlar.
Portfoy yatinmlarinin bir tiirli olan borsa araciligiyla sirketlerin hisselerinin
uluslararas1 yatirimcilar tarafindan satin alinmasi sirket satin alma ve ortaklik
kurmaktan farklidir. Bu tiir yatirimlarda sirket yonetiminde ve denetiminde soz
sahibiyken, portfdy yatirimi seklinde yapilan hisse senedi satin aliminda
yatirrmcilarin hisse senedine toplam olarak %10’un altinda yatirnm yapmalari

durumunda bu s6z konusu degildir (TCMB, 2022, s. 1).

Dis borglar yurt disindan saglanan kredileri kapsamaktadir. Bu krediler kamu kesimi
tarafindan kullanilabilecegi gibi; 6zel sektor, bankacilik sektorii ve diger finans
kurumlart tarafindan da kullanilabilir (IMF, 2015, s. 8). Yurt disindan yapilan
bor¢lanmalarda vade belirlenirken iilkenin iginde bulundugu ekonomik kosullar

belirleyici olmaktadir.

Sermaye akimlar igerisinde portfoy yatirimlarini ve dis borglar1 finansal sermaye
olarak degerlendirmek mimkiindiir (Kula, 2003, s. 143). Finansal serbestlesme
sonucunda sermaye akimlarmin serbestlesmesiyle bu iki tiir sermayenin {ilkeye
girisinde Yyasanan dalgalanmalar {ilkelerin ekonomik durumlarinda Onemli
degisikliklere yol agmaktadir. Ayni sekilde, iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik

durum bu sermaye tiirlerinin giris ¢ikisinda etkili olmaktadir.

Faiz oranlar1 ve kur farkliliklarindan faydalanarak maksimum kazan¢ saglama
maksadiyla gerceklesen kisa vadeli sermaye akimlari son donemlerde diinya ¢apinda
dikkat edilmesi gereken bir unsur haline gelmistir. Ulkelerde gerceklestirilen finansal
serbestlesme uygulamalar1 ve haberlesme agisindan yasanan teknolojik gelismeler,
kisa vadeli sermaye akimlarinin uluslararasi liretim ve ticaretin daha 6tesinde yiiksek
diizeylerde gergeklesmesine sebep olmustur. Bu gelismeler nedeniyle yabanci
sermaye giris ¢ikiglarinin ekonomilere yonelik pozitif ve negatif etkileri de daha ¢ok

tartigilir duruma gelmistir (Insel ve Sungur, 2003, s. 1).

Portfdy yatirnmlar1 pek cok faktdrden etkilenmekle birlikte, 6zellikle ulusal ve
uluslararas1 faiz oranlari, doviz kuru ve iilkelerin uyguladiklar1 ekonomi
politikalarindan, buna bagli olusan giliven veya giivensizlik ortamindan

etkilenmektedir. Finansal serbestlesmeyle birlikte ekonomik istikrarsizlik iginde olan
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iilkelerde bu tiir sermaye yatirnmlarinin giris ¢ikislar1 ¢ok biiyiik degisiklik gostermis

ve finansal krizlerle sonuglanan siire¢ler yasanmustir.

Finansal serbestlesme yabanci portfdy yatirimlarinin girisine izin verdigi i¢in, dogal
olarak baglangigta portfoy yatirimlarinda artislar meydana gelmektedir. Ancak bu tiir
yatirimlar, zamanla ulusal ve uluslararasi finansal kosullara bagli olarak dalgali seyir
izlemektedir (Prasad vd., 2003, s. 2). Yerli yatirimcilarin yurt disinda yaptiklar
portfoy yatirimlart da bu tiirden yatirimlarin diger bir boyutudur. Bu yatirimlar
tilkeden sermaye ¢ikisina yol agsa da saglanan kazanglar iilkeye kaynak olarak geri
donmektedir. Yurt icine yapilan portfoy yatirimlart ile yurt disina yapilan portfoy
yatirimlar1 arasindaki fark net portfoy yatirimini olusturur. Genelde finansal
serbestlesme sonucu tilkelere giren portfdy yatirimi daha fazla olmustur. Boylece, net
portfoy yatirimlart artmis, ancak bu artisla birlikte dalgalanmalarda gergeklesmistir
(Prasad vd., 2003, s. 8).

Ulkeye yénelik gergeklestirilen yurt dis1 portfdy yatirim seviyesinde yiikselis, yurt ici
finansal piyasalarda canlilik ve likidite artis1 meydana getirmekte, piyasalarin daha
fazla derinlik ve etkinlik kazanmasina yol agmaktadir (Canbay, 2018, s. 8).
Piyasalardaki likidite seviyesinin yiikselmesi yatirim g¢esitliligini artirmaktadir
(Basoglu, 2000, s. 95). Ilaveten yabanci portfdy yatirimcilar1 sdyesinde yurtici
piyasalarda daha girift finansal {rlinler taninmakta, yeni portfdy ve risk yonetim

teknikleri 6grenilebilmektedir.

Finansal sermayenin diger tiirii olan dis krediler finansal serbestlesmeden etkilenen
bir sermaye akimidir. Ulke disindan kredi saglanarak ya da iilke disina kredi
sunularak gerceklesmektedir. Yurt disindan kredi alinmasi durumunda maliyeti faiz
odemeleri iken, kredi kullandirilmast durumunda faiz geliri elde edilmektedir.
Ulkelerin ekonomik durumlar bu kredilerin kullaniminda belirleyici bir faktdrdiir.
Ekonomik kosullarin kétiiliigiine bagli olarak finansman ihtiyaci fazla olan ve bunu
i¢ finansman olanaklariyla karsilayamayan iilkelerde yurt disindan kredi kullanimi
artmaktadir (Atamtiirk, 2007, s. 80). Ancak, kredi verenler de bu kosullar1 dikkate
alarak kredilerin vadelerini belirlemektedir. Geri 6deme riskinin fazla oldugu

ulkelere verilen kredilerin vadeleri kisa tutulmaktadir.

Dis kredilerin kullaniminda ulusal ve uluslararasi faiz oranlari 6nemli bir yer

tutmaktadir. Ulusal faiz oranlarinin uluslararasi faiz oranlarindan yiiksek olmasi faiz
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arbitraji firsatin1 dogurmakta ve finans sektorii tarafindan yurt disindan alinan diisiik
faizli krediler spekiilatif amagli kullanilarak kar elde edilebilmektedir. Ancak, bu
kredilerin vadelerinin kisa olusu uzun donemde finansal kurumlari zor durumda
birakmaktadir. Bununla birlikte, bu tiirden islemlerin kur riski tagidigi kaginilmaz bir

gergektir.

Finansal serbestlesmeyle birlikte uluslararasi sermaye akimlarinin {ilkelere giris
cikislar1 Oniindeki engeller kaldirilir. Bu uygulama finansal sermaye akimlariin
gerceklesmesi icin ilk adimdir, ancak finansal sermaye akimlarini etkileyen baska
pek ¢ok faktor vardir. Cekme ve itme faktorler sermaye akimlarindaki artislart ve
akimlarin gergeklesme seklindeki degisimleri belirleyen unsurlardir. Cekme
faktorleri, tilkelere 6zgili politikalardan olusmaktadir. Bunlar; sermaye akimlar1 ve
cari islemlerdeki serbestlesme, kurumsal nitelik ve kamu kurumlarinin
ozellestirilmesiyle ilgili politikalardan olusan igsel faktorlerdir. itme faktorleri ise
diinya genelinde finansal piyasalardaki degisikliklerle ilgilidir. Itme faktorleri,
sermaye akimlarina yon veren yurt dist faiz oranlar1 gibi uluslararasi piyasalardaki

digsal gelismelerdir (Calvo vd., 1996, s. 125).

Uluslararasi finansal sermaye akimlarini etkileyen faktorler itme ve ¢ekme faktorleri

seklinde soyle siralanabilir:
Itme faktorleri (Arbatli, 2011, s. 7; IMF, 2015, s. 13):

- Uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarinin azalmasi, Ozellikle gelismis
iilkelerdeki uzun siireli faiz orani diisiisleri uluslararasi yatirimcilari faiz orani
ve buna bagh olarak getirisi yiiksek olan iilkelere yatirnm yapmaya tesvik

ederek sermaye akimlari lizerinde etkili olmaktadir.

- Gelismis Tlkelerde yasanan ekonomik durgunluk, uluslararasi sermaye
akimlarmi  getiri  oranlarimin  nispeten  yiiksek  oldugu iilkelere

yonlendirmektedir.

- Finansal agidan merkez olarak degerlendirilen alanlarin ¢esitlenmesi,
yatirrmlarimi farkli alanlara dagitmak isteyen fon sahiplerine istedikleri ortami
saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde olusturulan ortak fon yonetimleri,

sermaye akimlarinin olusmasinda etkili olmaktadir.
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- Belli bagh birkag¢ iilkeye yonelen biiylik captaki sermaye akimlari, bulagsma
etkisiyle, bu ilkelerin ¢evresindeki {ilkelere sermaye akimlarinin

gerceklesmesini saglamaktadir.

- Uluslararas1 fon sahiplerinin kendi iilkelerinde yurt dist yatirimlarin
gerceklestirilmesi igin gereken kosullar1 saglayici diizenlemelerin yapilmasi

sermaye akimlar1 tizerinde etkili olan bir faktordiir.
Cekme (Cezbedici) faktorler (Arbatli, 2011, s. 8, Kdose vd., 2009, s.11):

- Ulusal diizeyde finansal serbestlesme uygulamalari, 6zellestirmeler, ticari,
kurumsal ve yapisal diizenlemeler yatirimlardan umulan kazan¢ oranlarini

artirip risk kaygisin diisiirerek iilkeye sermaye akis1 saglamaktadir.

- Ulkelerin uygulamis oldugu enflasyonu diisiirme programlar1 gibi genel
ekonomi politikalarindaki gelismeler istikrar beklentisi olusturarak sermaye

akimlarini etkilemektedir.

- Kamu otoritesi tarafindan uygulanan faiz farklilastirmasi (daraltict para ve
genisletici maliye) politikalar1 ulusal finansal araglardan beklenen kazanglar

artirmakta ve sermaye akimlarina yol agmaktadir.

- Uluslararas1 finansal sermaye akimlarinin Oniindeki engellerin kaldirilmasi,
iilkeye yabanci sermaye giris c¢ikisinin serbest birakilmasi gibi yabanci

yatirimeinin niinii agan politikalar sermaye akisini artirmaktadir.

- Dis borglarla ilgili bor¢ senetleri islemlerinde yapilan diizenlemeler, sermaye

akisini tilkeye yonlendirmekte etkili olmaktadir.

- Ekonomiyi dengede tutmak amaciyla gergeklestirilen diizenlemeler,
kaynaklarin etkin kullanimin1 saglayarak yabanci sermayenin iilkeye girigine

yol agmaktadir.

- Diinya capinda iilkeler arasinda olusturulan ticari faaliyet ortamindaki

degisiklikler uluslararasi sermayenin yoniinii belirleyen unsurlardan biridir.

- Uluslararas1 sermaye akimlarini etkileyen faktorlerden bir digeri sermaye
akimlarinin gergeklesecegi lilkelerde uygulanan ve 6zellikle finansal sistemle

ilgili olan vergi politikalaridir.
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Uluslararas1 sermaye sahipleri, ellerindeki fonlarla yatirim yapmay1 diisiindiikleri
iilkeyle ilgili risk diizeyine gore yatirrma ve yatirimin tilirline karar verirler.
Yatirnmdan yiiksek getiri bekleyen yatirimcilar bu amagla yiiksek riskli menkul
kiymetlere yonelirler, ancak risk seviyesine bagli olarak yatirnmin vadesi belirlenir.
Risk algis1 yiiksek olan iilkelerde yatirimlarin vadesi kisalirken, diisiik olan iilkelerde

dogrudan yabanci yatirimlar gibi uzun vadeli yatirimlar gerceklestirilir.

Finansal sermaye akimlarini etkileyen faktorlerden bir digeri beklentilerdir (Delice,
2015, s. 58). Yatirimcilarin beklentileri iilkelerin genel ekonomik durumunda, basta
enflasyon ve doviz kuru olmak iizere makroekonomik faktorler {izerinde etkili
oldugu gibi, sermaye akimlarinin yoniinde ve gerceklesme seklinde de belirleyici

olur.

Uluslararas1 finansal sermaye yatirimlart belirsizlikten etkilenmektedir. Yatirimceilar
belirsizlik ortaminda riskin arttigin1 diisiinerek karar verirler ve bu durumlarda
tepkileri fazla olabilir. Belirsizlige bagl olarak ortaya cikan, bor¢ alanlar ve borg
verenler arasindaki “ters se¢im” ve “asimetrik bilgi” problemleri, risk algisini ve faiz
belirleme kararlarini etkileyerek kredi arzi tizerinde belirleyici olmaktadir (Mishkin,
1998, s. 10).

Doéviz kurlarinda ortaya ¢ikan gelismeler finansal sermaye akimlarimi etkileyen bir
diger unsurdur. Ulusal paranin degerinin diistiigii durumlarda finansal varliklarinin
deger kaybetmemesini isteyen ve doviz yatirnmlarindan daha yiiksek getiri
saglayacagini diislinen yatirimcilar ulusal para cinsinden yatirimlarin1 azaltmakta

veya mevcut yatirimlarinda degisiklik yapmaktadirlar.

Uluslararas1 sermaye sahipleri, fon akisini gergeklestirecekleri tilkelerde diistiniilen
yatirnmin riskten arindirilmis kazancinin uluslararasi kazang seviyesinin iizerinde
olmas1t durumunda sermaye akisini gerceklestirmektedirler. Fon sahipleri yatirim
planlarim1 yaparken iilkeler arasinda tercih yapmak durumunda kalmaktadirlar ve
yaptiklar1 kiyaslama sonucunda goreceli olarak kendilerine en yiiksek getiriyi

saglayacak tilkelere yatirimlarini yonlendirmektedirler.

2.3.2. Finansal Serbestlesme ve Bankacilik Sektoriine Duyulan Genel Giivende

Degisme

Finansal serbestlesme uygulamalarindan beklenen olumlu gelismelerin yaninda,

serbestlesme sonrasi  Ozellikle serbestlesme adimlarim1i  dogru bir sekilde
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uygulamamis ve finansal alt yapisi heniiz serbestlesmeyi kaldiracak diizeyde
olusmamis iilkelerde pek ¢ok risk ortaya c¢ikmistir. Artan riskler de finansal
kirilganligi artiricr etki yapmistir. Finansal kirilganliin olugsmasinin en 6nemli

kaynag1 finansal serbestlesme sonrasi ortaya ¢ikan ahlaki risk unsurudur.

Finansal serbestlesme Oncesi faiz oranlarinin belirlenmesinde kamu otoritesi
tarafindan tavanlarin uygulanmasi1 bankalarin riskli projeleri finanse etmelerini
Onleyerek bu yatirimlara kredi saglamalarini engellemektedir. Serbestlesme sonrasi
bankalar yiiksek getirisi olan yiiksek riskli projelere kredi sunma olanagi elde
etmektedirler (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998, s. 9). Ancak, piyasalarda
serbestce belirlenen faiz oranlar1 serbestlesme Oncesi kontrol altinda tutulan faiz
oran1 seviyesine gore ¢ok daha dalgali bir seyir izlemektedir. Bu degiskenlik
bankalarin aktif ve pasiflerinin vade yapilarindaki farkliliktan dolay1 faiz orani

riskiyle karsilagsmalarina yol agmaktadir.

Bankalar tarafindan yiiklenilen risklerin artmasi, uzun donemde verilen Kkredilerin
geri ddemesinin gecikmesi veya 6denmemesi, kaynaklarin likit ihtiyacinin artmasi
durumunda yetersiz kalmasi gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.
Kamu otoritesi tarafindan mevduat sahiplerini korumak amaciyla uygulanan mevduat
sigortalari, bankacilik sektoriindeki ahlaki risk faktorini artirict  etkide
bulunmaktadir. Finansal serbestlesmenin finansal kirilganlik agisindan meydana

getirdigi baslica etkiler sdyledir:

i. Faiz oranlarinin serbestlestirilmesi sonucu bankalarin topladiklari mevduat
ve kaynak miktar1 artar. Kaynaklardaki bu artis bankalar1 riski yiiksek
projeleri kredilendirme imkanmna kavusturur. Ancak, bu tiir spekiilatif
finansman faaliyetlerinin artmasi verilen kredilerin geri 6demelerinde
sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir. Bu da finansal kirilganlikta artis

anlamina gelir (Mishkin, 1998, s. 9).

Il. Arjantin ve Sili gibi iilkelerde 1980-1990 doneminde yapilan reformlardan
biri bankacilik sektoriiniin  zorunlu karsilik bulundurma oranlarinin
digiiriilmesidir. Bu tiirden bir uygulama sonucunda karsilik olarak tutulacak
olan bu kaynak, bankalarin kullanabilecegi bir fona doniisecektir (Fry, 1988:

34). Bankalarin kullanabilecegi kaynaklarin artmasi kredi sunma imkanini da
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artirir, ancak bu durumda bankalarin spekiilasyon maksath kredi saglama

yoluna girmeleri ahlaki riski ve buna bagli olarak kirilganhig: yiikseltir.

iii. Bankacilik sistemine giris ¢ikis engellerinin kaldirilmas: bankalar arasi
rekabeti artirarak, ozellikle yabanci bankalarin yerli bankalari verimli
caligmaya zorlamasiyla, bankacilik sektoriiniin genelinde verimliligin
artmasina yol agar (Prasad vd., 2003, s. 14). Buna karsin, rekabetle birlikte
tekelci giicti bulunan bazi bankalarin gelirleri azalacagindan imtiyaz degeri
azalan bu bankalarin karsilagtigi ahlaki riskte artis yoniinde bir etki olabilir
(Demirgii¢ ve Detragiache, 1998, s. 27). Rekabet sonucu kredi sunma
imkanlarinin sinirlanmasi bankalar1 daha ihtiyatli davranmaya ve az riskli

projelere kredi vermeye yonlendirmektedir.

iv. Bankacilik sektorii tarafindan verilen kredilerin tahsisinde kamu otoritesinin
miidahalelerinin azalmasi kredi dagiliminda etkinligi yiikseltmektedir. Ancak
kamu otoritesinin mevduat sigortasi yoluyla verdigi garantiler bankalar1 riski
yiikksek projeleri kredilendirmeye yonlendirerek ahlaki riski ve finansal
kirtlganlig1 artirict etkide bulunmaktadir (Tobin, 1998, s. 7).

V. Uluslararas1 sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle, bankalar yurt disi
piyasalardan doviz cinsinden borglanabilmekte ve riski paylastirma imkanina
sahip olabilmektedir. Ancak, yabanci para cinsinden bor¢lanmak ve kredi
sunmak bankacilik sektoriiniin doviz kuru riskini artirmaktadir (Stiglitz,

1998, s. 11).

Finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii iizerinde ¢ok Onemli etkileri vardir.
Serbestlesmenin  6zellikle olumlu etkilerinin ortaya ¢ikmasi ig¢in bankacilik
sisteminde gerekli diizenlemeler yapilmalidir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan
serbestlesme deneyimleri gostermistir ki bankacilik ve finans kesiminde yeterli alt
yapt ve giivenilir bir sistem olusturulmamigsa veya ekonominin genelinde ortaya
¢ikan olumsuz kosullar finans kesimini de etkisi altina almigsa belirsizligin ve

giivensizligin olmasi kaginilmazdir.

Bankacilik sektoriiniin temel iki fonksiyonu mevduat toplamak ve kredi sunmaktir.
Kredi sunmanin kosulu mevduat toplayabilmektir. Bankacilik sektorii, basta yurt
disindan olmak iizere finansal kesimlerden 6diing alabilir. Elde ettigi birikimi kredi

kullandirmada ya da baska finansal araclara yatirim yapmakta kullanabilir. Uzerinde
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durulmasi gereken esas unsur bankacilik sektoriiniin topladigi mevduatlar, 6zellikle

yurt disindan olmak {izere ddiing olarak aldig1 kaynaklardir.

Finansal serbestlesme uygulamalari diistiniildiigiinde bankacilik sektoriiniin mevduat
toplama ve mevduat dis1 kaynak kullanma faaliyetlerini etkileyen unsurlar 6zellikle

faiz oranlarinin, dovizle yapilan islemlerin ve sermaye akimlarinin serbestlesmesidir.

Finansal serbestlesmeyle faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu mevduat faizleri
artis gostermektedir. Bu artisa bagli olarak mevduat hesaplarinda artiglar meydana
gelmektedir. Mevduat faizlerinin artmasi disinda birikimini bir bankaya yatiran fon
sahibinin bu bankaya giiven duymas: gerekmektedir. Burada agilan hesaplarin
vadesiz veya vadeli olmasi giiven derecesini belirlemede 6nemli bir unsurdur. Vadeli
mevduatlarda artis olmasi bankacilik sektoriine duyulan giivende artis oldugunu
gosterir. Finansal serbestlesmeyle birlikte kullanilmaya baglanan doviz tevdiat
hesaplar1 mevduat kalemi i¢inde dnemli bir yere sahiptir. Doviz cinsinden toplanan
mevduatlarin artmasi yiikiimliiliiklerin doviz kurunda meydana gelen artiglara
duyarliligini yiikseltecegi i¢in bankacilik sektoriiniin kur riskini artiran bir unsurdur
(Kaminsky ve Reinhart, 1999, s. 474) . Ancak, doviz kurunun diismesi mevduat
sahibini olumsuz etkilerken, bankalarin yiikiimliliikleri agisindan olumlu bir gelisme
olacaktir. Dd&viz veya yerli para cinsinden toplanan biitiin mevduatlar bankacilik

sektoriine duyulan giiveni yansitmaktadir.

Finansal serbestlesme sonrasi pek ¢ok iilkede bankacilik sektorii mevduat ve
mevduat dist kaynak toplamlarimin artmasi bankacilik sektdriine duyulan genel
giivenin arttiginin bir gostergesidir. Ancak, ekonomik agidan istikrarsiz siireclerden
gecen llkelerde tasarruf mevduati sigortalarmin da bu giiven artisinda rol oynadigini

belirtmek gereklidir.

2.4. Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarinin Tamimi ve Tiirleri

Istenildigi anda kullanilabilecek durumda olan ve bir gelire karsilik baskalarina
devredilmeye hazir olan fonlar finansal kaynak, yurt ici yerlesiklerin yabanci
iilkelerde yasayanlara fon sunmalari, sermaye islemi veya uluslararasi sermaye akimi

olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararas1 finansal sermaye akimlari finansal serbestlesmeyi gerceklestirmis

iilkeler arasinda sermayenin serbestge dolasimina bagli olarak iilkelere uluslararasi
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sermayenin giris ¢ikisiyla meydana gelmektedir. Sermayenin iilkeler arasindaki bu
sekilde akisinin ¢esitli kanallar1 vardir ve bu kanallar sermaye akimlarinin tiirlerini
olusturmaktadir. Sermaye akimlarint siniflandirirken oncelikle, finansal ve finansal
olmayan sermaye akimi ayrimini yapmak gerekmektedir. Esas olarak sermaye
akimlari; dogrudan yabanci sermaye akimlari, portfdy yatirimlari, dis borglar ve
diger sermaye akimlarindan olusmaktadir. Dis borglar ve diger sermaye akimlar: hem
kisa vadeli hem de uzun vadeli sermaye akimlar1 olabilirken dogrudan yabanci
sermaye akimlar1 sddece uzun vadeli sermaye akimidir. Portfoy yatirimlari ise kisa
vadeli yatirnmlara gore daha uzun siireli olmalarina ragmen giris ¢ikislar1 kolay
oldugu i¢in genellikle kisa vadeli olarak kabul edilir. Calismanin bu kisminda
finansal sermaye akimi olarak nitelendirilen portfdy yatirimlari, kamu ve 6zel sektor
kredileri, banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve kisa vadeli diger alacak

ve borg¢lar ele alinacaktir.

2.4.1. Portfoy Yatirnmlari

Uluslararas1 fon sahiplerinin kendi iilkeleri disindan yani bagska iilkelerin finansal
piyasalarindan veya yurt i¢i fon sahiplerinin yurt dis1 piyasalardan faiz kazanci elde
etmek veya kar payr almak amaciyla; hisse senedi, hazine bonosu, 6zel sektor
bonosu, devlet ve 6zel sektor tahvilleri ve diger tiirev finansal araglar1 satin alarak
gerceklestirdikleri yatirimlar portfdy yatirimlarini olusturmaktadir. Bir iilkeye ait
borsada islem goren sirketlerin hisse senetlerine diger iilkelerdeki fon sahipleri
tarafindan toplam olarak yiizde 10’un altinda yatirim yapan yatirimci, bu senetleri
ihra¢ eden kurulusun yonetiminde etkin olmamaktadir. Dogrudan yatirimlarda fon
sahibi sermayenin yaninda iiretim teknolojisi ve bilgisini de getirirken, portfoy
yatirimlarinda yabanci yatirimcinin sermaye diginda katkist yoktur (TCMB, 2018,
s. 11).

Bir iilkeye yapilan uluslararasi portfdy yatirimlarini etkileyen baslica unsurlar;
tilkenin i¢inde bulundugu makroekonomik sartlar, ulusal ve uluslararasi faiz oranlari,
mevcut ve beklenen doviz kurlari, iilkede uygulanan politikalar, yatirimlardan
beklenen getiriler, lilkenin finansal yapis1 ve finansal agidan gelismislik diizeyi ve

yatirimlarla ilgili risklerdir.

Portfoy yatirimlart ile kisa vadeli sermaye akimlar1 arasinda kavram karigiklig

olmaktadir. Portfoy yatirimlarinin hisse senedi piyasasina girmesi likit bir varlik gibi
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islem gormesine neden olmaktadir. Portfoy yatirimlari kisa vadeli yatirimlara gore
daha uzun vadeleri ifade etmektedir. Fakat igerdikleri araglarin likiditesinin yiiksek
menkul kiymetlerden olugmast kisa vadeli yatirimlar gibi yatirim yapilan iilkeyi her
an terk edebilmesini olas1 kilmaktadir. Dolayisiyla 6zellikle kriz anlarinda hizli ters
akimlar yaratarak ekonomik dengeler iizerinde olumsuz etkiler yapabilmektedir

(Ugurlu, 2005, s. 24).

Portfoy yatirimlarinin bir tilkede artig gostermesi finansal piyasalardaki likit
varliklar1 artirarak piyasanin daha etkin islemesine katki saglar. Etkin isleyen
finansal piyasalar yatirnmlarin artmasinda destekleyici rol oynar. Portfoy
yatirimlarindaki artis doviz miktarii artirir ve bunun sonuglar tilkenin ekonomik
durumuna bagli olarak olumlu veya olumsuz olabilir. Menkul kiymetlere yapilan
yatirimlarin artmasi firmalarin finansman gereksinimlerini karsilamalarina destek

olmaktadir.

Portfoy yatirimlar1 farkli sekillerde gerceklestirilebilir (Basoglu, 2000, s. 89). Yurt
disindaki fon sahiplerinin yurt i¢inde piyasaya siiriilen tahvil gibi bor¢lanma
araglarima yatinm yapmalar1 bunlardan biridir. Bu sekilde gergeklestirilen
yatirimlarda bor¢lanma araglarinin sahipligi yurt ici yerlesiklere ait oldugundan
kontrolii saglanabilir bir yatirim seklidir. Ikinci yontem uluslararasi fon sahiplerinin
yerli piyasalarda hisse senedi gibi varliklar alip satmalaridir. Bu tiir yatirimlar
spekiilasyona son derece agiktir. Ugiincii yontem yurt icindeki fon sahiplerinin yurt

dis1 piyasalarda hisse senedi gibi finansal varliklar1 alip satmalaridir.

2.4.2. Diger Yatirimlar

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY, Foreign Direct Investment-FDI) ve
portfoy yatirimlar1 digsinda kalan yabanci sermaye diger yatirimlari olusturur (IMF,
2012, s. 95). Bu tiir yatirimlar kisa vadeli yatirimlardir ve spekiilatif 6zellik tasir
(Karahan ve Ipek, 2013, s. 301). Ulkelerin ekonomik sartlarina bagli olarak ortaya
cikan risklere asir1 duyarlilik gosteren bu yatirimlar genellikle dis borglarla iliskilidir.
Kamu ve 0zel sektor kredileri, bankacilik sektorii mevduatlari, kisa vadeli banka

kredileri, kisa vadeli diger alacak ve borglar bu tiirden yatirimlari olusturur.

Uluslararasi kisa vadeli sermaye akimlarinin en kolay uygulamasi, degisik tlilkelerde
faaliyet gOsteren, aralarinda dis ticaret iligkisi bulunan firmalarin cari hesaplarla

6deme yapmalaridir. Uriin ihra¢ eden sirket {iriinii ithal eden sirkete kredi limiti
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sunmakta ve bundan kaynaklanan bor¢ belirlenen donemlerde 6denmektedir (IMF,
2012, s. 95). Bu yolla ihracat faaliyetinde bulunan sirket {iriinii ithal eden sirkete
firma sermayesi imkan1 saglarken, diger yandan da {iriiniinii daha kolay satmaktadir.
Aslinda karsilikli glivene dayanan bu metot birbirleriyle uzun siireli ticari iligkide
olan ve kambiyo kisitlamalar1 bulunmayan iilkelerin firmalar1 tarafindan

gercgeklestirilebilmektedir.

2.4.2.1. Kamu ve Ozel Sektor Kredileri

Yurt i¢cindeki kurum ve firmalarin yurt digindan sagladigi kredilerdir (TCMB, 2022,
S. 12). Uluslararast sermaye sahipleri ve finansal kuruluslar yurt i¢indeki bankalara
ya da firmalara ellerindeki fonlar1 bor¢ olarak verir. Bu tiir sermaye akiminin
olusmasinda iilkenin ekonomik goriiniimii etkilidir. Ulke ekonomisi iyi durumda ise
bor¢clanma daha kolay gerceklestirilebilir. Bor¢larin vadesi risklere karsi duyarlidir
ve riskin yiiksek oldugu durumlarda bor¢ verenler daha kisa vadeli bor¢ vermeyi
tercih ederler. Ote yandan ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 kredi faizinin

belirlenmesinde etkilidirler.

2.4.2.2. Banka Mevduatlari

Yurt ici bankalardaki mevduat hesaplarina yabancilar tarafindan yapilan
yatirimlardan olusur. Doviz tevdiat hesaplar1t mevduatlara yapilan yatirimlar iginde
degerlendirilir (TCMB, 2022, s. 12). Bu tiirden sermaye akimlar1 vadeli ve vadesiz
mevduatlar seklinde gerceklesir. Ulke ekonomisinin ve bankalarin iginde
bulunduklar1 ekonomik durum bu tiirden yatirimlar iizerinde etkilidir. Bu yatirimlar
etkileyen temel faktor mevduat faiz oranmidir. Ekonomik istikrarin ve bankalara olan
giivenin arttig1 ortamlarda yatirimcilar uzun vadeli mevduat hesaplarina, istikrar ve
giiven zayifken vadesiz mevduat hesaplarina yonelirler ya da fonlarint mevduat
hesaplarinda  degerlendirmezler. Mevduat hesaplart  doviz  kurundan da

etkilenmektedir. Kurda artis doviz tevdiat hesaplarinda artisa yol agmaktadir.

2.4.2.3. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Yurt i¢i bankalarin yurt disindan sagladigi kisa vadeli kredilerdir. Bankalar
finansman ihtiyaclarim1 yurt i¢i kaynaklardan karsilayamadiklar1 zamanlarda ya da
yurt dist  borglanma maliyetinin  iizerinde getiri saglayacak firsatlarla

karsilagtiklarinda bu tiirden bir finansman kaynagina basvururlar (TCMB, 2022, s.
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12). Bankalarin mali durumlar1 ve faiz oranlar1 bu kredileri alabilmelerinde etkili
unsurdur. Finansal agidan gii¢lii bir yapiya sahip bankalar rahatlikla kredi

bulabilirken, mali durumu zay1f bankalar kredi bulmakta zorlanirlar.

2.4.2.4. Kisa Vadeli Diger Alacak ve Borg¢lar

DYSY; portfoy yatirimlari, krediler ve mevduatlarin disinda kalan uluslararasi
sermaye giris c¢ikislaridir (IMF, 2012, s. 96). Bu yatinmlar da iilkenin iginde
bulundugu makroekonomik kosullardan etkilenir. Spekiilatif 6zellik tasiyan bu
sermaye akimlart Onemli oOl¢iide; faiz oranlari, doviz kuru, risk diizeyi ve
yatirrmlardan beklenen getirilere duyarlidir. Ulkelere giris ¢ikislar1 kolaydir ve

finansal piyasalar i¢in uzun dénemde zararl olabilirler.

2.5. Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlarina Yonelik Teorik

Yaklasimlar

DYSY finansal sermaye akimlarina gore daha once ortaya ¢iktigindan, baslangigta
bu tiire yonelik ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Finansal sermaye akimlar1 6zellikle
1970’11 y1llardan sonra ortaya ¢ikmaya ve 1990’larda yayginlagsmaya baslamais, bu tiir
sermaye akimlarina ilgi artmistir (Basoglu, 2000, s. 89). Uluslararasi finansal
sermaye akimlarina yonelik gortisler teorik olarak faizler, portfdy ¢esitlendirme ve
O0demeler dengesine odaklanmaktadir. Calismanin bu kisminda; faiz kurami, portfoy
cesitlendirme kurami, etkin piyasa hipotezi, beklenti teorisi ve ddemeler dengesi

acisindan finansal sermaye akimlar1 konu alinacaktir.

2.5.1. Faiz Kurami

Faiz kurami1 Krugman ve Obstfeld’in 2003’teki ¢aligmalarina dayanmaktadir. Buna
gore, doviz piyasasi tiim para birimleri tiirlinden mevduatlar ayn1 beklenen getirileri
sunduklarinda dengeye gelmektedir. Herhangi iki para biriminin mevduatlarina ait
beklenen getirilerin, ayn1 para birimi esas alinarak ol¢iilmesi durumunda, esit olmasi
kosulu faiz paritesi kosulu olarak adlandirilir. Bu, potansiyel doviz mevduati
sahiplerinin tamaminin varliklar1 esit derecede arzuladiklari anlamina gelir
(Krugman ve Obstfeld, 2003, s. 341). Faiz paritesi giivenceli ve giivencesiz faiz

paritesi olmak tizere iki kisimda incelenmektedir.
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a) Giivenceli Faiz Paritesi: Doviz kurlarinda ortaya ¢ikabilecek ani degisimlerden
kaynaklanabilecek zararlar i¢cin gelecekte elde edilmesi diisiiniilen doviz
getirilerinin vadeli doviz sézlesmesiyle cari donemde satilmasidir. Giivenceli
faiz paritesiyle yatirimeilar bir yandan doviz kuru riskinden kaynaklanabilecek
kayiplardan korunurken, diger yandan faiz farkliliklarindan kaynaklanan
avantaja sahip olabilmektedirler (Gerber, 2014, s. 219, 220)

b) Giivencesiz Faiz Paritesi: Ulusal ve uluslararasi faiz oranlar1 arasindaki farkin
doviz kuru degerinde beklenen degisime esit olmast gerektigini ifade
etmektedir. Bu, cari kur degerinin beklenen doviz kuru degeri ile ulusal ve
uluslararas1 faiz oranlarina bagli olmasi anlamina gelir. Bu degiskenlerin
birinde yasanacak bir degisim cari kur degerinin yeniden ayarlanmasini

beraberinde getirecektir (Visser, 2004, s. 10).

Faiz kurami temelde, fon sahiplerinin tlkeler arasindaki faiz orani farkliliklarindan
yararlanarak yaptiklari finansal yatirimlardan kar saglamalarimi esas almaktadir.
Yatirimcilara arbitraj firsat1 sunan iilkeler arasi faiz farkliliklar1 kisa vadeli finansal
sermaye akimlaria yol agarak agirlikli olarak spekiilatif amagli yatirimlara sebep
olmaktadir. Burada yatinmeilar risk diizeyi esit olan yatirim araglar1 arasindan faiz
oran1 yiiksek olana yoOnelerek karlarin1 maksimuma c¢ikarmayr amaglar. Faiz

oranlarmin etkisi 6zellikle bor¢lanma araglarinda ve mevduatlarda kendisini gosterir.

Uluslararas1 finansal sermaye yatirimcilar1i gosterge olarak faiz oranlarindan
yararlanirken doviz kuru riskini géz 6niinde bulundurmak durumundadirlar. Yatirim
yaptiklar1 iilkenin ulusal parasinin degerlenmesinin veya deger kaybetmesinin
getirecegi durumlar karsisinda kendilerini giivence altina almak amaciyla vadeli
doviz piyasalarmi kullanmak gibi yontemlere basvururlar. Ancak, bu piyasalarda
yapilan islemlerde uygulanan iskonto oraninda yatirimcinin kaybi olacagindan,
tilkeler arasindaki faiz orani farkinin iskonto oranindan biiylik olmasi yatirimdan kar

elde etmek igin sartir.

2.5.2. Portfoy Cesitlendirme Kurami

Bir {ilke icerisinde islem goren menkul kiymetler ayni sartlardan etkilenme
potansiyeline sahip olduklarindan bu menkul kiymetlerden elde edilen kazanglar
arasinda korelasyon olma olasilig1 yiiksektir. Bu yiizden, ayn iilke igerisindeki

menkul kiymetler arasinda ¢esitlendirme yapmaktan beklenen fayda diisiik diizeyde
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kalmaktadir. Ancak, degisik iilkelere ait menkul kiymetler degisik sartlardan
etkilendikleri i¢in bu menkul kiymetlerden elde edilen kazanclar arasinda korelasyon
olma olasilig1 diigiiktiir. Bundan dolayi, ayni iilke igerisinde yapilan portfoy
cesitlendirmesinden elde edilemeyen risk/kazang faktoriine uluslararasi portfoy

cesitlendirme yoluyla ulasmak amaglanmaktadir (Faerber, 2008, s. 279).

Uluslararasi portfoy cesitlendirme yonteminin ilk kez ele alindigr Grubel (1968)’e
gore, uluslararasi portfoy cesitlendirmesi uluslararasi ekonomik iligkilerle kazanilan
diinya refahinin biitiiniiyle yeni tiir bir kaynagidir ve hem geleneksel ticari
kazanglardan hem de iiretim faktorlerinin yer degistirmesiyle olusan verimlilik

artisindan farklidir (Grubel, 1968, s. 1299).

Portfoy kurami esas olarak uluslararasi sermaye sahiplerinin ellerindeki fonlar1 gesitli
finansal aracglara yatirarak, belirli bir risk seviyesinde en yiiksek getiriyi saglamay1
hedefledikleri goriisiine dayanmaktadir. Yatirnmcilar yatirimlarini finansal araglar
arasinda ¢esitlendirerek maruz kaldiklar1 risk diizeyini en aza indirmeye caligirlar
(Korkmaz vd. 2013, s. 20). Finansal sermaye yatirimlari i¢in portfoy ¢esitlendirmede
baslica hisse senedi, tahvil, varliga dayali menkul kiymetler vb. finansal araglar

kullanilir.

Portfoy kuramina gore fon sahipleri, yatirim yaptiklar finansal aracla ilgili beklenen
getirileri ve riskleri goz 6niinde bulundurmalidir. Hisse senetleri i¢in getiri firmalarin
elde ettikleri kardan dagittiklar1 kar payi iken, tahviller i¢in vade sonunda elde edilen
faiz toplamidir. Hisse senetleri igin risk firmalarin kar-zarar ve borsadaki
durumlarindan kaynaklanirken, tahviller ic¢in faiz oranlarindan kaynaklanir.
Yatirimcilar bu faktorleri degerlendirerek riski, kar payma veya faiz oranlarina
dayanan finansal araclar arasindan gesitlendirme yaparak en uygun portfdy yapisini

belirlemeye ¢alisirlar (Korkmaz vd., 2013, s. 10).

Finansal sermaye yatirimlarindan elde edilecek geliri etkileyen diger dnemli unsur
doviz kurudur. Doviz kuru hem hisse senetlerine hem de tahvillere yapilan yatirimlar
icin gecerli olan bir risk unsurudur. Yatirimcilar sddece yabanci iilkelerdeki
piyasalara degil, kendi iilke piyasalarina da yatirim yaparak doviz kuru riskini en aza
indirmeye calisirlar. Portfoylerinde bulunan yerli ve yabanci finansal araclardan

sagladiklar ortalama gelir doviz kuru zararlarini diisiiriicii etki yapar.
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Portfoy kuramina gore uluslararasi finansal sermaye akimlarina iki unsur neden
olabilir. Birincisi, fon sahiplerinin servetlerinde meydana gelen artistir. Getiri ve risk
diizeyi ayniyken, meydana gelen bu servet artisi onceki portfoy tercihine gore
dagitilacak ve bunun sonucunda sermaye akimi ortaya cikacaktir. Ikincisi, risk ve
getirilerde olusan degisikliklere bagli olarak portfoydeki finansal araglarin
miktarinda yapilan degisimlerdir. Bir finansal aracin veya yatirim yapilan {ilkenin
risk seviyesinde meydana gelen artis veya beklenen getiride bir azalma olmasi
durumunda yatirime1 yatirim yaptigr bu finansal araclarin miktarin1 azaltip, baska
finansal araglarin miktarin1 artirarak yeniden bir portfdy dengesi olusturacaktir.

Bunun sonucunda da finansal sermaye akimi ortaya ¢ikmaktadir.

Portfoy teorileri, portfdy olusturulurken tercih edilen finansal araglarin neye gore

belirlendigini agiklamaktadir. Portfoy teorisi tiirleri sirastyla soyledir:

a) Modern Portféy Teorisi: Markowitz (1952) tarafindan gelistirilen teorinin
cikis noktasina gore gesitli finansal varliklar arasindan optimum bilesimin
olusturulmasi i¢in meydana getirilen portfoydeki varliklardan elde edilen
kazanglarin birbirleriyle korelasyon i¢cinde olmamasi gereklidir. Bu teoriye
gore kazanclar arasinda diisiik korelasyon bulunan varliklardan olusan bir
portfoy araciligiyla muhtemel kazanglar i¢in riski en diisiik olan varliklardan

olusan portfoyiin nasil olusturulacagi ortaya konmaktadir.

Varliklarin genelde birbirleriyle diisiik korelasyona sahip olmasi, bu teorinin
uygulanmasin zorlastirmaktadir. Ancak, teoriyi ileri siiren Markowitz’in yine

kendisine ait olan etkin portfoy yaklasimi uygulamada kolaylik saglamaktadir.

b) Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM; CAPM): Bu model; Tobin,
Sharper ve Lintner tarafindan gelistirilmistir. Teori, elde tutulacak olan
finansal varligin, tasidigi riske denk olan bir getiri seviyesine ulasip
ulagamadigini inceler. Piyasaya siirlilmemis bir menkul kiymetin bile sahip

olmas1 gereken getiriyi ortaya koyan bir modeldir (Fama, 2004, s. 25).

C) Arbitraj Fiyatlama Teorisi: 1976’da Ross tarafindan ileri siiriilen bir teoridir.
Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM)’nin genisletilmesi yoluyla
inga edilmistir (Ross, 1976, s. 341). Ancak SVFM’ den farkli olarak bu teoride
varliklarin gelecekteki muhtemel getirileri risk primlerinden, faizlerden ve

enflasyon oranindan etkilenmektedir.
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Bu teori menkul kiymet piyasalarinda arbitraj faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan
rasyonel bir dengenin gerceklestigini varsaymaktadir. Bunun yaninda fiyat
olusumundaki dengelerin bozulmasi halinde az sayidaki yatirimcinin bile alim-satim
baskis1 yapmasi sonucunda fiyat olusumundaki dengenin yeniden Kurulabilecegini

One siirmektedir (Reisman, 1988, s. 473).

Teori, CAPM’nin; menkul kiymet getirilerinin normal dagilim sergilemesi, piyasa
portfoyiiniin var olmasi risk tagimayan faiz oranlarinda bor¢ alip vermenin miimkiin

olmasi seklindeki varsayimlarini gerektirmez.

2.5.3. Etkin Piyasa Hipotezi

Etkin piyasa hipotezi Fama ve Samuelson (1965) tarafindan ileri siiriillen bir
kuramdir. Etkin piyasa hipotezinde ele alinan piyasa, fiyatlarin kaynak dagilimi i¢in
dogru sinyalleri verdigi ideal bir piyasadir. Bu piyasa firmalarin iretim, yatirim
kararlar1 verebildigi ve yatirimeilarin, herhangi bir zamanda menkul kiymet
fiyatlarinin ulasilabilen biitiin bilgileri tam olarak yansittig1 varsayimi altinda, firma
faaliyetlerinin miilkiyetini temsil eden menkul kiymetler arasindan se¢im
yapabildikleri bir piyasadir (Fama, 1970, s. 383). Piyasada fiyatlarin her zaman
ulagilabilen bilgileri tam olarak yansitabilmesi “etkinlik” olarak adlandirilmaktadir.
Etkinligin var oldugu piyasada bir yatinmcinin gelecege dair fiyat tahminlerinin
eksiksiz ve dogru olmas1 miimkiin degildir. Ciinkii piyasada siirekli degisik ve yeni
bilgiler dolasacak fiyatlar buna gore sekillenecektir. Bu yiizden, yatirimcinin etkin
piyasada spekiilatif alim-satim yaparak artarda biiyiik kazang saglamasi olanaksizdir
(Samur, 2021, s. 19).

Etkin piyasa hipotezi teoride ve uygulamada 6nemli basarilar kazanmistir. Hipoteze
gore, yatirimcilar rasyonel davranirlar ve finansal kararlar alirken tiim bilgileri
dikkate alirlar. Bu yilizden, piyasada olusan ortalamalarin iizerinde kar elde etmek

olanaksiz hale gelmektedir (Kose ve Akkaya, 2016, s. 3).

Portfoy yonetimi yaklasimlarindan pasif portfoy yonetimi genel itibariyla etkin
piyasa hipotezine dayanmaktadir. Buna gore, menkul kiymet piyasalar1 etkindir.
Biitiin bilgiler piyasaya aninda ulastirilir ve piyasada islenerek fiyatlara yansir.
Fiyatlar yeni gelen bilgilerle olusur ve gelecekteki bilgiler tahmin edilemez. Bu
ylizden, pasif portfoy yonetiminde teknik analizler ve trend incelemeleri faydasiz ve

gereksizdir. Bu yoOntemde menkul kiymet portfoyii ¢ok iyi cesitlendirilerek
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olusturulur ve belirli bir donem i¢inde elde tutulma stratejisi uygulanir (Korkmaz vd.,

2013, s. 179).

Piyasalarda olusan anomaliler ekonomi finans alanindaki teorilerin sorgulanmasina
yol agcmus ve bu teorilerin 1980’lerden sonra Etkin Piyasa Hipotezinden Davranissal
Finans yonilinde gelismesine neden olmustur. Bu alanda yapilan ¢aligsmalarda
yatirnmcilarin  bazi durumlarda rasyonel davranis sergilemedikleri, bu yiizden
finansal modellerin uygulamalarda piyasalarla uyum saglamadigi goriilmistiir.
Finansal kararlarda psikolojik ve sosyolojik faktorlerin etkileri 1980°den sonra finans
alaninda goriilmeye baslamistir. Yapilan arastirmalarda psikolojik 6n yargilarin
yatirimcilart yonlendirdigi ve finansal kararlarda etkili oldugu ortaya cikmustir.
Yatirimcilarin; asir1 6zgiliven, pismanliktan cekinme, belirsizlikten ve zarardan
kaginma, dayanak (referans) noktasi arama, yanls iliski kurma, yatirime1 duyarliligs,
stirli psikolojisi ve akli muhasebe gibi psikolojik unsurlardan etkilendikleri yapilan

arastirmalarla belirlenmistir (Kdse ve Akkaya, 2016, s. 4).

2.5.4. Beklenti Teorisi

Beklenti teorisi Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan insa edilmistir. Bireyler
getirilere ve =zararlara degisik olasilik diizeylerinde degisik agirliklar verirler.
Psikolojik faktorler fon sahiplerinin sistematik bir bi¢imde rasyonel davranistan
uzaklagsmalarina ve aym1 yoOnde rasyonaliteden sapmalarina neden olmaktadir
(Kahneman ve Tversky, 1979, s. 278). Beklenti teorisi Kahneman ve Tversky’nin
risk altinda karar alma kuramlarinda tanimlayict model olarak kullanilmistir.
Belirsizlik ortaminda karar verme teoremi klasik finans modellerinin agiklayamadigi
pek cok konuya psikolojik acidan bakarak ¢oziim getirmektedir (Kose ve Akkaya,
2016, s. 4).

Beklenti teorisine gore, karar verme asamalar1 diizeltme ve degerlendirme
siireclerinden olusmakta ve fon sahipleri yatirim karar1 verirken bu asamalardan
gecmektedirler. Diizeltme siireci kodlama agamasiyla baglamaktadir. Bu asamada ilk
olarak referans noktasi belirlenir ve sonra mevcut duruma bakilir. Mevcut durum
belirlenen referans noktasinin altinda ise kayip, lizerinde ise kazang seklinde
kodlanmaktadir. Diizeltme siirecinin ikinci agamasi kombinasyon safhasidir ve bu
sathada esdeger ciktilarin olasiliklar1 birlestirilerek basitlestirmeye gidilmektedir.

Son agamada ise, biitiin seceneklerde yer alan ortak beklenti ve olasiliklar iptal
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edilerek segenekler daha basit hale getirilmeye calisiilmaktadir. Degerlendirme
asamasinda ise, analizler sonucunda dnerilen beklentiler degerlendirilir ve en yiiksek
degere sahip olan olasilik tercih edilir. Boylece, yatirimeilar kazanglarini son servet
durumlarina gore degil, belirledikleri referans noktasindan olumlu veya olumsuz

sapmalar bigiminde 6l¢mektedirler (Sansar, 2016, s. 139).

2.5.5. Odemeler Dengesi ve Sermaye Akimlarina Parasale1 Yaklasim

Odemeler dengesi acisindan finansal sermaye akimlari ele almirken, sermaye
akimlarinin  ulusal faiz oranina ve gelire yaptig1 etkiler g6z Oniinde
bulundurulmalidir. Bu kapsamda, sabit kur ve esnek kur ayrimi yapilarak sermaye

akimlarinin etkisi degerlendirilir.

Sabit kurda, merkez bankasi kuru sabit tutabilmek i¢in sermaye akimlariin getirdigi
dovizi satin alarak piyasaya ulusal para siirer, boylece para arzinin artmasina bagh
olarak faiz orani diiser. Bu etkiyi ortadan kaldirmak i¢in merkez bankasi tahvil ve

bono satarak artan para arzini geri ¢ekmek suretiyle sterilizasyon islemi yapar.

Esnek kurda merkez bankasi, kuru sabit tutmak gibi bir zorunlulugu olmadig: i¢in,
sermaye akimlar1 sonucu gelen dovizi satin almaz, bu durumda artan doviz miktari
ulusal paranin degerlenmesine, ithalatin ucuzlamasina ve yurt i¢i mallara yonelik
harcamalarin azalmasina yol agar. Bu etkilesimler sonucunda ulusal gelir ve faiz
orani birlikte diiserek, ayni1 para arzi ve para talebi dengesi ilizerinde, yeniden bir

denge saglanir.

Finansal serbestlesmeyle ortaya ¢ikan sermaye akimlar1 6demeler bilancosunu pek
¢ok yonden etkilemektedir. Portfoy yatirnmlarinda, finansal hizmetlerin gelir-
giderinde, borglanma ile bor¢ vermede, resmi rezerv miktarinda, doviz kurunda, dis
ticarette, dogrudan yabanci yatirimlarda ve kayit disi sermaye akimlarinda meydana
gelen degisiklikler 6demeler bilangosunun etkilenme kanallaridir. Odemeler
bilangosunun sermaye akimlarindan etkilenen kalemleri ise; portfdy yatirimlari,
finansal hizmetler, sermaye ve finans, cari islemler, rezerv varliklar ile net hata ve

noksan hesabi seklindedir.

Sermaye akimlariyla 6demeler bilangosu iligkisini agiklamaya yonelik en onemli
yaklagim “Odemeler Bilangosuna Parasalci Yaklasim (The Monetary Approach to
the Balance of Payment)”’dir. Yaklagimin temeli Polak (1957)’nin “Monetary

Analysis of Income Formation and Payments Problems” calismasina dayanmaktadir.
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Zamanla bu yaklasim; Mundell (1971), Johnson (1977), Frenkel (1976), Grubel

(1976) gibi ekonomistlerin katkilariyla daha 6nemli bir duruma gelmistir.

Parasalc1 yaklasima gore, para arzi ya da para talebindeki fazlalik mal ve hizmet
iiretimi ve tiikketimini, tahvil, hisse senedi gibi finansal varliklarin alim satimin
etkileyerek milli gelirin degismesine neden olacaktir. Bu yaklasgim o6demeler
bilangosu hesaplarinin tamamini kapsayacak sekilde gelistirilmistir. Savunucularina
gore, 0demeler dengesindeki agik ya da fazlalik parasal bir olgudur (Bakkal, 2018, s.
30).

2.6. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Sermaye
Akimlan

Neo-Klasik  yaklagim, gelismekte olan iilkelerde sermaye akimlarinin
serbestlesmesinin sermayenin bol oldugu ancak getirisinin diisiik oldugu gelismis
(merkez) {ilkelerden, sermayenin az oldugu ama getirisinin yiiksek oldugu
gelismekte olan iilkelere yonelerek finansal derinlik saglayacagini ileri siirmektedir.
Boylece, iilkeler arasindaki faiz oranlar1 esitlenirken, tasarruflari yeterli olmayan
gelismekte olan tlkeler de ekonomik biiylime icin kaynak elde etmis olacaktir.
Geligsmekte olan iilkelerde goriilen yetersiz gelir-yetersiz tasarruf-yetersiz yatirim
sorununun dis finansal serbestlesme sonucunda iilkeye giren kaynaklarla giderilecegi
distiniilmektedir (Atamtiirk, 2007, s. 76). Ancak; Arjantin, Meksika, Brezilya ve
Tiirkiye gibi dig finansal serbestlesmeyi gerceklestiren gelismekte olan tilkelerde;
cari agik, kisa vadeli borglarda artig, finansal kirilganligin artmasi ve uluslararasi
konjonktiire bagimlilik gibi sorunlar ortaya ¢ikmig, bunun yaninda yurt disindan
saglanan kaynaklar tasarruflardan ziyade tiiketime yoOnelmistir. Bu yiizden, dis
finansal serbestlesmenin 1990’11 yillardan itibaren bu {ilkelerde yasanan bankacilik
ve doviz krizlerine sebep oldugu ileri siirilmiistiir. Dis finansal serbestlesmenin
etkilerine yonelik olumsuz diislinceler ortaya ¢ikmistir. Calismanin bu kisminda
finansal sermaye akimlari itibariyla gelismekte olan ve gelismis {lilke ekonomilerinin

karakteristik farlikliklar, bu farklili§in sermaye akimlarina etkileri ele alinacaktir.
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2.6.1. Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlar1 Bakimindan Gelismekte Olan

Ekonomilerin Karakteristik Ozellikleri ve Gelismis Ekonomilerden

Farklan

Uluslararas1 finansal sermaye akimlarinin etkileri gelismis ve gelismekte olan

iilkelerin ekonomik yapilarina bagli olarak farklilik gostermektedir. Gelismekte olan

iilkelerdeki olumsuz ekonomik sartlar ve finansal sistemin yeterince gelismemis

olmasi finansal sermaye akimlarinin etkileri tizerinde belirleyici 6nemli faktorlerdir.

Gelismekte olan iilkelerin karakteristik ozellikleri soyle siralanabilir:

Gelismekte olan iilkelerde sermaye kaynaklar1 yetersizdir ve bu iilkelerde
onemli miktarda fon eksikligi vardir. Bu eksikligi gidermek amaciyla
gelismekte olan iilkeler finansal serbestlesme gibi finansal sistemi gelistirme

yoniinde politikalar izlemektedirler.

Gelismekte olan {ilkelerde oOrgiitlenmis (resmi) ve Orgiitlenmemis (gayri
resmi) finansal piyasalar vardir. Bu iilkelerde orgiitlenmemis piyasalarin
varlif1 finansal baski ile toplumun ekonomik ve sosyal farkliliklarindan

ortaya ¢ikmaktadir.

Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari® Kiiresel piyasalarin
durumundaki ve kiiresel risk istahindaki degisimlerden Onemli Olcilide
etkilenmektedir. Kiiresel 6l¢ekte yasanan bdyle degisimler gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye akimlarinda biiyiik dalgalanmalara yol agmaktadir

(TCMB, 2010, s. 14).

Bankacilik sektorii gelismekte olan lilkelerde finansal sistemin temelini
olusturan en 6nemli unsurdur. Bu kurumlarin kredi sistemi ve sermaye
transferini gerceklestirmeleri gelismekte olan iilkeler i¢in ¢ok Onemli

finansal faaliyetlerdir (Yazict ve Goker, 2019, s. 121).

Gelismekte olan iilkelerde yurt ici tasarruf oranlar1 diisiiktiir*. Bunun baslica
sebebi bu iilkelerde yiiriitiilen finansal piyasalara yonelik baskici

uygulamalardir (McKinnon, 1996, s. 15).

8 2016-2020 yillarinda Arjantin (-2,5; -4,8; -5,4; -1,1; 1,0), Sili (-1,8; -0,1; -4,3; -3,2; 1,5), Meksika (-3,0; -2,5; -
2,6; -1,4; 0,5) GSYH nin yiizdesi olarak net sermaye akimlar1 degisim oranina sahiptirler (IMF Country Report,
No0.21/83-18/311-20/293,

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators) Erigim: 20.05.2021
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Gelismekte olan iilkelerin ekonomileri yeterli finansal derinlige sahip
degildir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen kisa vadeli sermaye akimlarinin artmasi
finansal yapilarinin  kirilganligini  artirmaktadir. Bununla birlikte siyasi
belirsizliklerin iist diizeyde olmasi bu {ilkeler i¢in 6nemli bir problemdir
(Korkmaz vd., 2010, s. 2822). Gelismekte olan iilkelerde makroekonomik
kosullar ve mali yapr istikrarli ve ileri seviyede degildir (Litan vd., 2003, s.
35). Yeterince gelismemis finansal alt yapiya bagli olarak merkez bankasi ve
bankacilik sektorii finansal sistemin baskin aktorleridir. Tasarruflar genis
6l¢iide bu kurumlarin kontroliinde degerlendirilmektedir. Sebebi, gelismekte
olan tilkelerde sermaye piyasasinin tasarruflar1 kendisine ¢ekecek kadar
gelismemis olmasidir (Nayyar, 2007, s. 256). Gelismekte olan iilkelerde
yeterince gelismemis ekonomik yapiya ve finansal piyasalarin durumuna
bagli olarak sermaye kontrolleri uygulanmaktadir (Cordero ve Montecino,
2010, s. 15). Sermaye girisine bagli olarak artan doviz miktar1 nedeniyle
ulusal paranin degerlenmesi ithalati ucuzlatarak dis ticaret dengesini olumsuz
etkilemektedir. Sicak para (kisa vadeli sermaye girisi) ekonominin geneli igin

bir risk meydana getirmektedir (Savrul vd., 2013, s. 236).

Portfoy yatirimi ve dis borg® seklinde gerceklesen kisa vadeli sermaye akimi
bir sinirlama olmadan iilkeye girip ¢ikabildigi icin ekonomik istikrarsizliga
sebep olmaktadir. Ani ve asir1 miktarlarda ililkeye giren sermaye, finansal
sistemin kaynak dagiliminda etkinligini bozmaktadir, finansal kurumlar
ellerindeki bu fazla fonlar1 riskli yatirimlarda kullanmaktadir. Sabit veya
yonetilen bir kur rejiminde sermaye akimlarinin serbest olmasi sebebiyle,
merkez bankalar1 kurdaki dalgalanmalara miidahale ettiklerinde, sermaye
giris ¢ikislar1 miidahalenin etkilerini ortadan kaldiracagindan para politikasi
bagimsizligmi kaybetmektedir (Keskin, 2008, s. 74). Gelismekte olan
tilkelerde finansal sistem tasarruf sahiplerinin beklentilerini karsilayacak

seviyeye ulasmadigindan tasarruflar; altin, doviz ve gayrimenkul gibi yatirim

42020 yilinda Arjantin (19,3), Sili (26,2), Meksika (24,4) GSYH’nin yiizdesi olarak yurt i¢i tasarruf degisim
oranina sahiptirler. 2016-2020 ortalama degerleri ise Arjantin’de (16,7), Sili’de (23,8), Meksika’da (23,4)’dir.
https://databank.worldbank.org/indicator/NY.GNP.PCAP.CD/1ff4a498/Popular-Indicators# Erigim: 20.05.2021
52020 yilinda Arjantin (72,0), Sili (82,3), Meksika (42,6) GSYH’nin yiizdesi olarak dis bor¢ degisim oranina
sahiptirler. 2016-2020 ortalama degerleri ise Arjantin’de (51,1), Sili’de (69,0), Meksika’da (38,2)dir.
https://www.ceicdata.com/en/indicator/external-debt--of-nominal-gdp Erigim: 21.05.2021
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araclarina yonelmekte, reel sektoriin finansman ihtiyacim karsilama islevini

yerine getirmek iizere kullanilmamaktadir®.

vii. Gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlar1’ ve kisi basia diisen milli gelir
seviyeleri disiiktir. Bu iilkelerde degisen ekonomi politikalarina uyum
saglama siireci zordur ve biiylime veya diger makroekonomik gostergeler bu

siirecten olumsuz etkilenebilmektedir (Ozdemir ve Dalkilig, 2016, s. 55)

viii. Geligsmekte olan iilkelerde yatinm mallar1 ve tretimde kullanilan girdiler
agirliklt olarak ithal edilmektedir. Bor¢ yiikii gelismekte olan iilkelerin
onemli ekonomik problemlerinden biridir. Bu iilkelerde kronik yiiksek
enflasyon olgusu bir diger 6nemli sorundur. Makroekonomik dengesizlikler
ve sirketlerin giigsiiz mali yapilart bir diger o6zellikleridir. Imalat
sanayilerinde agirlikli olarak oligopolistik bir yapi goriilmektedir. Piyasa
mekanizmasi etkin ve yaygin isleyen bir siire¢ degildir. Gelir dagiliminda
etkinlik saglanmamistir. Yiiksek teknoloji iceren iiriinler yurt iginde

uretilememektedir.

iIX. Gelismekte olan piyasalar uluslararasi yatirimcilart yiiksek biiyiime
potansiyelleri ve daha iyi bir risk-getiri dengesi sunarak etkilemektedir.
Gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi piyasalarindaki getirilerin gelismis

tilkelere gore farklart soyle siralanabilir (Korkmaz vd., 2013, s. 116):
1. Ortalama getiriler daha ytiksektir.
1. Risk daha yiiksektir

u1. Gelismekte olan ve gelismis piyasalarin getirileri arasinda korelasyon

diisiiktir.
1v. Geligsmekte olan piyasalarda getirilerin tahmin olasilig1 daha yiiksektir.

X. Kamu aciklarinin finanse edilmesi problemi gelismekte olan iilkelerin

ekonomik Ozelliklerinden biridir. Sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle

6 2020 yilinda Arjantin (15,7), Sili (22,9), Meksika (22,5) GSYH’nm yiizdesi olarak yatirim degisim oranina
sahiptirler. 2016-2020 ortalama degerleri ise Arjantin’de (18,3), Sili’de (22,46), Meksika’da (23,0)’dur.
https://www.ceicdata.com/en/indicator/argentina/investment--nominal-gdp
https://www.ceicdata.com/en/indicator/chile/investment--nominal-gdp
https://www.ceicdata.com/en/indicator/mexico/investment--nominal-gdp Erisim: 21.05.2021

72020 yilinda Arjantin (-9,9), Sili (-5,8), Meksika (-8,2) yillik biiyiime degisim oranina sahiptirler. 2016-2020
ortalama degerleri ise Arjantin’de (-2,7), Sili’de (0,3), Meksika’da (-0,2)’dir
https://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,
https://countryeconomy.com/gdp Erisim: 22.05.2021
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biitge agiklarmin® yaninda yiiksek kamu borglanma gereksinimi ve yiiksek
reel faizler ekonomik istikrarsizlik unsurlariin temel sebepleridir (Demir ve
Sever, 2009, s. 235).

Gelismis tilkelerin Karakteristik ozellikleri:

i. Yiksek biiyiime oranlar®, yiiksek istihdam seviyesi, diisiik enflasyon

0

oranlar1 ile kamu biitcesi'® ve dis ticaret dengesinin iyi durumda olmasi

gelismis tlkelerin karakteristik 6zellikleridir (Nayyar, 2007, s. 255).

ii. Gelismis {ilkelerde banka dis1 mali aracilar ve sermaye piyasalar1 gelismis
diizeydedir'* (ACCA, 2012, s. 6). Bu iilkelerde bankalarin'? yaninda
sermaye piyasast ve banka disi diger mali aracilar ekonominin isleyisi,
tasarruflarin®® toplanmasi ve kullanim alanlarma dagitilmasi agisindan

onemlidirler (Arslan ve Yaprakli, 2008, s. 89).

Gelismis tilkelerde rekabet kosullar1 olduk¢a iyi ve iktisadi faaliyetler
serbestge yapilabilmektedir (Litan vd., 2003, s. 382). Ekonomiyle ilgili
problemler kamu otoritesi miidahaleleriyle ¢6ziimlenmez. Piyasada

gerceklesen faaliyetler serbestce yapilirken, fiyat mekanizmasi diizgiin

82020 yilinda Arjantin (-8,5), Sili (-7,1), Meksika (-4,4) GSYH nin yiizdesi olarak biitge ag1g1 degisim oranina
sahiptirler. 2016-2020 ortalama degerleri ise Arjantin’de (-6,4), Sili’de (-3,2), Meksika’da (-2,5)’dir (statista.com,
2021).

https://www.statista.com/statistics/316916/argentinas-budget-balance-in-relation-to-gdp/
https://www.statista.com/statistics/370390/chile-budget-balance-in-relation-to-gdp/
https://www.statista.com/statistics/275430/budget-balance-in-mexico-in-relation-to-gross-domestic-product-gdp/
Erisim: 23.05.2021

92020 yilinda Amerika (-3,4), Ingiltere (-9,7), Almanya (-4,8) GSYH’ni yiizdesi olarak yillik bityiime degisim
oranina sahiptirler. 2016-2020 ortalama degerleri ise; Amerika’da (1,1), ingiltere’de (-0,7), Almanya’da (0,3)’tiir.
https://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators Erigim:
23.05.2021

10 2020 yilinda Amerika (-14,9), ingiltere (-2,6), Almanya (-4,2) GSYH’mn yiizdesi olarak biitce dengesine
sahiptirler. 2016-2020 ortalama degerleri ise; Amerika’da (-5,9), Ingiltere’de (-2,7), Almanya’da (0,3)’tiir
https://tradingeconomics.com/united-states/government-budget
https://tradingeconomics.com/germany/government-budget
https://tradingeconomics.com/united-kingdom/government-budget Erigim: 24.05.2021

112020 yilinda sermaye piyasasimn payt GSYH’nimn yiizdesi olarak; Almanya’da (55,5), Ingiltere’de (100,1),
Amerika’da (194,8), 68 iilke bazinda 2019 yili diinya ortalamas1 %83’tiir. 2016-2020 ortalama degerleri ise;
Amerika’da (160,2), Ingiltere’de (106,2), Almanya’da (53,2)’dir.
https://www.ceicdata.com/en/indicator/germany/market-capitalization--nominal-gdp
https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-kingdom/market-capitalization--nominal-gdp
https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/market-capitalization--nominal-gdp Erisim: 24.05.2021
122020 yilinda bankacilik sektériiniin toplam varliklar1 GSYH min yiizdesi olarak Almanya’da (97,5), ingiltere’de
(143,3), Amerika’da (74,1), 2020 yilinda 157 iilke bazinda diinya ortalamas1 %73,5’dir.
https://www.theglobaleconomy.com/Germany/bank_assets_ GDP/
https://www.theglobaleconomy.com/United-Kingdom/bank_assets_GDP/
https://www.theglobaleconomy.com/USA/bank_assets_GDP/ Erisim: 24.05.2021

132020 yilinda Amerika (19,3), Ingiltere (14,33), Almanya (28,09) GSYH’nin yiizdesi olarak yilhik yurt ici
tasarruf degisim oranina sahiptirler.

https://www.theglobaleconomy.com/USA/Savings/
https://www.theglobaleconomy.com/United-Kingdom/Savings/
https://www.theglobaleconomy.com/Germany/Savings/ Erigsim: 24.05.2021
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Vi.

islemektedir. Gelismis iilkeler sermayenin iilke digina yayilmasinda ve diger
uluslara ulagmasinda 6nciiliik etmislerdir. Finansal alt yapidaki diizenlemeler
ve finansal sisteme iliskin kurallar bu iilkelerde énemli Ol¢lide geligmistir
(Olger, 2010, s. 25). Gelismis iilkelerde 1980’lerin sonlarinda merkez
bankas1 gelismekte olan iilkelere gore finansal sistem igerisinde 6zellikle
varliklar agisindan ¢ok fazla yer almamaktaydi. Ayni sekilde, bankalarin
sistem igerisindeki orani da geligsmekte olan iilkelere gore kiigiiktiir. Sermaye
piyasast gelismis oldugu i¢in tasarruflar bu piyasada degerlendirilmekte ve
parasal kurumlara yonelmekteydi. Gelismis sermaye piyasasi sayesinde
gayrimenkul ve altin gibi verimsiz yatinmlardan ziyade, para yerine
kullanilan  finansal araglar agirlikli  olarak menkul kiymetlerden

olusmaktaydi. (World Bank, 1989, s. 39).

Sermaye piyasalar1 gelismis iilkelerde fon dengesini saglayan onemli bir
unsurdur. Sermaye piyasasinin gelismisligine bagli olarak yatirim bankalari

da finansal sisteme katki saglamaktadir (Akgiil ve Bagkir, 2013, s. 49).

Gelismis tilkelerde gelir dagilimi esitsizligi diisiik seviyededir. Tasarruf-
yatirim denkligi saglanabilmistir. Ar-Ge c¢alismalari, giiglii kurumlarin
destegiyle ileri seviyelere ulasmis ve boylece teknoloji ve yeni {iriin

gelistirme konusunda uzmanlasilmistir.

Geligmis iilkelerde sermaye yeterlidir. Finansal derinlik (toplam finansal
varliklarin milli gelire oran1) artmus, gelisen finansal yapr daha yiiksek kisi

bast milli gelir'® olanag1 saglamistir (TCMB, 2015, s. 9).

Gelismis tilkelerde vadeli piyasalarin ileri diizeyde ve bilgi {iretme
yetenegine sahip olmasi belirsizligi azaltan bir faktordiir.® Risk diizeyi

diisiiktiir (Inan, 2002, s. 55).

142021 yilinda Amerika (69287), Ingiltere (47334), Almanya (50802) ABD dolar1 kisi bast milli gelir seviyesine
sahiptirler. 175 iilke bazinda 2021 yilinda kisi basit milli gelir seviyesi ortalama olarak yaklasik (16224) ABD
dolaridir (data.worldbank.org, 2021).

https://www.theglobaleconomy.com/USA/GDP_per_capita_current_dollars/
https://www.theglobaleconomy.com/United-Kingdom/GDP_per_capita_current_dollars/
https://www.theglobaleconomy.com/Germany/GDP_per_capita_current_dollars/

15 2008-2011 doéneminde tahvil piyasasinin egilimi GSYH nin yiizdesi olarak; Amerika’da (48,92) 6zel sektor
(106,2) devlet tahvili, Almanya’da (27,77) ozel sektor (39,90) devlet tahvili, ingiltere’de (31,72) 6zel sektor
(16,06) devlet tahvili, gelismekte olan iilke ortalamasi (24,34) 6zel sektor (10,65) devlet tahvili, gelismis iilkeler
ortalamasi (47,75) 6zel sektor (65,86) devlet tahvili seklindedir.
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1.6.2. Farkhhklarin Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Uluslararas1 Sermaye
Akimlarmma Etkileri

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapilarindaki bu temel farkliliklar,
uluslararasi sermaye akimlarimin yoniinii belirleyen temel unsurlardir. Gelismekte
olan iilkelerin gerceklestirdigi deregiilasyon ve reformlar sermaye akimlari iizerinde
oldukca etkili olmustur. Gelismekte olan {ilkelerin finansal yapilarinin sermaye
sahiplerine yliksek getiri olanaklar1 saglamasi, ekonomik biiytimenin artig gdstermesi

ve enflasyonun diismesi gibi gelismeler diger 6nemli faktorlerdir.

Gelismis iilkelerdeki finansal piyasalarin serbestlesmesi ve gelismekte olan iilkelerin
gerceklestirdigi serbestlesme yoniindeki adimlar bu iilkelere yonelik uluslararasi
sermaye akimlarini artirmistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin oniindeki engeller
1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda kaldirildik¢a, ekonomi politikalarini
belirleyen otoriteler gevresinde sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkeler igin
yararli oldugu yoniinde giiclii bir fikir birligi ortaya ¢ikmistir. Bu durum, uluslararasi
sermayenin diinyanin dort bir yaninda serbestge dolasarak en verimli yatirimlari
bulmasina izin verdigi i¢in serbest finansal akimlarin avantajli oldugu goriisiini
destekleyen ana akim ekonomik diisiince ile paralellik arz eder (Bailliu, 2000, s. 1).
Bununla birlikte, bilgisayar aglar1 yatirimcilarin varlik fiyatlar1 hakkindaki bilgilere
gercek zamanl olarak en diisiik maliyetle erigsmelerini saglarken, artan bilgi islem
giicli varlik fiyatlarinin diizeyleri ve diger degiskenler ile arasindaki korelasyonlarin
hizli bir sekilde hesaplanmalarini saglamistir. Yeni teknolojiler hiikiimetlerin iilkeye
giren veya ¢ikan wuluslararast sermaye akimlarini istedikleri anda kontrol

edebilmelerini zorlagtirmistir (Eichengreen vd., 1999, s. 1).

Gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesmeye bagli olarak faiz oranlarinin ve
dovizle yapilan islemlerin serbest birakilmasi, sermaye akimlarinin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi, finansal sistemin ve sermaye piyasasinin biiylimesi, sSermaye

girigini tesvik eden faktorlerdir.

Gelismekte olan tiilkelerde finansal serbestlesme sonucunda faiz oranlarinin artmasi
ve iilkeye giren sermayeye bagli olarak doviz kurunun diismesiyle beraber
uluslararas1 sermaye sahipleri i¢in arbitraj geliri olanaklar1 ortaya cikmaktadir.
Ancak, iilkelere bu yolla giren sermaye kisa vadeli ve spekiilatif kazang saikli olup

uzun dénemde finansal sisteme zarar verecek potansiyel tasimaktadir.
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Gelismekte olan piyasalarin ¢ogunda finansal serbestlesmeye artan belirsizlikle
birlikte anahtar makro ve mikro fiyatlardaki keskin dalgalanmalar eslik etmistir.
Ornegin, tiiketimin dalgalanmas: gelismekte olan piyasalarda 1990’larda artmugtir
(Kose vd., 2003, s. 121). Gelismekte olan iilkelere sermaye akisinin aniden durmasi
ya da tersine donmesi riski biiylimiistiir. Ciinkii gelismekte olan bir¢ok tilke biiyiik
6l¢iide yurt disindan bor¢lanmaya ve yabancilarin portfdy yatirimlarma glivenmeye
baglamistir. Diger taraftan, uluslararasi sermaye akimlar1 sadece bu iilkelerin yurt ici
ekonomik kosullarina degil, ayn1 zamanda gelismis iilkelerdeki makroekonomik

kosullara da duyarhidir (Prasad vd., 2003, s. 25).

Gelismekte olan tilkelerde finansal serbestlesmeye bagli olarak ortaya ¢ikan bir diger
gelisme, sermaye akimlarinin resmi statiiden 6zel statilye ge¢mesi ve yeni finansal
araglarin finansal sistem icerisinde yerini almasidir (Oztiirk ve Gévdere, 2010, s.
379). Bu iilkelerde gergeklesen yapisal degisim sonucu risk ve belirsizlikte meydana
gelen azalma sermaye girislerini artiran gelismelerdir. Bunun yaninda, teknolojinin
iletisim alaninda kullanim olanaklarinin artmasi ve buna bagli olarak piyasalarda
bilisim sistemlerinin kullanilmasi tilkelere sermaye girisinin daha kolay olmasini
saglamistir. Gelismekte olan iilkelere sermaye girisini artiran bir diger faktor
ozellestirme faaliyetleridir (Insel ve Sungur, 2003, s. 2). Ozellestirmeler sermaye

piyasasi yoluyla gergeklestirildigi gibi, dogrudan satis yoluyla da yapilabilmektedir.

Gelismis lilkelerde bazi donemlerde yasanan faiz diisiisleri gelismekte olan iilkelere
giren uluslararas1 finansal sermaye oranmi artirmaktadir. Diger bir ifadeyle,
gelismekte olan lilkelerde olusan nispeten yiiksek faiz oranlar1 sermaye sahipleri igin
daha yiiksek getiri oranlari sunmaktadir. Bunun yaninda, gelismis iilkelerdeki
sermayedarlar portfoylerinde bulunan varliklari riski dagitmak amaciyla gelismis ve
gelismekte  olan  iilkeler arasinda farkli  finansal araglar  kullanarak

cesitlendirmektedirler.
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3. ULUSLARARASI FINANSAL SERMAYE AKIMLARI
VE BANKACILIK SEKTORU BILANCOLARI

Uluslararasi finansal sermaye akimlar1 1980°1i yillardan itibaren iilke ekonomilerini
etkileyen dnemli bir faktdr olmustur. Ozellikle iilkelere ani ve biiyiik miktarda giren
veya c¢ikan yabanci sermaye ekonominin genelinde canlandirici veya daraltict
istikamette kuvvetli etkilerde bulunabilmektedir. Ulkelerin finansal sistemleri
icerisinde Onemli bir payr olan bankacilik sektorii uluslararasi finansal sermaye
akimlarindan ciddi derecede etkilenmektedir. Bu etki bankacilik sektorii
bilangolarinin ¢esitli kalemlerinde ortaya cikabilmektedir. Bu boéliimde oncelikle,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan finansal piyasalarin ve bankacilik
sektoriiniin 0zelliklerine yer verilecektir. Daha sonra, uluslararasi finansal sermaye
akimlarinin bankalarin aktif kalemlerinden; krediler, menkul kiymet yatirimlar1 ve
doviz cinsinden varliklarda ortaya cikardigi degisimler ele alinacaktir. Sonraki
kisimda, uluslararasi finansal sermaye akimlarinin bankalarin pasif kalemlerinden
doviz cinsinden mevduatlarda ve mevduatlarin vade yapisinda meydana getirdigi
degisimler incelenecektir. Bankacilik sektoriinlin maruz kaldigi risklerle ilgili
kisimda risk cesitlerine yer verilecektir. Ardindan, bankacilik sektoriinde risk
Olclimii, risk ve kirillganlik iliskisi ve bankacilik sektorii agisindan finansal kirilganlik
konular1 ele alinacaktir. Son olarak, Basel Core II Mutabakati Prensipleri, bankacilik
sektoriiniin uluslararas1 finansal aracilik rolii ve uluslararasi finansal sermaye

akimlari ile merkez bankasi politikalari iligkisi incelenecektir.

3.1. Gelismekte Olan Ekonomilerde Bankacihk Sektoriiniin
Karakteristik Ozellikleri

Gelismekte olan iilkelerde bankalar disindaki mali aracilar gelismemis ve sermaye

piyasalar1 gelisme asamasindadir.’® Bu yiizden bankalar mali sistemin temelini

162020 yilinda sermaye piyasasinin payr GSYH’ nin yiizdesi olarak; Endonezya’da (45,15), Filipinler’de (88,39),
Malezya’da  (121,57), 2019  yiinda 59  iilke bazinda  diinya  ortalamast  %82,92°dir
(https://www.ceicdata.com/en/indicator/malaysia/market-capitalization--nominal-gdp,
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olusturmaktadir ve finansal sektoriin isleyisi, tasarruflarin toplanmasi ve kullanicilara
dagitilmasinda 6nemli bir yere sahiptirler!” (Arslan ve Yaprakli, 2008, s. 89).
Yeterince gelismemis finansal alt yapiya bagli olarak merkez bankasi ve bankacilik
sektorii finansal sistemin agirlikli aktorleridir. Tasarruflar genis Olglide bu
kurumlarin kontroliinde degerlendirilir. Sebebi sermaye piyasasinin tasarruflari

kendisine ¢ekecek kadar gelismemis olmasidir.

Gelismekte olan tilkelerde bankacilik sektorii aktif biiytikliigii mutlak olarak gelismis
iilkelere gore disiiktiir (Stimer, 2016, s. 499). Kisi basina diisen kredi miktar1 ve kisi
basina diisen mevduat miktar1 gelismis tilkelere gore daha diisiik seviyededir (Stimer,
2016, s. 502). Gelismis tilkelere kiyasla bankalarin kredi portfoylerinin kiiclik olmasi

ve sayica az olan belirli miisterilerle ¢alisiimasi kredi riskini azaltmaktadir.®

Gelismekte olan iilkelerde finans sektoriindeki yapisal istikrarsizliklar ve asimetrik
bilginin varlig1 piyasa etkinligini zayiflatarak kredi sunan bankalar agisindan riski
artiran bir unsur olmaktadir (Atamtiirk, 2007, s. 78). Finansal sistem tasarruf
sahiplerinin beklentilerini karsilayacak seviyeye ulasmadigindan tasarruflar; altin,
doviz ve gayrimenkul gibi yatirim araglarina yonelmekte, reel sektoriin finansman
thtiyacin1 karsilamak iizere kullanilmamaktadir. Finansal kurumlar ytiksek riskle

ortaya ¢ikan belirsizlik ortaminda gerekli ilerlemeyi saglayamamaktadir.

Gelismekte olan lilkelerde finansal hizmetlerin kiiresellesmesine bagli olarak artan
arbitraj imkanlari, yabanci sermaye girisini Onleyen engellerin kaldirilmasi,
bankacilik krizleri'® sonrasinda yabanci bankalar agisindan ortaya cikan kar firsatlari
ve bankacilik sistemindeki yeniden yapilandirma cabalar1 yabanci banka giriglerinin

artmasina yol agmaktadir (Turan, 2010, s. 102). Kalkinma bankalar1 sermaye

https://www.ceicdata.com/en/indicator/indonesia/market-capitalization--nominal-gdp,
https://www.ceicdata.com/en/indicator/philippines/market-capitalization--nominal-gdp
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/stock_market_capitalization/) Erisim: 21.05.2021 .

172019 yilinda bankacilik sektdriiniin toplam varliklar i¢indeki pay1 GSYH nin yiizdesi olarak; Endonezya’da
(56,12), Filipinler’de (20,07), Malezya’da (131,9), 162 iilke bazinda 2017 y1linda diinya ortalamasi1 %64,48’dir
(https://www.theglobaleconomy.com/Malaysia/bank_assets_GDP/,
https://www.theglobaleconomy.com/Philippines/bank_assets GDP/,
https://www.theglobaleconomy.com/Indonesia/bank_assets_GDP/). Erisim: 20.05.2021

18 2019 yilinda 6zel sektdre verilen krediler GSYH nin yiizdesi olarak Arjantin’de (13,2), Meksika’da (38,65),
Sili’de (124,4)’dir

(https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=MX,
https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=CL)
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46071/88/ES2020_Argentina_en.pdf, Erisim: 20.05.2021

9 Bankacilik Krizleri: Bankalarin borglarmin vadelerini uzatamamalar1 ya da vadesiz mevduatlarina ydnelik
aniden ortaya ¢ikan bir ¢ekme talebini karsilayamamalari sonucunda likidite yetersizliginden dolay1 iflas
etmeleridir.
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eksikligi olan firmalara ya da biiyiik firmalarin yapacagi yeni yatirimlara kaynak ve

teknik destek saglayarak sanayinin gelismesine katkida bulunurlar.

Gelismis tilkelerde para ve sermaye piyasasi bir arada gii¢lii bir finansal sistem
olustururken, gelismekte olan iilkelerde para piyasasi geligsmis, sermaye piyasasi
heniiz para piyasasinin diizeyine ulasamamistir. Yatirimlar sermaye piyasasina
kiyasla ~daha kisa vadeli islemlerin  gerceklestiZi para  piyasasinda
degerlendirilmektedir. Finansal serbestlesme uygulamalariyla gelismekte olan
tilkelerde de gelismis iilkelerdeki gibi rekabet sartlarinin tesisi, iktisadi faaliyetlerde
serbestlik, iktisadi problemlerin kamu miidahalesi devreye sokulmaksizin ¢6ziilmesi

yoniinde adimlar atilmistir.

3.2. Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlar1 ve Bankalarin Aktif

Yapisinda Degismeler

Dis finansal serbestlesmenin ger¢eklesmesi sonucu finansal sermaye akimlarinin
oniindeki engeller kaldirilmaktadir. Ulkeye giren yabanci finansal sermaye ve
iilkeden ¢ikan finansal sermaye faaliyetlerinin finansal piyasalar {izerinde pek ¢ok
etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik sektorii bu durumdan 6nemli dlgiide etkilenen

sektorlerin baginda gelir.

Finansal sermaye akimlari pek ¢ok makroekonomik faktor {izerinde etkili
olabilmektedir. Bunlar baslica; doviz kuru, faiz oranlar1, doviz rezervleri, para arzi ve
cari islemler dengesi seklinde siralanabilir. Bankacilik sektorii bu faktorlerin
tamamindan etkileniyor olsa da 6zellikle doviz kuru ve faiz oranlariin sektoriin aktif
yapisi tizerinde daha etkili oldugu belirtilebilir. Finansal sermaye akimlari, buna
bagli olarak doviz kurunda ve faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler
bankacilik sektorii aktif kalemlerinden bazilari {izerinde daha fazla etkilidir. Bu
kisimda; krediler, menkul kiymet yatirimlart ve doviz cinsinden varliklarda meydana

gelen degisimler ele alinacaktir.

3.2.1. Kredilerde Degisim

Kredi kavramsal olarak giiveni temsil eder, bankalarin ellerinde bulundurduklari
varligin bir vade belirlenerek bu vade sonunda geri alinmak kaydiyla ve bir maliyet

karsiliginda 6diing talep eden itibar sahibi kisilere verilmesidir.
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Kredi sunmak bankalarin temel faaliyetlerinden biridir ve bankalar igin riski en
yiliksek olan islevdir. Kredi alanlarin borglarini belirlenen tarihlerde 6deyememesi
bankalarin nakit durumlarimi ve karlarimi olumsuz yonde etkileyerek problem
olusturmaktadir. Bankalarin sunduklar1 kredinin zamaninda geri 6denmemesi kredi
riskidir ve bankacilik sektdriiniin yiiklendigi en énemli risk unsurlarindandir (Ibis
vd., 2018, s. 163). Finansal serbestlesmeye temel olusturan goriislerden biri,
serbestlesme sonrasi tasarruflarin artacagi, finansal piyasalarda artan fonlarm kredi
olanaklarin1 ve kredi hacmini biiyiiterek yatirimlarla birlikte {ilkede ekonomik
bliyiimeye katki yapacagidir (Oktayer, 2009, s. 75). Ancak, kredi olanaklarinin
artmastyla birlikte bankalarin kredi saglamada dikkatsiz davranmalar1 kredi riskini

artirabilmektedir.

Finansal serbestlesme teorisine gore, finansal serbestlesmeyle beraber yatirimlari
finanse etmek icin i¢ ve dis kredi bulma imkanlar1 artmaktadir. Bankacilik sistemi
tasarruflarin  yatirima doniistiirilmesinde oOnemli bir yere sahiptir. Bankacilik
sisteminin gelismesi ve rekabetin artmasiyla birlikte daha cok islerlik kazanan
aracilik faaliyetleri, getirisi yiiksek olan projelere kredi saglamaya baslamaktadir.
Boylece, yatirimlarin verimliligi ve miktar1 artarak biiylimeye katki saglanmaktadir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s. 108). Bankacilik sektoriiniin aracilik faaliyetlerinin
ve sundugu kredilerin artmasmin risklilik agisindan olumlu olacagi ileri

surtilmektedir.

Bankalarin maruz kaldig1 kredi riski banka bilangolarina bagh olarak ortaya ¢ikan
asimetrik bilgi ile bankalar ve 6zel sektor arasindaki iliskilere dayanmaktadir.
Sermaye girislerinin artmasi varlik fiyatlarini artirarak firma ve tiiketicilerin 6deme
giiclerini artirir, boylece bankalarin kredi risklerini azaltarak kredi hacminin
genislemesine sebep olur. Kredi hacminin genislemesi teminatlarin degerini artirici
etki yapacaktir. Sermaye ¢ikiglarinin artmasi durumunda bu mekanizma tersine isler.
Kredi hacmi azalacak ve ekonomik daralmayla birlikte teminatlarin degeri diisecek,
takipteki krediler artacaktir. Bu durum banka bilangolarinin bozulmasina ve
bankalar1 iflasa goétiiren siireglere neden olabilmektedir (De Bock ve Demyanets,
2012, s. 6).

Serbestlesme sonrasi finansal disa acilmanin gerceklesmesiyle birlikte, konjonktiir
karsisinda kredi sunan finansal kurumlarin ve kredi talep eden firmalarin davranig

bicimleri farklilik gostermektedir. Konjonktiiriin gerileme doénemlerinde finansal
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kurumlar kredi sunarken, konjonktiiriin yiikselme déneminde ise firmalar kredi talep
ederken riskten kaginmaktadirlar (Yaprakli, 2007, s. 69). Konjonktiirle birlikte
degisen sartlar gibi bankacilik sektoriiniin kredi verme islemlerini etkileyen bazi
unsurlar bulunmaktadir. Faiz oranlar1 bu faktorlerin en 6nemlilerindendir. Bankacilik
sektorii tarafindan sunulan krediler faiz oranlarindan 6nemli 6lgiide etkilenmektedir.
Bu etki iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, tiizel kisilerin kisa vadeli finansman
amactyla kullandiklar1 rotatif kredilerin® genelde ii¢ aylik dénemler itibariyla faiz
ddemelerinin yapilmasindan dolay: faiz oranlarindan ¢ok etkilenmesidir. ikincisi ise,
faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak verilen kredilerin yiiksek faizle

sunulabilmesi ve geri 6denme riskinin artmasidir.

Sermaye akimlar1 faiz oranlar1 iizerinden bankacilik sektorii  kredilerini
etkilemektedir. Normal ekonomik sartlar altinda ve aktarim mekanizmalarinin
diizgiin islemesi durumunda {ilkeye sermaye girisinin artmasi para arzini artirarak
faiz oranmim1 diistiriir. Diisen faiz orani kredi riskini azaltarak bankalar tarafindan
verilen kredilerin artmasina yol acar. Tersi durum, yani iilkeden sermaye ¢ikisinin
olmasi para arzinda daralmaya yol agarak faiz oranlarmi yiikseltir. Yiikselen faiz
oranina bagli olarak artan kredi riski bankalarin daha az kredi sunmalaria sebep
olur. iki sekilde de faiz oraninda meydana gelen degisiklik bankacilik sektdriiniin

kredi sunma faaliyetleri iizerinde etkili olacaktir.

Sermaye akimlarinda gerceklesen ani ve yiiksek diizeyde giris ¢ikislar bankacilik
sektorii tarafindan saglanan krediler iizerinde de etkili olabilmektedir. Kriz esnasinda
veya Oncesi donemlerde gergeklesen biiyiik miktarda finansal sermaye ¢ikisi finansal
sektoriin kars1 karsiya oldugu belirsizlik ve riskleri artirmaktadir. Bu belirsizlik ve
risk faktorli bankalarin kredi riskinden kaginmalarina, verilen kredileri azaltmalarina

yol acar.

3.2.2. Bankalarin Menkul Kiymet Yatirimlarinda Degisim

Finansal sermaye akimlari doviz arz ve talebi araciligiyla yabanci paradan elde
edilen kazancglardaki degisim nedeniyle menkul kiymetler piyasasi iizerinde etkili
olmaktadir. Bu durum bankalarin yatirnm kararlar1 ve bankacilik sektorii tizerinde

etkilidir. Yabanci sermayenin bankacilik sektoriine girmesi bankalarin aktif

20 Rotatif kredilerde faiz orami piyasa kosullarina gore degisir. Giinliik olarak faiz isletilir, degisen faiz oranlar
nedeniyle bilesik faiz oran1 da ¢ok degismektedir. Ancak, bazi bankalar sabit faizli rotatif kredi alternatifi de
sunabilmektedir.
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kalemleri, verilen kredilerin miktar1 ve faiz gibi faktorler kanaliyla ekonomik faaliyet

tizerinde olumlu etkide bulunmaktadir (Barisik ve Sarkgiinesi, 2009, s. 20).

Finansal serbestlesmeyle ortaya cikan finansal derinlesme sonrasinda finansal
araglarin artmasi tasarruflar1 menkul kiymetlere yoneltebilir, ancak fonlarin rant
pesinde kosanlara akmasina sebep olarak spekiilasyon imkanini artirabilir.
Tasarruflarin agik veren kesimlerle fazla veren kesimler arasinda yer degistirmesine
olanak vererek fonlarin spekiilatif yatirimlara yonelmesine sebep olabilir. Finansal
reformlara iligkin uluslararasi incelemeler bankalarin sahip olduklar1 toplam
varliklarla Glglilen banka biiyiikliigiinde bir artis ve bankacilik performansinda bir
azalma oldugunu, ancak menkul kiymetlerin artmasinin ve sermaye yeterliliginin
gelismesinin  bankaciligin performansimi artirdigin1  gostermektedir. Bankaciligin
performansinda artigin gerceklestirilmesi i¢in kamu otoriteleri bankacilik sistemine
yonelik reform ve serbestlesme siirecini hizlandirmali, enflasyonu diisiik seviyede

tutmalidir (Andries vd. 2012, s. 2283).

Yabanci sermaye akimlar1 sonucunda yerli yatirimcilara finansal varlik portfoylerini
cesitlendirme potansiyeli ve daha fazla segenek saglanirken, yatirimcilar uluslararasi
yatirimlarla ilgili deneyim kazanabilmekte ve yatinm yapmayr asama asama
ogrenebilmektedirler. Finansal sistemi zayif iilkelerde bu yaklasim alternatif yatirim
firsatlarina sahip olan yatirimcilarinin yeni durumlarina uyum saglamalari igin yerli
bankalara nefes alma imkani vermekte, yabanci sermaye akimlarinin yoniinii kamu
sektoriinden 6zel sektore dondiirebilmektedir. Bu gelismeler yerli finansal sektoriin
etkinlik ve derinligini gelistirir, sermaye hesabimnin tam olarak serbestlesmesine

zemin hazirlar (Prasad ve Rajan, 2008, s. 24).

Ulkelere uluslararasi sermaye girisleri hisse senetlerinden getiri saglamak veya tahvil
gibi finansal varliklardan faiz kazanci elde etmek amaciyla gergeklesmektedir
(Barisik, 2010, s. 432). Hisse senedi seklinde gergeklesen sermaye akimlari hisse
senetlerine yonelik talebin artmasina, hisse senedi fiyatlarinin ve borsa endeksinin
yiikselmesine yol agar. Hisse senedi piyasasinda getiri oranlarinda artis meydana
gelir. Gergeklesen sermaye akimina bagli olarak borsada islem hacmi artar. Sermaye
¢ikiglarinin yasandigi donemlerde ise bunun tersi gergeklesir. Hisse senetlerine talep
azalir, fiyatlar ve borsa endeksi diiser. Hisse senetlerinin getiri oranlarinda ve

borsadaki islem hacminde azalis meydana gelir.
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Ulkeye giren sermayenin tahvil gibi faiz getiren finansal varliklara yonelik olmas1 bu
tirden varliklarin fiyatlarinin artmasina, faiz oranlarimin diismesine yol acacaktir.
Odiing alanlar acisindan ¢ikardiklar1 borg senetlerine talebin artmasi onlar1 fiyatlari
ylkseltmeye ve faiz oranlarini diisiirmeye tesvik edecektir. Bununla birlikte, sermaye
akimlar1 tahvil ve bono sahiplerinin bu finansal varliklar1 ellerinden ¢ikartarak
fonlarin iilke disina ¢ikmasi seklinde gergeklesiyorsa durum tersine donerek tahvil

fiyatlarinin diismesine, faizlerin yiikselmesine neden olacaktir.

Sermaye akimlarinin menkul kiymetler piyasasi {lizerindeki etkilerine bagl olarak
bankacilik sektori tarafindan  gerceklestirilen menkul kiymet islemleri de
etkilenecektir. Hisse senetlerinin alimma yonelik sermaye akimlar1 borsada
gerceklesen iyilesmeye bagli olarak bankalarin borsada yaptiklar islemleri
artirmalari, yani aktiflerinde hisse senedi bulundurmalar1 yoniinde tesvik edici bir
unsur olacaktir. Hisse senetlerinin satis1 ve sermaye c¢ikisi seklinde gerceklesen
sermaye akimlar1 ise bunun tersi bir etki yapacaktir. Sermaye girislerinin tahvil ve
bonoya yonelmesi, buna bagl olarak fiyatlarin artmasi ve faizlerin diismesi bankalar1
bu tir finansal varliklar1 almamaya sevkedecektir. Tersi durumda ise bankalar

aktiflerinde bu tiir finansal varliklar1 bulundurmay tercih edeceklerdir.

3.2.3. Bankacilik Sektoriiniin Déviz Cinsinden Varhiklarinda Degisim

Finansal sermaye akimlarinin gerceklesmeye baslamasiyla birlikte bankacilik sektorii
yurt disindan menkul kiymet alip satmaya baslamaktadir (TCMB, 2002, s. 16). Bu
islemler sonucunda bankalarin aktiflerinde bulundurduklar1 d6viz cinsinden

varliklarda artiglar meydana gelmektedir.

Dis finansal serbestlesmeyle birlikte ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiikselen
faiz oran1 ve degerlenmis yerli para spekiilatif sermaye kazancimi artirir. Faiz
oranlarmin yiikselmesiyle gelismekte olan iilkelere yonelen spekiilatif sermaye
yatirim yapilan bor¢ senedinin vadesinin sonunda 6nemli Ol¢lide faiz kazanci
saglamaktadir. Elde edilen faiz kazanci tekrar yerli paraya g¢evrildiginde vade
stiresince yerli para deger kazanmigsa ek bir gelir saglayabilmektedir. Bankacilik
sektorii de bu sekilde saglanan arbitraj kazancini elde etmek amaciyla faaliyette

bulunabilmektedir.

Finansal serbestlesme sonucunda uluslararasi sermaye akimlari tizerindeki kontroller

kaldirilir ya da azaltilir. Bu serbestlik, uluslararasi piyasada doviz cinsinden fonlarin
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artmasiyla ve bu fonlarin finansal aracilarin yerel miisterilerine bor¢ olarak
verilmesiyle finansal aracilar1 doviz ilizerinden risk almaya yoneltmektedir (Cubillas,
2012, s. 8). Serbestlesme faaliyetleri sermaye akimlariyla beraber bankacilik sektorii
acisindan bazi yenilikler getirmistir. Pek ¢ok tiirev piyasa ve doviz islemi gibi daha
once engellenen bir dizi yeni faaliyet spekiilatif aktivitelerden kazang saglamalari
icin bankalara pek ¢ok yeni yol acar. Dahasi reel varliklar tizerindeki kisitlamalar da

kaldirilmaktadir (Hellman vd., 1997, s. 149).

Bankalar o6zellikle ekonomik belirsizlik ve enflasyon durumlarinin yasandigi
donemlerde doviz cinsinden varliklara yonelmektedir. Doviz cinsinden varliklar
enflasyondaki degisimlere ve ekonomideki daralmalara karsi bankalara giivence
saglayan bir unsurdur. Bankalarin doviz cinsinden varlik bulundurmalari ulusal para
ve doviz cinsinden risk ve kazang degisikliklerinin sebep oldugu bir durumdur.
Ulkenin iginde bulundugu ekonomik sartlara bagl olarak gelisen para ikamesi

olgusunun bir sonucudur.

Uluslararas1 finansal sermaye girisine bagli olarak iilkedeki doviz miktar
artmaktadir. Artan doviz miktar1 yerli paranin degerlenmesine ve doviz kurunun
diismesine sebep olmaktadir. Sermaye ¢ikislar1 doviz miktarinin azalmasina ve yerli
paranin deger kaybedip doviz kurunun ylikselmesine neden olmaktadir. Sermaye
giris-cikisina bagli olarak bankacilik sektoriiniin aktiflerinde doviz cinsinden varlik

bulundurup bulundurmama tercihleri etkilenmektedir.

3.3. Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlar1 ve Bankalarin Pasif

Yapisinda Degisme

Finansal sermaye akimlarinin bankacilik sektorii pasif yapisi iizerinde de etkileri
vardir. Bankalarin pasifleri esas olarak toplanan fonlardan ve kullanilan
kaynaklardan olusmaktadir. Bir iilkeye giren ve ¢ikan sermayenin ekonominin
geneline olan etkileriyle beraber bankacilik sektorii tarafindan olusturulan dis
bor¢lanma ve yabanci kaynaklardan mevduat toplama gibi sermaye akimlari

bankacilik sektoriiniin pasif yapisindaki degisimleri belirleyen unsurlardir.

Bankacilik sektorii pasif yapisinin ana 6gesi mevduatlardir. Mevduatlar 6zellikle
déviz kurundaki ve faiz oranindaki degisimlerden &nemli dlgiide etkilenir. Ulkeye

giren ve ¢ikan uluslararast sermaye doviz kuru ve faiz orantyla karsilikli etkilesim
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icindedir. Bu agidan bakildiginda, bankacilik sektoriiniin topladigi mevduatlarla, bu
mevduatlarin parasal cinsi ve vade yapisiyla finansal sermaye akimlari arasinda
dogrudan ve dolayl bir etkilesim oldugu agiktir. Calismanin bu kisminda uluslararasi
finansal sermaye akimlarinin bankacilik sektorii pasif kalemlerinden; doviz cinsinden
mevduatlar, yerli para cinsinden mevduatlar ve mevduatlarin vade yapisi tizerinde

meydana getirdigi degisim incelenecektir.

3.3.1. Yerli Para Cinsinden Mevduatlarda Degisim

Finansal sermaye akimlarinin serbest birakilmasi sonucunda yabanci fonlar iilkeye
gelmekte ve yurt disindan bor¢lanma imkanmi artmaktadir. Yabancilarin yapmis
olduklar1 portféy yatirimlar1 iizerindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, finansal
piyasalarda likiditeyi artiran bir faktor olmaktadir. Boylece, bankalarda tutulan

mevduat miktar1 artmaktadir (Gemech ve Struthers, 2003, s. 10).

Bankalarda tutulan mevduatlarin yerli para cinsinden mi, yabanci para birimi
cinsinden mi olacag iilkelerin ekonomik durumlarina gore farklilik gostermektedir.
Ornegin, enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde mevduat sahipleri yatirimlarmin
degerini korumak amaciyla yabanci para cinsinden mevduatlara yonelebilmektedir.
Ancak, genel olarak sermaye akimlarinin serbestlestigi lilkelerde hem yerli para hem

de yabanci para cinsinden mevduatlar artmaktadir.

Finansal sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle iilkeye giren yabanci sermaye
piyasalarda kullanilabilecek doviz miktarini artirmakta, déviz piyasasinda yerli para
degerlenirken yabanci para deger kaybetmektedir (Atamtiirk, 2007, s. 87).
Enflasyonun diisiik oldugu iyi isleyen ekonomilerde bu durum yatirimcilart yerli para
cinsinden mevduatlara yonlendirebilmektedir. Yabanci sermayenin iilkeden ¢ikmasi
bu durumu tersine ¢evirmektedir. Piyasalarda azalan doviz miktarina bagh olarak
yabanci para degerlenirken yerli para deger kaybetmekte ve yatirimceilar ulusal para

cinsinden aktiflerden uzaklasip doviz cinsinden mevduatlara yonelebilmektedir.

1980°li yillarda baglayan serbestlesme uygulamalariyla birlikte yerli bankalarin
ellerinde bulundurduklar1 déviz cinsinden varlik ve yiikiimliilikler artmistir. Finansal
piyasalarda doviz kullanimmin yayginlagsmasinin baslica sebebi iilke ekonomilerinin
yasadig1 istikrarsizliklardir. Ekonomik krizlerin ortaya ciktigi donemlerde basta
ulusal para olmak {iizere yerli varliklara duyulan giivenin azalmasi yabanci varliklara

yonelise neden olmustur (Kaya ve Agdoyuran, 2017, s. 326). Yabanc1 para cinsinden
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mevduatlarin yerli para cinsinden mevduatlardan farki, mevduat sahiplerinin yabanci
para cinsinden varliklarimi (genellikle doviz), varliklarinin degerinde degisim

olmadan yerli bankalarda tutabilmeleridir (Kubo, 2007, s. 4).

Yabanci para (doviz cinsinden varliklar) talebi temelde makroekonomik faktorler
tarafindan belirlenirken, ulasilabilir yabanci para miktar1 yerel kurumsal
kisitlamalara baghdir. Gegis ekonomilerinin ¢ogunda reform Oncesi donemde
yabanci para kullanimimin yogun olmamas: déviz ve bankacilik sistemi iizerindeki
sik1 kontrollerden kaynaklanmistir. Piyasa odakli reformlarin yapilmasiyla birlikte
yabanc1 para ve yabanci para cinsinden varliklarin kullaniminin yayginlasmasinda iki
faktdr one ¢ikmustir. Birincisi, doviz kuru rejimlerinin serbestlesmesidir. Ikincisi ise
finans sektoriine yonelik reformlarin hizli gergeklesmesinden dolayr piyasa faiz
oranlarina dayanan yerli para cinsinden alternatif varliklarin olmamasidir. Bu yiizden
yiiksek enflasyon karsisinda doviz kuru rejimlerinin serbestlestirilmesi yabanci para
disinda yatinm yapilabilecek alternatif finansal araglarin bulunmamasi nedeniyle

yabanc1 para kullanimimi hizlandirmistir (Sahay ve Vegh, 1995, s. 13).

3.3.2. Doviz Cinsinden Mevduatlarda Degisim

Uluslararas1 finansal sermaye akimlarinin gerceklesmeye basladigr iilkelerde
bankacilik sektoriiniin topladigi doviz cinsinden mevduatlarda artiglar meydana
gelmektedir. Ozellikle enflasyonun yiiksek ve déviz kurundaki oynakhigin fazla
oldugu ekonomilerde bankacilik sektorii enflasyonun zararlarindan korunmak

amaciyla doviz cinsinden kaynaklara agirlik vermektedir.

Finansal serbestlesmenin gerceklestigi iilkedeki yerli bankalar yurt i¢ci mevduatlarla
birlikte yurt disindan doviz cinsinden kaynak kullanip, doviz cinsinden mevduat
toplarken, verdikleri krediler genelde yerli para tiriinden olmaktadir. Boylece
bankalar, kullandiklar1 kisa vadeli doviz cinsinden kaynaklarin kisa donemde sahip
olabilecekleri doviz miktarindan fazla olmasi durumunda uluslararasi alanda déviz
cinsinden likidite sorunuyla Kkarsilasabilmektedirler (Gedikli, 2010, s. 179).
Bankalarin doviz cinsinden yiikiimliiliikklerini yerli para cinsinden varliklara
doniistirmeleri para birimi acisindan aktif-pasif uyumsuzluguna yol acan
durumlardan biridir ve bankalar1 acik pozisyonda kalmaya yonelterek maruz

kaldiklar1 kur riskinin artmasina sebep olmaktadir.
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Yerli para istikrar ve fonksiyonunu kaybettiginde yabanci paralar veya araglar para
yerine kullanilmaya baslamaktadir. Bazi zamanlarda bir iilkeye ait yerli para
miibadele ve hesap birimi araci olma islevlerini yerine getirirken, deger biriktirme ve
bor¢ 6deme islevlerini yitirebilir. Enflasyon oraninda beklenen artis, devaliiasyon
beklentisi yerli paranin bu islevlerini yerine getirmesine engel olabilir. Bu
durumlarda yerli paraya olan giiven azalmakta ve bu islevleri yerine getirecek baska
araglar ya da yabanci paralar yerli paranin yerine kullanilmaya baslamaktadir. Para
ikamesi olarak ifade edilen bu durum gelismekte olan pek ¢ok iilkede yasanan bir
olgudur (Kaya ve Ag¢doyuran, 2017, s. 326). Para ikdmesinin derecesi doviz tevdiat
hesaplarina bakilarak degerlendirilebilmektedir. Bu hesaplardaki artiglar para
ikdmesinin arttigin1 gosteren bir unsurdur. Sermaye akimlarinin serbestlesmesi
sonucu pek ¢ok iilkede doviz cinsinden yapilan islemlerde artiglar olmakta ve yerli
para kullanimindan kaynaklanabilecek kayip riskine kars1 yatirimeilar doviz tevdiat

hesaplarina yonelerek para ikdmesine neden olabilmektedirler.

Sermaye akimlarinin serbestlesmesi sonucu gerceklesen yabanci sermaye girisinin
tasarruflart artiracagi ve bdylece faiz oranlarinin diisecegi beklense de yabanci
sermayenin spekiilatif yatirnmlara yonelmesinden dolayr kamu otoriteleri finansal
sermayeyi tilkeye ¢ekmek amaciyla faiz oranlarini yiiksek tutmakta, bununla beraber
sermaye girisleri tasarruflar1 artirmak yerine tiiketim artigina yol agmakta, yurt ici
yerlesikler doviz tevdiat hesaplarina yonelmekte, bunun sonucunda para ikamesi
ortaya ¢ikmakta ve yabanci sermaye girisiyle faiz oranlarinda aksine artis meydana

gelmektedir (Sengoniil, 2007, s. 34).

Uluslararasi finansal sermaye sahiplerinin bir iilkede hisse senedi, tahvil ve bono gibi
menkul kiymetlere yatirim yapmasi iilkedeki doviz miktarini artirmaktadir. Artan
doviz miktariyla birlikte bankalarda acilan doviz cinsinden mevduat hesaplarinda
(déviz tevdiat hesaplarinda) artis meydana gelmektedir. Ulkeden finansal sermayenin
¢ikmasi halinde bankalardaki doviz cinsinden mevduat hesaplarinda azalma ortaya

cikmaktadir.

Doviz cinsinden tutulan mevduatlar bankacilik sistemini parasal acidan spekiilatif
ataklara acik duruma getirmektedir. Doviz kurunda meydana gelebilecek artiglar
bankalarin sahip olduklar1i doviz cinsinden mevduatlar sebebiyle bankacilik

sektorlinlin  zarar gormesine neden olabilmektedir. Bankacilik sektorii doviz
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cinsinden mevduat sahiplerinin mevduatlari1 geri ¢ekme ihtimaline karsilik

kendilerini likit tutma egiliminde olabilmektedir.

3.3.3. Mevduatlarin Vade Yapisinda Degisme

Uluslararas1 sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle birlikte gelismekte olan iilkelerin
bankacilik sektoriinde 6nemli bir dengesizlik ortaya ¢ikmaktadir. Bankacilik sistemi
tizerindeki denetimin yetersiz oldugu iilkelerde bankalarin aktif ve pasiflerinin vadesi
arasinda ciddi bir tutarsizlik meydana gelmekte acik pozisyonla g¢alisma bir
zorunluluk olmaktadir (Ito ve Wang, 2005, s. 220). Acik pozisyonla galisma
sebebiyle kredilerdeki biiylime mevduatlardaki biiytimeden daha fazla olmaktadir.

Uluslararasi finansal sermaye akimlari bankacilik sektériinde mevduatlarin artmasina
yol agmaktadir. Ancak, toplanan mevduatlarin vade yapisi iilkenin i¢inde bulundugu
ekonomik kosullara gore degisiklik gostermektedir. Enflasyon gibi makroekonomik
gostergelerin  durumu mevduatlarin uzun veya kisa vadeli olup olmayacagi
noktasinda belirleyicidir. Ayrica, kamu otoriteleri tarafindan mevduatlara verilen

giivenceler vade yapisin etkilemektedir.

Ulkenin genel ekonomik goriiniimii iyi durumdaysa ve gelecege dair beklentiler
olumlu ise mevduatlarin vadesi uzun olabilmektedir. Enflasyonun yiiksek seviyelerde
olmasi, doviz kuru ve faiz oranlarinin fazla degiskenligi, lilke ekonomisine dair genel
belirsizlik gibi olumsuz kosullar yatirimcilar1 kisa vadeli mevduat yatirimlarina

yonlendirmektedir.

Kamu otoritesi tarafindan mevduatlara verilen giivence bankacilik sektoriine duyulan
giiven, sektoriin gelisme diizeyi bankalarin topladigi mevduatlarin daha uzun vadeli

olmasini tesvik eder (Demirgii¢c-Kunt ve Detregiache, 1998, s. 307).

Kisa vadeli mevduatlar bankacilik sektorii igin bir risk unsurudur. Bankalarin aktif ve
pasiflerinde olusabilecek vade uyumsuzlugu bankacilik sektoriiniin kirilganligini
artirmaktadir. Kisa vadeli mevduatlara karsilik uzun vadeli kredi arz edilmesi

bankacilik sektoriinii ciddi likidite problemleriyle karsilagtirmaktadir.

3.4. Bankacilik Sektoriiniin Maruz Kaldig: Riskler

Finansal serbestlesme ve buna bagli olarak sermaye akimlarinin serbestlesmesi

bankacilik sektdriiniin kars1 karsiya oldugu belirsizlikleri artirmaktadir. Ozellikle i¢
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finansal serbestlesmeyle gerceklesen faiz oranlarinin serbestlesmesi ve dis finansal
serbestlesmeyle dovizle yapilan islemlere izin verilmesi, lilkeye yabanci sermayenin
giris ¢ikis1 Oniindeki engellerin kaldirilmas: ve yurt dis1 kaynaklarin kullanilabilir

olmasi finansal piyasalarda degiskenligi artirmistir.

Bankacilik sektorii i¢in risk; gelecege yonelik tahminler ile gelecekte ortaya c¢ikan
durumun farkli olmasidir (tahmin ile realite arasindaki sapma). Bu farklilik (sapma)
olumlu veya olumsuz olabilir. Katlanilan riske bagl olarak bankalar ummadiklar1 bir
kayip veya kazang elde edebilirler. Bankalar agisindan risk, taraflarin onceden
belirledikleri anlagsma kosullarinin gergeklestirilmemesi veya tahmin edilmeyen
durumlarin meydana gelmesi sonucunda kayiplarla karsilagilmast olasiliginm

gostermektedir.

Bankacilik sektorii bankaciligin dogusuyla birlikte riske maruz kalmis ve bu durum
1990’larda 6nemli Olglide artis gdstermistir. Risk unsurunda meydana gelen artisla
beraber finansal olmayan piyasalar, finansal piyasalar ve 6zellikle bankacilik sistemi
baski altina girmis ve riskleri kontrol geregi ortaya ¢ikmustir. Bankaciligin
karsilastig1 riskler kontrol altina alinmadig takdirde doviz kuru ve likidite riskine yol
acabilmekte, ekonomik Kkrizlere goétiirebilmektedir. Tecriibeler gostermistir ki
bankacilik sektoriinde gergeklesen krizler ¢ok hizli yayilmakta ve ekonomilerin
genelini etkilemektedir. Globallesen piyasalarda bir iilkede goriilen risk ve krizler

diger ekonomileri ¢ok ¢abuk etkileyebilmektedir (Kog, 2013, s. 277).

Bankacilik sektorii pek cok risk unsuruna maruz kalmaktadir. Ancak bunlardan
bazilar1 bankacilik sektoriinii digerlerine gore daha fazla etkilemektedir. Bankalarin
katlandig1 baglica risk faktorleri; likidite yetersizligi riski, ddeyebilme giiclinden
mahrum olma riski, faiz riski, kur riski, kredi riski, piyasa riski, operasyonel risk ve
tilke riski seklinde siralanabilir (Kanchu ve Kumar, 2013, s. 147).

3.4.1. Likidite Yetersizligi Riski

Likidite yetersizligi riski Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan yayimlanan, 8 Subat 2001 tarihli 24312 Sayili Resmi Gazete’de yer alan
“Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Hakkindaki Yonetmelik’te; “Bankanin
nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit ¢ikiglarin1 tam olarak ve zamaninda
karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevduatina veya nakit girisine sahip

bulunmamas1” suretinde ifade edilmistir. Yonetmelik’te ilki piyasaya ve ikincisi
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fonlamaya iliskin olmak {izere iki tiir likidite riski daha belirtilmistir. Piyasayla ilgili
likidite riski; “Bankanin piyasaya gerektigi gibi girememesi, bazi iiriinlerdeki si1g
piyasa yapis1 ve piyasalarda olusan engeller ve boliimler nedeniyle pozisyonlarini
uygun bir fiyatta, yeterli tutarlarda ve hizli olarak kapatamamasi veya pozisyonlardan
¢ikamamasi1 durumunda ortaya ¢ikan zarar ihtimali”, fonlamayla ilgili likidite riski
ise, “Nakit giris ve cikislarindaki diizensizlikler ve vadeye baglh nakit akimi
uyumsuzluklart nedeniyle fonlama yiikiimliiliigiinii makul bir maliyet ile potansiyel
olarak yerine getirememe ihtimali” seklinde belirtilmistir (BDDK, 2001, s. 14). Bir
baska tanimlamaya gore likidite riski, yatirilan anaparanin miktarinda 6nemli bir
kayip olmadan bir yatirrmin hizli bir sekilde nakde ¢evrilme imkaninin olmamasi
riskidir. Belirli varliklar digerlerinden daha likittir; daha fazla likiditeye sahip olanlar
yatirimin fiyatindan bir taviz verilmeden daha kolay satilabilir veya satinalinabilirler

(Faerber, 2008, s. 52).

Bankalarin karsilastig1 likidite riski gesitli durumlarda ortaya c¢ikabilir (Ozgelik,
2006, s. 14):

a. Piyasalarin likidite konusunda sikintiya distiigii durumlar bankalar

etkileyebilir ve likidite riskine neden olabilir.

b. Bir bankanin aktiflerindeki artislara karsilik gerekli olan kaynaklara sahip

olmamasi 6nemli bir likidite riski olusturmaktadir.

c. Bankada mevduat hesabi bulunanlarin mevduatlarint beklenmedik sekilde

cekebilecek olmalar likidite riskine yol agan temel faktordiir.

d. Bankanin aktif yapisindaki bozulmalar, 6zellikle kredilerin geri 6denmesinde

ortaya c¢ikan sorunlar likidite riskine sebep olmaktadir.

e. Bankanin borg¢larini vadesi geldigi zaman 6deyememesi ya da 6demesi igin
yiksek maliyetlere katlanmak zorunda olmasi likidite riskine yol acan bir

unsurdur.

f. Bankanin sahip oldugu kisa vadeli aktiflerin degerinin kisa vadeli pasiflere ve
pasiflerdeki beklenmedik yiikselislere karsi gereken diizeyde olmamasi bir
likidite riski sebebidir.

g. Enflasyonun ylikselmesi faiz oranlarini artirarak kredi riskine ve sirasiyla

doviz kuru ve faiz riskine, sonucta likidite riskine neden olmaktadir.
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h. Devaliiasyon durumunda bankalarin sahip olduklar1 doviz cinsinden
mevduatin ulusal para olarak degeri artar ve bankanin yiikiimliligiinde

beklenmedik bir artis ortaya ¢ikar, bu durum likidite riskine yol agar.

Likidite riskinden dolay1 bankalar mevduat sahiplerinin ve bankanin bor¢lu oldugu
diger yatirimcilarin aniden ve biiyiilk miktarda fonlarini geri ¢ekmelerini onlemek
amaciyla bankada mevduati ve fonlar1 bulunanlar ile kaynak saglayabilecegi diger
fon sahiplerine yiiksek faiz oranlari sunmakta, ayrica yeniden borglanabilmek i¢in
yiiksek bor¢ faizine maruz kalmaktadir. Bundan dolayi, bankalarin katlandiklar
maliyetler artmaktadir. Bu yiizden, bankacilik sisteminde giiven ve istikrarin
saglanmas1 amaciyla miisterilerinin bankalarin nakit beklentilerini zamaninda
gidermesi bankalar ve sistem ag¢isindan biiylik onem tagimaktadir. Bir bankada ortaya
cikan likidite yetersizligi sonucu olusan risk sistemdeki diger bankalar1 da
etkileyebilmektedir (Aloglu, 2005, s. 27). Bankacilik sektorii, likidite riskini
azaltmak maksadiyla, uzun vadeli olmayan likidite sorumluluklar1 ic¢in sahip
olduklar1 mevduatlarin belirli bir oranini kasalarinda ve merkez bankasi denetiminde
nakit olarak tutmakla yiikiimlidiir. Uzun vadeli likidite ihtiyaci i¢in de uzun vadeli
mevduatlarinin belirli bir yiizdesi kadar likidite derecesi yiiksek olan finansman
bonosu tutmaktadir (Okay, 2002, s. 114).

Yabanci sermaye girisi ekonominin genelinde déviz miktarmimn artmasiyla?® yerli
paranin degerini yiikseltir ve doviz kurunu disiiriir. Bu durumda, bilangoda doviz
cinsinden varliklar ve yiikiimliilikler deger kaybeder, dovizdeki deger kaybinin
maliyeti ya da getirisi bankalarin aktifinde ve pasifinde bulundurdugu doéviz
cinsinden varlik miktarina gore degisir. Benzer bicimde, yerli para cinsinden
varliklart ve yiikiimliiliikleri degerlenir, yerli paranin degerlenmesinin maliyeti ya da
getirisi bankalarin aktifinde ve pasifinde bulundurduklari yerli para cinsinden varlik
miktarina gore degisir. Kurdaki bir degisimin maliyeti getirisinden yiiksek oldugu
takdirde likidite riski agisindan banka olumsuz, getirisi maliyetinden daha yiiksek
oldugu takdirde ise olumlu etkilenecektir. Bankacilik sektdriiniin genelinde maliyetin
yiiksek olmast sektoriin tamamu i¢in likidite riskini artirirken, getirinin yiiksek olmasi
ise azaltacaktir. Burada iizerinde durulan, yabanci sermaye girisinin déviz kuru

kanaliyla banka bilangolarina yaptigi dolayl etkidir. Sermaye girisinin banka

2L Tiirkiye’de sermaye akimlarmin serbestlestigi 1989-1999 déneminde bankacilik sektorii doviz cinsinden
mevduatlarinin toplam mevduat i¢indeki pay1; 1989 (%20), 1990 (%20), 1991 (%30), 1992 (%35), 1993 (%40),
1994 (%50), 1995 (%55), 1996 (%50), 1997 (%55), 1998 (%50), 1999 (%50)’dir.

68



bilangolarin1 bunun disinda etkiledigi, faiz oranmi ve faiz maliyetlerini diisiirmesi
gibi baska kanallar da vardir ve bu etkilerle beraber genelde likidite riskini olumlu

yonde etkileyen bir faktordiir.

Yabanci sermaye cikisi gerceklestigi takdirde durum tersine déner. Ulkedeki doviz
miktar1 azalir ve yerli paranin deger kaybetmesine, doviz kurunun yilikselmesine
sebep olur (Alper ve Saglam, 2001, s. 32). Doviz kurunun yiikselmesi bankacilik
sektoriiniin  doviz cinsinden kullandig1 kaynaklarin degerlenmesine ve pasif
ylikiimliliigiiniin artmasina, doviz cinsinden aktiflerin degerlenmesine ve aktif
getirisinin artmasina Yol agar. Benzer bigcimde, yerli paranin deger kaybetmesi yerli
para cinsinden pasif yiikiimliiliiklerin maliyetini ve aktif varliklarin getirisini azaltir.
Sonug olarak, sermaye ¢ikisinin doviz kuru kanaliyla likidite riskine etkisi bankalarin
aktif ve pasiflerinde bulundurduklart doviz ve yerli para cinsinden varliklarin
miktarina gore degismektedir. Bunun yaninda, iilke disina ¢ikan dovizle birlikte
azalan para arzina baglh olarak faiz oranlar1 yiikselir. Yikselen faiz oranlar
yiikiimliiliklere 6denen faizlerin artmasiyla faiz riskine sebep olur. Sonugta aktif ve
pasif yapisinda/dengesindeki bozulmayla beraber likidite riskinde artis meydana
gelir.

3.4.2. Odeyebilme Giiciinden Mahrum Olma Riski

Bankalarin, bor¢larin1 6demekle yilikiimlii olduklar1 donemlerde aktiflerinde yeterli
diizeyde nakit ve nakde gevrilebilir varlik bulunmamasindan ya da bankalar arasi
piyasadan veya onceden belirlenmis kredi kaynaklarindan ihtiyaglart olan kaynagi
saglayamamalar1 durumunda ortaya ¢ikan finansal risktir (Marius, 2013, s. 1110).
Odeyebilme giiciinden mahrum olma riski borglarin ddenmesiyle ilgili bir risk
tirtidiir. Likidite riski ise, nakit akiglarinda meydana gelen uyumsuzluklarla ilgili
olup nakitle yapilan biitiin islemleri kapsayan bir risk unsurudur. Likidite riskinde
meydana gelen bir artis Odeyebilme giliciinden mahrum olma riskine yol

acabilmektedir.

Bankalar aktiflerindeki varliklarin degerleri bakimindan sistematik riskle ve buna
bagli olarak ortaya ¢ikabilen ddeyebilme giicii riskiyle karsi karsiyadir. Sistematik
risk kurumlar i¢in; piyasa riski, olay riski, faiz orani riski, doviz kuru riski, likidite
riski ve satin alma giicii riski gibi dissal riskleri igermektedir (Bessis, 2002, s. 677).

Piyasalarda olugsan dalgalanmalar sonucunda bankalarda bulunan varliklarin
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degerinin diismesi bankalarin 6demelerde kullanabilecegi kaynak miktarini azaltarak

6deme giiclerini olumsuz etkilemektedir.

Bankalarin kasalarinda tuttuklar1 nakit ve merkez bankasindaki mevduatlar1 6deme
donemleri i¢in oncelikli kaynaklaridir. Hazine bonosu, devlet tahvili, banka kabulleri
ve yatirim fonlar1 gibi bankalarin aktiflerinde bulunan finansal varliklar ise ikincil
kaynaklardir. Bu tiir kaynaklar kullanilirken 6deme donemi geldiginde bankalar
varliklarini satarak, rehin vererek ya da iskonto ettirerek ihtiya¢ duyduklari nakit

kaynaga ulasabilirler.

Bankalarin 6deme giigliigiinii asmakta izledikleri diger bir yontem aktif ve
pasiflerinin vade yapilarimi diizenleyerek fon akislarin1 dengeli duruma getirmektir.
Boylece, finansal varliklarin vadelerindeki uyusmazliklar giderilmekte ve nakit
akisindaki sorunlar ¢oziilebilmektedir (Ozgelik, 2006, s. 16).

Sermaye akimlar1 bankalarin &deme giiclerini etkileyebilmektedir. Ozellikle,
sermayenin aniden ve yiiklii miktarda iilke disina ¢ikmaya yonelmesi bankacilik
sektoriinde; faiz, kredi, doviz kuru ve likidite risklerine yol agarak bankalarin 6deme

giiclerini olumsuz etkilemektedir.

3.4.3. Faiz Riski

Faiz orani riski net faiz oraninda artistan olusabilecek negatif etkilerdir ve finansal
bir kurumun faiz oranindaki hareketlere karsi kirilganligini ifade eder. Faiz
oranindaki degisimler; kazanclari, varliklarin degerini, bilango yiikiimliiliiklerini ve
nakit akimlarimi etkiler. Kazanglar acisindan faiz oranindaki degisimlerin etkisi
dogru bir sekilde analiz edilmeli veya yakin donemdeki kazancglar rapor edilmelidir.
Net faiz gelirinin dl¢iilmesiyle toplam faiz geliri ve toplam faiz gideri arasindaki fark
icin denge Olgiilmektedir (Kanchu ve Kumar, 2013, s. 148). Faiz riski bankalarin
bilangolarindaki aktif ve pasiflerinin vadelerinin ve faiz tabanlarinin
uyumsuzlugundan kaynaklanabilecegi gibi, faize duyarl aktif ve pasif fiyatlarindaki
degisimden ve opsiyon sOzlesmelerinin  degerindeki  degisimden de

kaynaklanabilmektedir.

Faiz riski ¢ogunlukla iki bigimde meydana gelmektedir. Birincisi, bankalarin
bilangolarinda uzun vadeli aktiflerine gore daha kisa wvadeli pasiflerinin

bulunmasindan kaynaklanan yeniden finansman riskidir. Ikincisi, bankalarin
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bilangolarinda kisa vadeli aktiflerine gore daha uzun vadeli pasiflerinin

bulunmasindan kaynaklanan yeniden yatirim riskidir (Sanlioglu, 2005, s. 11).

Faiz riskinin pek ¢ok sebebi olmakla birlikte esasen dort nedeni vardir. Bunlar; gelir

riski, yeniden fiyatlandirma riski, opsiyon riski ve temel risktir (Yavuz, 2002, s. 24).

Gelir Riski, faizden etkilenen vadesi bir yila kadar olan aktiflerin degerinin
diismesinden veya pasiflerin degerinin yiikselmesinden kaynaklanan risktir.
Gelir riski aktif ve pasiflerin satin alinmasi1 ve satilmasi riski olarak da
goriilebilir. Fiyatlama yaparken olusan uyum sorunlari bankanin getiri
egrisinin bicimini degistirir. Getiri egrisindeki bu degisimin bankanin
gelirini olumsuz etkilemesi gelir riskini olusturur (Bessis, 2002, s. 154).

Yeniden Fiyatlama Riski, bilangodaki varliklardan vadeleri siiresince
saglanan kazanglarin degisen faiz oranlariyla tekrar yatirima ¢evrilmesinde
olusur. Faiz oranlarina bagl olarak ortaya c¢ikan yapisal bir risktir.
Bankalarin bilancolarindaki aktiflerin vadesinin pasiflerinin vadesinden

daha uzun olmasindan ileri gelir (Bessis, 2002, s. 154).

Opsiyon Riski, bankanin yapmis oldugu opsiyon soézlesmelerinin fiyatindaki
degisime bagli olarak ortaya ¢ikan risktir. Opsiyon, elinde bulunduran kisiye
bir stire i¢in simdiden belirlenmis faiz oranindan gelecekte bir siire borg alip
verme yetkisi veren sozlesmedir. Faiz oraninin degismesi sistemiyle beraber
faiz orani riski olusmustur. Opsiyon sozlesmeleri bu riske karsi yapilan
tiirev varliklardir. Bu sozlesmelerle faiz orani riski elimine edilerek kar

olanaklar1 glivence altina alinabilmektedir.

Temel Risk, faizlerde olusan inis-cikislarin varliklara ve kaynaklara esit
yansimamastyla ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oranindan etkilenen varliklarin ve
kaynaklarin kazang oranlari arasinda bir bagin olmadigini1 ifade eder.
Degisik finansal araglara ayni1 yaklasimla uygulanan fiyatlama bigimleriyle
belirlenen oranlarla elde edilen kazanglar veya odemeler arasindaki ters
yonli iligkiden kaynaklanir. Faizlerdeki degisim vadeleri birbirine yakin
olan aktifler ve pasifler arasindaki getirilerde umulmayan degisikliklere

sebep olabilir.

Finansal sistem serbestlestiginde faiz oranlar1 piyasa tarafindan belirlenir, nominal

faiz oranlar1 kontrol edilen faiz oranlarina gore daha degisken olabilir, bankalarin
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finansal aracilik fonksiyonlarindan dolay1 kisa vadeli yiikiimliiliikkleri (mevduatlar)
uzun vadeli varliklara (verilen krediler) doniistiirdiikleri i¢in bankalar nominal faiz
oranlarinin artmasi riskine maruz kalirlar ve faiz oranlarimin daha dalgali oldugu bir
ortamda daha kirilgan olabilirler (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998, s. 10). Faiz
oranlarinda meydana gelen degismeler ve faiz oranlarinin degismesine sebep olan
biitiin faktorler dogrudan bankacilik sektoriinii etkilemektedir. Sermaye akimlarinin
iilkeye sermaye girisi seklinde olmas1 da iilkeden sermaye ¢ikisi seklinde olmasi da
para arzinda degisikliZe neden olacagindan faiz oranlart {lizerinde etkili
olabilmektedir. Ulkeden aniden ve yiiklii miktarda ¢ikan sermaye para arzinda
azalmaya yol acarak yurt i¢i faiz oranmin yiikselmesine sebep olacaktir. Boyle bir
durumda, bankacilik sektoriinde yiikselen faiz oranina bagl olarak faiz riskinde artis
ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeye giren sermaye bunun tersi bir etki yapmaktadir. Ulkeye
sermaye girisiyle birlikte artan para arzina bagli olarak faiz oraninda diisiis
gerceklesecektir. Diisen faiz oranlarina bagli olarak bankacilik sektoriinde faiz riski

azalacaktir.

Sermaye akimlar1 sadece para arzinda meydana getirdigi degisikliklerle degil, ayrica
ekonominin genelinde ve finansal piyasalar lizerinde yaptig1 etkiyle de faiz oranini
etkileyebilmektedir. Sermaye akimlarindan olusan dalgalanmalar, ani ve yiikli
miktarda sermaye giris-¢ikiglar1 piyasalart belirsizlige siiriikleyebilecegi gibi,
gelecege yonelik beklentileri de olumsuz etkileyebilir. Mevcut durum ve
beklentilerde olusan degisiklikler faiz oranlarinda dalgalanmalara sebep
olabilecektir. Bu durum finansal piyasalarin genelinde ve bankacilik sektoriinde

risklerin artmasina yol agmaktadir.

3.4.4. Kur Riski

Doviz kuru riski dalgali kur sistemine ge¢ilmesi ve sermaye akimlarinin
serbestlesmesiyle beraber bankacilik sektorii igin dnemli risk unsurlarindan birisi
olmustur. Bankacilik sektoriiniin uluslararasi islevlerinin artmasi sonucunda doviz

cinsinden islemlerin hacmi giderek genislemistir (Aloglu, 2005, s. 36).

Kur riski, ulusal paranin diger iilkelerin paralari karsisinda degerini yitirmesi ya da
bankanin sahip oldugu doviz cinsinden aktif-pasif durumunda diger {ilke paralarinin
aralarindaki degerlerinde ortaya ¢ikan degisimlerden meydana gelebilecek zarar

ihtimalidir (Kaval, 2000, s. 28). Doviz kuru riski, bir paranin degisim oraninin
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yatirimin deger kaybetmesine sebep olabildigi risktir. Yabanci bir paraya kars1 yerli
paranin degerindeki artis getirilerin biiylik kismini1 yok edebilir ve yabanci varliklar
satildiginda sermaye kaybina yol agabilir (Faerber, 2008, s. 52). Yatirimlarin
kiiresellesmesi doviz kuru riskini ve iilke riskini igeren bir olgudur. Déviz kurunda
ortaya ¢ikan beklenmedik degisimler varlik ve yiikiimliiliikklerin yerli para cinsinden

degerlerinde belirsizlige sebep olmaktadir (Levi, 2005, s. 11).

Finansal degerler genellikle yerli paralarla 6lgiildiigiinden, uygulanan para
politikalar1; yurt i¢i faiz oranlarinda, doviz kurlarinda ve enflasyon oraninda
degisime neden olabilmektedir. Bu durum degisik para birimleriyle ifade edilen
finansal kiymetlere yonelik beklenen nispi getirileri degistirmektedir. Gelismekte
olan iilkelerde doviz kurundaki degisimlere sebep olan para ve doviz kuru politikalar

para ikamesine neden olabilmektedir (Delice, 2015, s. 69).

Yabanci iilkede hisse senedi, tahvil gibi finansal varliklarin satin alinmasi sonucunda
yerli para cinsinden elde edilecek getiri ti¢ sekilde gergeklesir. Bunlar, temettii geliri,
sermaye kazanci ve kur farklarindan kaynaklanan gelirdir. Uluslararasi portfoy
yatirimlarinda finansal varliklara ve yabanci iilkenin para birimine yatirim yapildigi
kabul edilir. Bu sebeple, yatirimlardan beklenen kazang bu tilkedeki finansal varlik
yatirimlarimin ve kullanilan yabanci para biriminin getirisinden olugmaktadir. Doviz
kurunda ortaya ¢ikan bir degisim, bir yatirrmecinin dis yatirnrmdan elde edecegi yerli
para cinsinden kazanci iizerinde 6nemli Glgiide etkilidir. Bu durumda yurt disindaki
piyasadan saglanan getirinin hesaplanmasinda, yabanci para birimi cinsinden
beklenen yatirim kazanci ve doviz kurunda beklenen yiizde degisimin kullanilmasi

gerekmektedir (Korkmaz vd., 2013, s. 117).

Bankalarin bilangolarinda doviz cinsinden aktif veya pasif bulundurmalari
durumunda doviz kurunda ortaya cikan degismelere bagl olarak bu aktif ve pasif
kalemlerinin yerli para cinsinden degerlerinde degismeler olabilmektedir. Ddviz
kurunda meydana gelen artiglar kapali (uzun) pozisyonda olan, yani déviz cinsinden
aktifleri pasiflerinden daha ¢ok olan bankalar i¢in kar saglayan, ancak doviz kurunun
diismesi durumunda zarara yol agan bir faktér olmaktadir. Eger bankalarin
bilangolarinda déviz cinsinden pasifler aktiflerden fazlaysa agik (kisa) pozisyon s6z
konusudur, bu durumda kur riski daha yiiksektir. Kurda ortaya ¢ikabilecek bir artis
yiiksek diizeyde zararlara neden olabilmektedir.
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Pek cok iilkede finansal serbestlesme siireci uluslararasi sermaye akimlari tizerindeki
kontrollerin kaldirilmasini igerdiginden, uluslararasi piyasalarda doviz cinsinden
fonlarin ve yerli fon talep edenlere yonelik kredilerin artmasi finansal aracilarin bir
baska risk tipi {istlenmelerinin 6niinii agmistir. Doviz kurunun yonii lizerindeki
ihtiyatlt smirlar kaldirilmis ve yerli borglanicilar korunamamis oldugu i¢in doviz
cinsinden krediler artmis, doviz kuru riski kredi riskine doniligmiistiir. Bu yiizden,
para krizleri bankacilik krizlerine ya eslik eder ya da onlardan 6nce gelir (Kaminsky

ve Reinhard, 1999, s. 484).

Doviz kurunu etkileyen pek ¢ok faktor vardir, ancak bu faktorlerin basinda enflasyon
gelir. Ulkede yiiksek diizeyde enflasyon oranlar1 yerli paranin degerini yabanci
paralar karsisinda diislireceginden, doviz talebinin ve doviz kurunun yilikselmesine
sebep olacak ve dovizin degerlenmesinden dolayr bankalarda doviz cinsinden
mevduat miktari, dolayisiyla bankalar igin kur riski artacaktir. Bankalar vadeli

piyasalara yonelip tiirev araglar kullanarak riski azaltabilmektedir.

Doviz kuru iilke ekonomisine dair genel durumdan ve duyulan genel giivenden
etkilenir. Ozellikle ekonominin genelinde ortaya cikan belirsizlik ve olumsuz
goriiniim genel giiven kaybina neden olarak; iilke disina sermaye ¢ikisina, mevcut
doviz miktarinin azalmasma ve doviz kurunun ylikselmesine sebep olmaktadir.
Ekonomideki goriinlimiin iyi ve sermaye akimlarinin iilkeye finansal sermaye girisi
seklinde olmasi durumunda ise mevcut doviz miktar1 artacagindan doviz kurunda
diisiis gozlenecektir. Doviz kurunda meydana gelen degisimlerin bankalarin doviz
kuruna bagl risk seviyelerini nasil etkileyecegi ise bankalarin bilangolarindaki doviz

cinsinden aktif ve pasif pozisyonlarina bagldir.

3.4.5. Kredi Riski

Kredi riski, kredi kullanicisinin banka ile arasinda yaptig1 s6zlesmedeki bor¢larindan
dolay1 miisterinin temerriide diismeden Once veya diismek iizere oldugu siirecte
bankanin karsilastig1 risktir. Bu durum temerriide diismiis olmakla ayni sey degildir.
Kredi kullanicisinin temerriide diisme ihtimalinin artmasi sirasinda yasanan risk
stirecidir. Kredi riski, bankalar icin biiylik yatirnmci sayilabilecek sayilari az olan
kredi kullanicilarinin temerriide diisme olasiliklarinin ortaya ¢ikmasindan sonra
dikkat ¢ekmistir (Aloglu, 2005, s. 30). Kredi riski, bir borg iliskisinde bor¢lunun

sozlesmede belirlenen ylikiimliligiiniin tamamin1 ya da bir kismmni sozlesmede
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belirlenen zamanda yerine getirememesi durumunda ortaya c¢ikabilecek risktir
(TCMB, 2015, s. 12). Aslinda kredi riski bankanin kredilerini gelecekte vadeleri

geldiginde tahsil edememesi ihtimalini ifade etmektedir.

Kredi riski kredi miisterisinin olumsuz performansindan kaynaklanmaktadir. Bu
ylzden, kredi riski bankalar tarafindan yalnizca azaltilabilir; ancak biitiiniiyle yok
edilemez. Sebebi, kredi riskinin bir boliimiiniin sistematik risk olmasidir (Santomero,
1997, s. 9). Finansal piyasalarda gerceklestirilen fon alig verislerinde ortaya ¢ikan
borg-alacak iligkisine bagli olarak bor¢ veren taraf agisindan daima bir risk mevcut
olacaktir. Bu bor¢lanan tarafin borcu 6deme donemi geldiginde 6deyebilme giiciiniin
bulunmamasi riskidir. Alacakl taraf yiiksek faizli ve getirisi iyi olan bir sdzlesme

yapmus olsa bile borcun geri 6denmemesi durumunda kayipla karsilasacaktir.

Kredi riski sadece borglu tarafin davranislart nedeniyle ortaya ¢ikmaz. Bankalarin
kredi sagladiklar1 miisterileriyle ilgili olarak gerekli aragtirmayi yapmamalari, belirli
gruplara kredi sunarak miisteri ¢esitlendirmesinden kaginmalar1 ve kredi verirken

dikkatsiz davranmalar1 halinde de kredi riski meydana gelir.

Kredi riskinin yiiksek olmasi bankacilik sektoriiniin kirilganligina yol agar ve banka
iflaslarima zemin hazirlar. Bankalar riskli projeleri finanse ettiklerinden ve kredi
tahsisini kotii yaptiklarindan dolayr daha yiiksek faiz oranlari1 talep ederler. Bu
projeler yiiksek getiri olasilig1 tagimalarina karsin basarilma olasiliklar1 diistiktiir.
Kredi riski ile banka karlilig1 iligkisi sadece kisa donemde pozitiftir (Hakimi vd.,
2011, s. 29).

Finansal serbestlesmenin ana karakteri bankalara ve diger finansal kurumlara
uygulanan bazi kurallarin kaldirilmasi ve yeniden diizenlenmesidir. Bu durum
bankalara aktivitelerini gesitlendirmeleri ve uzmanliklarini genisletmeleri i¢in daha
fazla esneklik saglar. Bdylece, bazi bankalar mevcut diizenlemelerle kontrol
edilemeyen yeni karmagik riskler almak i¢in bu firsatlar1 kullanirlar. Yeterli kontrol
ve denetimin yoklugunda bankalar yiiksek getiri oranli, fakat asir1 riskli projelere
yonelir. Boyle bir zeminde bazi bankalar hizli bir sekilde yiiksek oranli karlar elde
eder, ancak diger bankalara asirt borglu olan pek c¢ok banka yiikiimliiliklerini
karsilayamaz. Bu, banka karliliginin bozulmasina ve pek ¢ok kurumun pozisyonunun

zayiflamasina sebep olur. Bankalarin bu spekiilatif davranisi; asimetrik bilgi, ters
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se¢im ve banka kirilganligini artiran belirsizlikle birlesir ve banka iflaslarini 6zellikle

sistemik riski ve bankacilik krizlerini artirir (Helmi, 2013, s. 5).

Serbestlesme bankalarin risk alma davraniglarinda firsatlar1 artirdigr i¢in banka
yoneticilerinin dislik riskli kredi verme yoniinde karar alabilmelerinin 6nemi
artmistir. Bu, sinirli sorumluluk gibi bir mekanizmadir. Mevduatlara veya diger
banka varliklarina verilen agik veya gizli garantilerin varligi daha fazla ahlaki tehlike
olusturur (Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1998, s. 10). Serbestlesmeyle birlikte
gerceklesen sermaye akimlarinin faiz oranlari lizerindeki etkisi bankacilik sektorii
kredilerini de etkilemektedir. Ulkeye sermaye girisinin artmasi para arzini artirarak
faiz oranim diisiiriir, diisen faiz oranmi kredi riskini azaltarak bankalarin sundugu
kredilerin artmasina yol agar. Ulkeden sermaye ¢ikisinin olmasi para arzinda
daralmaya yol agarak faiz oranlarini yiikseltir, yiikselen faiz oranina bagli olarak

artan kredi riski bankalar1 daha az kredi sunmaya yonlendirir.

3.4.6. Piyasa Riski

Piyasa riski bilangoya dahil olan ve bilangconun disinda kalan hesaplarinda banka
tarafindan tutulan pozisyonlar tizerinde etkili olmaktadir. Finansal piyasalarda olugan
dalgalanmalardan dogan; faiz, kur ve hisse senetlerinin fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu degisimlerden dolay1 bankanin; faiz oram
riski, hisse senedi pozisyon riski ve doviz kuru riskinden kaynakli bir zarara ugrama
olasiligidir. Piyasa riski kavrami; faiz riskini, doviz kuru riskini, hisse senedi
pozisyon riskini ve emtia fiyatlari riskini barindirir. Genel olarak piyasa riski, sahip
olunan bir varlik ya da yiikiimliiliigiin daha sonraki tarihlerde s6z konusu piyasa
degerindeki belirsizlik seklinde tanimlanabilir. Bu agidan piyasa riski bankacilik

sektorliniin maruz kaldigi en genis kapsamli risk tiirtidir (Aloglu, 2005, s. 39).

Piyasa riski piyasa degiskenlerindeki degisimlerden dolayr bankanin kayba
ugramasina yol agar. Hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari, doviz kuru ve {iriin
fiyatlarindaki degisimlerden etkilenir. Faiz oranlarinda, doviz kurunda, sigorta
fiyatlarinda, menkul kiymetlerde ve fiyatlarinda meydana gelen degismelerden
dolay1 bankanin kazancinin ve sermayesinin riske girmesidir (Kanchu ve Kumar,
2013, s. 148). Sistematik bir risk tiiriidiir. Cesitlendirme yoluyla azaltilamayan bir
risktir (Faerber, 2008, s. 46).
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Piyasa riski kurumlarin kendileriyle iliskili olmayan digsal olaylara karsi birlikte
hareket etme egilimi gosteren menkul kiymet fiyatlarinin hareketini ifade eder. Bir
yatirimin degerinde dalgalanmaya sebep olabilecegi risktir. Is, finansal ve operasyon
risklerini ortadan kaldirmak i¢in yatirimlar g¢esitlendirilebilir. Cesitlendirme, digsal
bir olay borsada bir kaymaya sebep oldugu zaman net bir gilivence saglamaz.
Ornegin, borsa yiikseldigi zaman hisse senetlerinin ¢ogunun fiyatlari, biiyiime ve
kazanclar artar, satislar azalir. Benzer sekilde, borsada biitiiniiyle bir satig ortaya
¢ikarsa hisse senetlerinin ortalamadan daha fazla satilmasiyla biiylime ve kazanglar
diisiise gegecektir (Faerber, 2008, s. 48). Hisse senedi ve diger reel yatirim
araglarinin  potansiyel kayip riski yiiksektir. Yatirnmcilarin  piyasalardaki

dalgalanmalarla ilgili yapabilecekleri fazla bir sey yoktur. (Faerber, 2008, s. 49).

Piyasa riski sistematik faktorlerle iligkili olan varlik degerlerindeki degisimdir. Dogal
olarak bu riskten kag¢inilabilir, fakat yalnizca varliklar1 gesitlendirme yoluyla bu tiir
riskten  kurtulmak mimkiin degildir. Aslinda piyasa riski varliklarin
cesitlendirilmesiyle yok edilemeyen risk olarak diistiniilebilir. Biitiin yatirimcilar her
zaman ellerindeki varliklarin veya haklarin genel ekonomik faktdrlerin bir sonucu
olarak degerinde degisim olabilecegini, bu tiir riskin varligin1 kabul ederler. Piyasa
riski ¢ok farkli bigimlerde ortaya ¢ikar. Ancak, bankacilik sektorii oncelikle faiz

orani ve paranin degeriyle ilgilenir (Santomero, 1997, s. 8).

Piyasa riskinin icerdigi pek cok degisken uluslararasi sermaye akimlarindan
etkilenmektedir. Bunlar arasinda; faiz orani, doviz kuru, hisse senedi fiyatlari,
enflasyon ve likidite riski 6ncelikli faktorlerdir. Sermaye akimlari ekonominin geneli
tizerinde de etkili olarak sistematik riske yol acabilir. Spekiilatif karakterli ve asir1
boyutlarda olmayan sermaye girigleri piyasa riskini artirmaz. Ancak, ani ve asiri
miktarda gergeklesen sermaye c¢ikislar piyasa riskini artirarak bankacilik sektorii ve

ekonominin geneli lizerinde olumsuz etkide bulunmaktadir.

3.4.7. Operasyonel Risk

Operasyonel risk bankalarin i¢ denetimlerindeki aksamalardan dolay1 yanliglarin ve
usulsiizliiklerin dikkatlerden kag¢masindan, bankalarin yonetimleri ve ¢alisanlari
tarafindan gereken sartlara uygun davranilmamasindan, bankalarin ydnetimsel
yanlislarindan, bilgi sistemindeki eksiklikler ve dogal afetler, yangin gibi olagandis1

olaylardan ortaya ¢ikabilecek kayip ve zarar olasiligimni ifade etmektedir (Aloglu,
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2005, s. 31). Finansal alanda faaliyet gOsteren kurumlarin islemleri sonucunda
meydana gelen operasyonel risk yeterli olmayan ve olumsuz ilerleyen siireclerden,
personelden veya sistemlerden ya da dis etkenlerden ortaya cikabilmekte ve yasal risk
unsurunu i¢inde barmdirmaktadir. I¢ kontrollerdeki uygulamalarm eksik olmasi,
calisanlarin  yeteneklerinin  gereken  seviyede olmamasi, sistemin  etkin
kullanilamamasinin yaninda, gorevi kotiiye kullanma, zimmet gibi usulsiizliikler ve

olagan dis1 digsal olaylar operasyonel riske sebep olabilmektedir (TCMB, 2015, s. 12).

Operasyonel riskler bazi agilardan teknoloji riskiyle bir arada diigiiniilebilmektedir.
Teknoloji riski teknolojiye yapilan yatirnmlar karsiliginda bazi islevlerin
biitiinlestirilmesinden dolay1 istenen verimin elde edilememesi ve gerekli mali
tasarrufun saglanamamasidir. Operasyonel risklere ¢alisanlarin bulastig1 yolsuzluklar
ve yaptiklart yanligliklar gibi risk faktorleri de dahil edilebilir (Ertiirk, 2010, s. 68).
Operasyonel risk, nakitle ilgili degisim islemlerinde alma veya teslim etme ve dogru
sekilde islemi yiiriitmeye, ayarlamaya iliskin problemlerle de ilgilidir. Ayrica; kayit
tutma, islemlerdeki sistem hatalar1 ve cesitli diizenlemelere itaat etmede de ortaya
cikabilir. Aslinda organizasyon iyi isliyorken kisisel c¢alisma sorunlariyla
karsilasilma olasiligi diisiiktiir ancak karsilasilirsa 6nemli bir maliyete yol agar

(Santomero, 1997, s. 10).

3.4.8. Ulke Riski

Ulke riski uluslararasi alanda gerceklesen kredi islemlerinde, kredi kullanan
bireylerin veya kurumlarin kendi iilkelerinin ekonomik, politik ve sosyal yapisi
sebebiyle kredi kullanimina bagl olarak yiiklendikleri sorumluluklar1 kismen ya da
tamamen gerceklestirmemesidir. Ulke riski bir iilkenin gesitli sebepletle iilke ici ve
disinda sorumluluklarini yerine getirememesi olup, iilkenin kendi i¢ sartlarina bagh
olan risklerin toplami1 seklinde ifade edilebilir (Aloglu, 2005, s. 40). Bir baska tanima
gore; bir iilkenin yabanci alacaklilarina borglarin1 zamaninda 6deyememesi veya
hizmet sunamamasi ihtimalidir. Bu, beraberinde dis Odemeler iizerindeki
kisitlamalardan dolayr hesaplarda kayip ihtimalini ortaya cikaran transfer riskini
olusturur. Mubhtelif tiirleri vardir: Kamu riski bir lilkeyi yoneten kamu otoritesinin
borg¢lariyla veya kamu otoritesinin verdigi garantilerle ilgilidir. Politik risk siirecinde,
politik otorite veya iilkenin yasal faaliyetleri devletin finansal varliklarin miilkiyetini

devralmasina (kamulagtirma vb. gibi) sebep olur. Kamu otoritesinin &nce
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yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesine yol agar. Sinir tesi risk, siir 6tesi varligi
saglayan tilkeden, baska bir {ilkenin vatandasi olan bor¢lunun hesabiyla ilgili olarak

ortaya ¢ikan risktir (Kanchu ve Kumar, 2013, s. 149).

Politik-sosyal risk; savas, devrim veya diger politik ve sosyal olaylarin bir sonucu
olarak bir firmaya ihracati karsiliginda 6deme yapilamamasini icerir. Ulke riski
ticarette verilen kredinin yani sira yabanci yatirim i¢in de gegerlidir ve yatirim baska
bir iilke cografyasinda oldugunda yasal kanallar1 kullanmak veya varliklari geri
almak zor oldugu icin vardir. Dahasi, yabanci sirketler, 6rnegin kamu otoritesi
beklenmedik bir sekilde doviz bozdurmaya kisitlamalar getirdigi icin 6deme

yapmaya istekli olabilir, ancak 6deme yapamayabilir.

Yurt disinda yapilan islere iligkin iilkeyle ilgili diger riskler arasinda, ithalat tarifeleri
veya kotalarin empoze edilmesi veya degistirilmesi konusundaki belirsizlik, yerel
iireticilere siibvansiyonda degisiklikler ve avantaj saglamak icin tasarlanmis kalite
gereksinimleri gibi tarife dis1 engellerin uygulanmasi olasiligi kaydedilebilir (Levi,
2005, s. 7). Ulke riskinin artmasi bankacilik sektoriiniin riskliligini hem direkt hem
de diger risk tiirleri (faiz, kur, likidite, piyasa vs.) kanaliyla etkiler.

3.5. Bankacilik Sektoriinde Risk Olc¢iimii

Risk yonetimi biitlin isletmelerde, finansal krizlerin yayginlagsmasi sonucunda finans
sektoriinde 6nemi artan bir olgudur. Giiniimiizde gelismis tlkelerdeki kuruluslarin
cogunda kurumsal yap1 icerisinde risk yonetimine iligkin bir birim vardir (Mandaci,
2003, s. 72). Risk yonetimi agisindan risklerin olgiilebilmesi son derece 6nemli bir
unsurdur. Bankacilik sektorii i¢in de risklerin yonetilmesi ve 6l¢iilmesi ¢ok miithim

durumdadir.

Bankacilik sektorii agisindan risk yonetimi; parasal varliklar, menkul degerler,
degerli madenlere iliskin varliklar, vadeli islemler ve doviz tevdiat hesaplariyla ilgili
yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalarda ortaya cikabilecek belirsizliklere karsi alinabilecek
onlemleri, dogabilecek zararlarin tespitini, risklerin belirlenmesini ve Olglilebilir
duruma getirilmesini, bilgi edinme mekanizmalarinin olusturulmasint ve dogru

kararlarin alinmasini saglayan bir sistem meydana getirilmesini kapsar.

Risklerin 6l¢iilmesi, boyutlarinin belirlenmesi ve elde edilen sonuglara gore onlem

alma imkani tanmidigindan, bankacilik sektorii ig¢in olduk¢a Onemli bir iglemdir.
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Calismanin bu kisminda bankacilik sektoriinde kullanilan risk yonetim teknikleri ve
0l¢me metotlarindan sunlar ele alinacaktir; Aralik (GAP) Analizi, Riske Maruz
Deger (Value at Risk; VaR), Riske Gore Ayarlanmis Sermaye Getirisi (Risk
Adjusted Return on Capital-Risk; RAROC), Menkul Kiymete Doniistiirme
(Securitization), Duyarlilik (Sensitivity) Analizi ve Igsel Derecelendirme (Olgii)

Sistemi (Internal Rating System) seklindedir (Kanchu ve Kumar, 2013, s. 151, 152).

3.5.1. Aralik (GAP) Analizi

GAP Analizi bir faiz orani risk yonetimi aracidir. Belirli bir zaman araliginda net faiz
gelirindeki potansiyel degiskenlige odaklanarak gelir gider hesabini/bilancoyu temel
alir. Bu metot faize duyarli varliklar1 (aktifler), yiikiimliliikleri (pasifler) paylastiran
bir vade/yeniden fiyatlama programidir ve sonraki yeniden fiyatlama (degisken
faizliyse) kalan zamanina ya da (sabit faizliyse) vadesine gore belli zaman
araliklarinda gelir-gider hesabinin/bilangonun konumlari olusturulur. Bu programlar
degisen faiz oranlar1 icin ekonomik deger ve kazanglarin faiz orani duyarliligi
gostergelerini olusturmak amaciyla kullanilir. Zaman araligi segildikten sonra
varliklar ve ylikiimliiliikler (sabit oranlar i¢in) vadesine, (esnek oran i¢in) miimkiin
olan ilk yeniden fiyatlama donemine goére zaman dilimlerine gruplanir. Yeniden
fiyatlanabilen varliklar ve yiikiimliliikler sirasiyla, faize duyarli varliklar (rate
sensitive assets; RSE) ve faize duyarli yiikiimliiliikler (rate sensitive liabilities; RSL)
olarak ifade edilir. Faize duyarlilik aralifi (DGAP), varligin faize duyarlilik derecesi
(RSA) ve yiikiimliliigiin faize duyarlilik derecesi (RSL) arasindaki farki yansitir
(Kanchu ve Kumar, 2013, s. 151).

DGAP=RSA-RSL

GAP analizinin bir diger sekli Siire (Duration-GAP) Analizi’dir. Bu yontem,
agirhiklart nakit akimlarinin bugilinkii degerleriyle iliskilendirerek varlik ve
yukiimliiliiklerin vade donemlerinin agirlikli ortalamasinmi 6lger (Zupanovic, 2014, s.
98). Yontemin amaci, faiz oranlar1 ve vadeleri farkli olan tahvillerin birbirleriyle

karsilagtirilmasidir. Tahvilin siiresi bulunurken kullanilan formiil soyledir:

Tahvilin ~ Siiresi = Nakit akislarimin  ortaya ¢iktiklart  donemlere  gére

agirliklandiriimig net bugiinkii degerleri toplami/Tahvilin bugiinkii degeri

Bankalar acisindan bu metotla varlik ve yiikiimliilikklerin stiresi hesaplanirken faiz

getirisi olan varliklar ile faiz gideri olan yiikiimliiliklerden olusturulan bir portfoye
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iliskin nakit akislar1 vadelerine gore agirliklandirilir ve portféyiin bugiinkii degeri
belirlenir. Bu deger piyasa fiyatlartyla belirlenen degerlere boliinerek portfoyiin

suresi elde edilir:

Portfoyiin Siiresi = Portfoyiin bugiinkii degeri/ Piyasa fiyatlariyla belirlenen deger

3.5.2. Riske Maruz Deger (RMD)

Riske Maruz Deger (RMD, Value at Risk-VaR) potansiyel bir kayiptir. Potansiyel
kayiplar, neredeyse sifir olasilikli istisndi bir durum olarak anlasilmis bir konu
olmasina ragmen, teorik olarak portfoylin tamaminin degerine ulasabilir. Riske
Maruz Deger belirli bir giiven araliginda ‘maksimum kayip’ tir. Giiven araligi kaybin
en {ist sinir1 agsma olasiligidir (Bessis, 2002, s. 87). Baska bir ifadeyle, RMD bir
bankanin maruz kaldig1 toplam piyasa riskini 6lgen bir modelleme teknigidir ve
belirli bir zaman dilimi i¢in belirli varliklar elde tutuluyorsa belirli bir olasilik

seviyesinde bir bankanin kaybedebilecegi miktar1 belirler.

RMD, finansal piyasa riskini herhangi birinin anlayabilecegi sekilde ifade eden bir
ongori metodudur. RMD tahmin edilen su degerleri 6lger (Greunning ve Bratanovic,
2009, s. 242):

e En kotii kayip (getiri-¢zkzi-miktar egiliminin maksimum hareketi)
e Bir hedef ufkunda (6rnegin, erken teshisin faydasi 10 giinde goriiliir)

e Belirli bir giiven araliginda (yiizde 99 Basel Komitesi tarafindan segilen

seviyedir)

RMD modelleriyle maksimum kayip hesaplanirken kullanilan formiil s6yledir:

RMD=Portfsyiin Standart Sapmasi X VElde Tutma Siiresi x Portfoy Degeri x

Giiven Araliginin Normal Dagilim Degeri

RMD  hesaplamalarinda  ayrica Monte Carlo, Tarihi Simiilasyon ve

Varyans/Kovaryans gibi yontemler kullanilir.

3.5.3. Riske Gore Ayarlanmis Sermaye Getirisi (Risk Adjusted Return on
Capital-Risk (RAROC))

RAROC, kredinin kabul edilip edilmeyecegine veya bazi degisiklikler gerektirip

gerektirmeyecegine gore bir kredinin durumunu degerlendirmeye yardimci metottur.
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Bu metot ¢ogunlukla bir krediden elde edilen ekonomik kar1 degerlendirmek ve ona
deger bigcmek amaciyla yonetimsel bir performans araci olarak kullanilir (Mohamed,
2016, s. 167). Kredi taleplerinin degerlendirilmesi ve kredi tercihinin dogru bir
sekilde yapilabilmesi i¢in uygulanan bu yontemde kredi taleplerini bir arada

incelemek miumkiindiir.

Kredi riskinin 6l¢iimiinde ayni1 vadeli ve birbirine denk olan iki farkli kredi ¢esidinin
farkli getirileri kiyaslanabilir veya iki farkli is biriminden saglanan net getiri

karsilagtirilabilir. Genellikle RAROC sdyle hesaplanir (Chernobai, 2007, s. 232).

RAROC = (Getiriler — Beklenen Kayp I[Ekonomik Sermaye

3.5.4. Menkul Kiymete Doniistiirme (Securitization)

Bilangodaki varliklar1 dis yatirimcilara satmak i¢in kullanilan bir yontemdir. Menkul
kiymete doniistiirme satilan varlik grubundan elde edilen nakit akiglartyla yatirimeciya
telafi/tazminat garantisi saglar. Menkul kiymetlestirmeler tiim kredi riski yelpazesi
tizerinden menkul kiymetlestirilmis varliklar1 finanse eden “yapilandirilmis senetler”
olusturur (Kanchu ve Kumar, 2013, s. 152). Senetlerin riskini ayirt etmek igin
uygulanan yapilandirma, varliklardan elde edilen nakit akislarin1 kidem kurallarina
gore senetlere yonlendirir. Buna ek olarak sozlesmeler 6zellikle kredi riski belirlenen
esigin Gtesinde kotiilestiginde oncelikli kaynaklari uyararak yapilandirmanin émriinii

yOnetir.

Menkul kiymetlestirmeler i¢in yaygin gerekgeler piyasadaki fonlama maliyeti ile
biitcedeki fonlama maliyeti arasindaki farktan faydalanmak ya da piyasadaki
risklerden kurtulmak i¢in sermaye biriktirmektir. Menkul kiymetlestirmeler; menkul
kiymetlendirilmis varliklarin tiiriine, kredi kartlarindan, kredilere gore veya kiralama
alacaklarma ve senetlerin yapilandirilmasindaki biiyiikliiklere gore ya da kidem
derecesine gore biiylik farkliliklar gosterir. Piyasadaki kredi riskinden kurtulmak igin
yapilandirmalar; Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikkleri, Teminatlandirilmis Bono
Yiiktiimliiliikkleri ve Teminatlandirilmis Kredi Yiukiimlilikleri’dir. Bu farkliliklar
alim satimi1 yapilabilen veya yapilamayan seklinde menkul kiymetlestirilen
varliklarin niteligiyle ilgilidir. Nakit ‘Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri’
yatirimcilara yapilandirilmis senetler saglayan 6zel finansal arag i¢in varliklarin fiili

satigina baglidir. Sentetik ‘Teminatlandirilmis Bor¢ Yikiimliiliikleri® varliklar
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bilangoda tutarken ve sermaye birikimi saglarken sadece varliklarin riskini veya

risklerinin bir boliimiinii satmak i¢in kredi tiirevlerini kullanir (Bessis, 2002, s. 744).

3.5.5. Duyarhhik (Sensitivity) Analizi

Duyarlilik analizi, belirli bir degiskenin gerceklesen sonucu daha Once tahmin
edilenden farkliysa o degiskenin etkisinin belirlenmesinde olduk¢a kullanigh bir
metottur. Analist bir veri seti lizerinde senaryolar iireterek, bir degiskendeki
(bagimsiz) degisimin hedef degiskeni (bagimli) nasil ve ne derecede etkiledigini
belirleyebilmektedir (Kanchu ve Kumar, 2013, s. 152). Bu yontemle, kullanilan
veriler arasindaki iliskiler incelenerek elde edilen sonuglar banka bilangosuna iliskin

genel bir degerlendirme imkan1 vermektedir.

Duyarlilik analizlerinde, bir bankanin bilangosunun statik bir aralik modeli i¢in farkl
faiz orani senaryolart uygulanir. Simiilasyon genelde bir banka bilangosunun
kompleks modelini ve genis bir yapiy1 igerir. Boyle bir model zaman i¢inde dinamik
olabilir ve ¢ok sayida degiskene entegre edilebilir. Bir simiilasyon denemesinin
amaci; net faiz geliri, getiriler ve anahtar degiskenlerdeki degisimler i¢in sermayenin
duyarliligin1 6lgmektir. Kullanilan risk degiskenleri degisen faiz orani patikasi ve
bilango biiylikliiglinii icerir. Simiilasyon biiyiik Ol¢iide varsayimlara baglidir ve
girdiler anlamli sonuglar vermeden 6nce dnemli derecede zaman gerektirir; bu durum
faiz oranmi risk Ol¢iimiinden daha fazla, bir is planlamasi araci olarak
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Bir risk Ol¢iim aract olarak kullanilirsa
parametreler objektif bir risk Ol¢limii yapabilmek igin dikkatli bir sekilde kontrol
edilmelidir (Greunning ve Bratanovig, 2009, s. 286).

3.5.6. I¢sel Derecelendirme Sistemi (Internal Rating System)

I¢sel Derecelendirme Sistem’leri her bir bankanin ihtiyacina gore dzellestirilmekte
olup standart degildir. Sermaye ihtiyacini merkezi bir konumda degerlendirmek igin,
Olcii sistemine getirilen yeni diizenlemelerden dolayi, ig¢sel derece sistemlerini bir
araya getirme yoniinde giiclii bir egilim vardir. Sermaye ihtiyacini fiyatlandirmay1
etkiledigi icin, bankacilik sektorii ortak bir referansa ihtiya¢c duymaktadir. Bankalar
her ¢esit muhatapla, rakip endiistrilerle ve iilkelerle karsilasmaktadir. Bu yiizden, her
bankanin kurumsal firmalar, diger bankalar, iilkeler gibi ¢esitli tiirdeki kuruluslart

derecelendirmeye ihtiyact vardir (Bessis, 2002, s. 445). Igsel derecelendirme
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sistemleri, kullanilan dlgiilerle bankalara kredi riskini analiz etme, yonetme ve riske

karsilik ihtiyact belirleme olanagi tanimaktadir.

Bir i¢sel derecelendirme sistemi, finansal kurumlara, karsilastiklar: kredi risklerini
kontrol etmekte ve yonetmekte yardimci olur (Kanchu ve Kumar, 2013, s.152). I¢sel
derecelendirme sisteminde risklerin agirlig1; temerriit ihtimali, temerriit durumunda
kay1p, temerriit durumundaki risk miktar1 ve vade riski bilesenlerinden olugmaktadir.
Risk 6gelerine iligkin hesaplamalar bankanin verdigi krediler i¢in belirledigi icsel

derecelere dayanmaktadir.

I¢sel derecelendirme yaklasiminda kredi riskinin dlgiilmesi igin dncelikle alacaklarin
smiflandirilmas: gerekmektedir. Bu kapsamda bankalar varliklarini; kurumsal,
banka, perakende, hazine ve merkez bankasi kredileri ile sermaye yatirimlar1 olarak
siiflara ayirmaktadir. Temel i¢sel derecelendirme yonteminde banka temerriide
diisme ihtimalini kendisi olgmektedir. Diger ogeler standartlara uygun olarak
kullanilmaktadir. ileri diizey igsel derecelendirme yonteminde banka, temerriide
diisme ihtimalinin yani sira temerriit durumunda kayip, temerriitteki risk miktar: ve

vadeyi kendi igsel verilerini kullanarak 6l¢mektedir.

3.6. Bankacilik Sektorii Acisindan Finansal Kirillganhk

Bankacilik sistemi kirilganligi finansal ve reel soklara karsi bankacilik sisteminin
zayifligi/korunmasizligi olarak tanimlanabilir. Sekil 1’deki finansal saglamlik
dongiisti  finansal kirillganlik 1ile finansal istikrarsizlik arasindaki farki
gostermektedir. Baslangicta dikkat edilecek Onemli nokta finansal sistemin
kirillgan olabildigi ve bir sok tarafindan etkilenene kadar Onemli bir zaman
diliminde finansal kriz yasamadan kalabildigidir. Sekil 1, eger bir kriz ortaya
cikarsa finansal sistemin tekrar iyilesmeye ve saglam duruma geri donmeyi

basardigi patikay1 gostermektedir (Loloh, 2015, s. 2).
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Saglamlik Asiri Risk Alma Biiyiime

ﬂ Ihimh istelnmeyen Risk U Zamanla
iyilesmer 7 < Sok yok | Kirillganlik
U Yiiksek Istenmeyen Risk U Sok
Coziim/Karar ¢ ] Istikrarsizlik/Kriz
Politika Eylemi

Sekil 1: Finansal saglamlik dongiisii

Kaynak: Loloh, 2015. s. 3

Bankacilik sektorii dogas1 geregi kirilgan bir yapiya sahiptir. Bankacilik sektoriiniin
maruz kaldigr riskleri ve kirilganligini artiran faktorleri; ekonomik faaliyetteki
istikrarsizliklar, risk yonetimi zaafiyetleri, yetersiz 6z kaynak, aktif kalitesinin
diistikliigi, kredilerin belli kesimlerde yogunlasmasi, krediler ile kredilere ayrilan
karsiliklar arasindaki uyumsuzluk, asimetrik bilgi, takipteki kredilerde artis, mevduat
garantileri, ahlaki tehlike, vade uyumsuzlugu, agik pozisyon ve piyasa risklerine agirt

duyarlilik seklinde siralanabilir.

Bankanin karliligr ve kirilganliginin bankanin varlik ve yikiimliiliikk aktiviteleri
arasindaki etkilesime bagli oldugu ve kirilganligin bankalarin kendilerini ve
yatirimlarini nasil finanse ettiklerinin incelenmesiyle belirlenebilecegi agiktir (Song
ve Thakor, 2007, s. 2130). Bankalar finansman faaliyetlerini yiiriitiirken sistemik risk

gibi pek ¢ok risk faktoriine maruz kalmaktadir.

Sistemik riski anlamak finansal istikrar siirdiirmek i¢in ¢ok onemlidir. Ancak, onu
Olcen araglarin ve metotlarin neredeyse tamami eksik kalmaktadir. Bu eksikligin
baslica iki sebebi, isin kendi zorlugu ve bdyle bir gorevi yiirlitmek icin gereken
verinin yetersiz olmasidir. Ancak, son zamanlarda sistemik risk Ol¢limiiniin temel
problemlerinin asilmasinda bazi ilerlemeler saglanmistir (Martinez, 2010, s. 2358).
Risklerde meydana gelen artis potansiyel problemleri 6ngoriip daha 6nce eyleme
gecerek ve daha iyi pozisyon alarak daha etkili gbézlem yapmalarinda banka
denetgileri i¢in uyarici olabilmektedir. Bunun yaninda, bankalar daha cok risk bilgisi
elde etmek i¢in ihtiyaglarini tanimlarlarsa, bu konuda diger bankalarin gerisinde

goriinmek istemeyeceklerinden risk yonetimi becerilerini gelistirmeleri yoniinde bir
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diirtii olusur. Bankacilik sektoriiniin tiimiinde risk yonetimi becerilerindeki bu artis

strastyla sistemik riski azaltarak endiistri i¢inde istikrar olusturacaktir (Linsley ve

Shrives, 2005, s. 206).

Ekonomik konjonktiiriin daralma donemleri bankacilikta her zaman daha yiiksek
risklilige sebep olmaz, bu donemler ekonomik konjonktiiriin genisleme siirecinde
olusan banka risk yapilarindaki zaafiyetleri ortaya ¢ikarmaya yardimci olabilir.
Ekonominin gelisme doneminde katma deger yliksektir, bankalar fonlarin1 daha hizl
borg verirler ve varlik (kredi) bliytimesi hizlanir. Bankanin risk uygulamalarina baglh
olarak banka borglularinin karliligi azaldiginda ve kredi hizmeti kabiliyetinin yani
sira teminatlarinin degeri distiigiinde, miiteakip bir resesyonda ortaya ¢ikacak asiri
kredi riskinin tohumlar1 atilir. Boylece, bir bankanin bilangosunda zaten var olan
riskin biiytikliigii ile ayn1 zamanda olusan risk alma davranisi arasinda ayrim yapmak
gerekebilir. Ornegin, ekonomik konjonktiir gerilediginde aslinda banka yeni
bor¢lular i¢in kredi sartlarim1 sikilastirarak daha fazla risk karsiti davranabilir, risk,
elde tutulan varliklarla iligkili olmasina ragmen yukarida bahsedilen faktorlerden
dolay1 artabilir (Bohachova, 2008, s. 4). Risklerin artmasi bankalar i¢in finansal

kirilganligin artmas1 anlamina gelmektedir.

Banka kirilganligi makro ya da mikro soklarin oldugu dénemlerde ciddi problemlere
doniislir. Bir bankanin durumunun kotiiye gitmesi ve boylece diger bankalarin
etkilenmesi gibi i¢sel bir problem, bir mikro faktor olabilir. Diger yandan, makro bir
sok tipik olarak dissal kaynaklidir ve etkisi daha sistematiktir (Roy, 2009, s. 14).
Bankacilik sektorii bilangolarinda ortaya c¢ikan bozulmalar finansal piyasalar
tizerindeki baskiy1 siddetlendirerek ekonomiyi finansal krizlere daha agik duruma
getirmektedir (Kilc1, 2017, s. 56).

Bankalarin elinde bulundurdugu likiditenin eksikligi piyasalarda olusan likidite
yetersizligine karsi bankalar1 kirilgan yapar. Likit varliklar bankalar1 piyasadaki
gerginliklerden korur, ¢iinkii onlar yakin donemdeki yiikiimliiliikleri kargilamak igin
alternatif bir kaynaktir (Bessis, 2002, s. 136). Sermaye orani ve likit varlik toplam
varlik oram1 dengesi daha iyi paraya g¢evrilme olanaklarim1 bir araya getirmeyi
icermektedir ve daha likit kurumlar piyasa ¢apindaki olaylara kars1 daha az kirillgan

olabilmektedirler (Jonghe, 2009, s. 21).
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3.6.1. Bankacilik Sektoriinde Risk ve Kirilganhk Tliskisi

Bankalar, finansal araci kuruluslardir. Bankanin yiikiimliiliikkleri, mevduat toplama
veya borclanma yoluyla tasarruf sahiplerinden elde ettikleri fonlari, buna karsin
varliklar; biiyiik oOlgiide rezervler, satilabilir menkul kiymetler ve kredileri
igermektedir. Bir banka bilangosunun yiikiimliiliikleri ve varliklar1 arasindaki fark,
aslinda biitlin ylikiimliliiklerini karsiladiktan sonra denge sermayesi veya bankanin
artik (bakiye) degerini gosteren net degerdir. Banka finansal piyasalarda varliklarinin
ya da yukiimliiliiklerinin degerinin degismesi riskine maruz kalir. Biitiin bankalar;
likidite riski, kredi riski ve doviz kuru riski gibi farkli risk tiirleriyle kars1 karsiyadir.
Bu yiizden, bir bankanin net degeri ve bankanin basarisizligi esas olarak banka
yoneticilerinin asir1 risk iistlenmeleriyle iliskilendirilebilir?? (Kibrit¢ioglu, 2003, s.

52).

Bankalarda  likidite = uyumsuzlugunun  artmasi  durumunda  gelecekteki
performanslarinda biiylik gerileme goriilmektedir. Likidite uyumsuzlugu banka riski
kontroliinden sonra gelecekteki performansla daha giiclii sekilde biitiinlesir. Bu
durum bankalarin nakit akisi yaparak toplam deger olusturdugu goriisiiyle tutarhdir.
Ancak, likidite uyumsuzlugu beraberinde 6nemli riskler getirmektedir. Gelecekteki
banka basarisizligini tahmin igin giiglii bir gostergedir. Yiiksek nakit akisi bankalarin
daha fazla kar elde etmelerine karsin, kirilganlikta artis seklinde bir maliyete ve
basarisizlik riskine yol agmaktadir (Chen vd., 2020, s. 6). Likidite uyumsuzluguyla
birlikte; mevduatlar, krediler, déviz pozisyonlar1 ve faiz oranlar1 gibi bankalarin

kirilganlhigini etkileyen baska faktorler de bulunmaktadir.

Bankacilik sektdriiniin problemli ve kirilgan bir yapida olmasiyla birlikte etkili bir
denetim mekanizmasmin bulunmayisi asirt risk tistlenme davranisini tetikleyerek
finansal sistemde onemli derecede asimetrik bilgi probleminin ortaya ¢ikmasina yol
acmaktadir (Kilcl, 2017, s. 56). Asimetrik bilgi problemleri bankalar tarafindan
kontrol edilemezlerse ciddi risk unsurlarina doniiserek bankacilik sektoriinii kirilgan

duruma getirmektedir.

Bankacilik sektoriiniin karsilastigi temel risk faktorleri ile kirilganhik iligkisi sOyle

agiklanabilir (Kibrit¢ioglu, 2003, s. 53):

22 Literatiirdeki gesitli ampirik calismalar; biiyilk banka ataklarinin ve ¢ekilmelerinin, ciddi boyuttaki kredi
genislemelerinin ve bankacilik sektdriiniin yabanci yiikiimliilikklerindeki yiiksek artislarin, bankacilik krizlerinin
yaklastiginin 6nemli 6ncii isaretleri oldugunu gostermektedirler.
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a.

3.6.2.

Likidite Riski: Tasarruf sahiplerinin biiyilk mevduat cekisleri bankacilik
sektorlintin kirllganligini artirir. Ancak, mevduat garantisi sistemi mudilerin
panige kapilip mevduatlarini biitiinliyle ¢ekme tesebbiislerini onleyebilir ve
boylece banka panigi ile banka iflasi arasindaki baglanti 6nemli o6l¢iide
zayiflayabilir.

Kredi Riski: Banka bilangosunun varliklar tarafindaki ani kredi biiylimesi,
bankanin ekonomik olarak zayiflamasina veya kredi saglarken yatirimcilarla
ilgili degerlendirmelerde asir1 iyimser hareket etmesine sebep olabilir. Dahasi
borglular gergekten bankayla bir sekilde iliski i¢inde olan bir ekonomik
birimse, banka riskli projeleri kredilendirebilir. Buna ek olarak, mevduat
garantilerinin varlig1 banka yoneticilerini kredi muslugunu beklenenden daha
fazla agarak asir1 risk almaya (ahlaki tehlike) tesvik edebilir. Bu unsurlar ani
kredi biiyiimesinin kolayca bankacilik krizine baglanabilecegine isaret eder.
Kur Riski: Bankalarin yabanci para agik pozisyonlarini smirlayan
diizenlemelerin olmamasi durumunda, gelecekte yerli parada bir deger kaybi
beklenmiyorsa, bankalar uluslararasi piyasalardan fazla fon toplarken asir1 risk
alma yoniinde istekli olabilirler. Yerli bankalar yabanci para cinsinden biilyiik
miktarda borg¢lanirlarsa, ulusal bankacilik sektoriiniin kirilganlig1 artarken ani
bir devaliiasyon bankalarin net degerinde keskin diisiise sebep olabilir. Bu
ylizden, bankalar yerli paranin degerinin diisecegini dngoriirlerse yabanci para
yukiimliiliiklerini azaltmay1 deneyebilir. Ayrica, bankalar kredi faiz oranlarini
artirarak yiiksek bor¢ yiikiinii azaltmak igin ¢abalayabilir. Bu ylizden,
devaliiasyondan sonra 6zel bankalara verilen krediler nemli dl¢iide azalabilir.
Bununla birlikte devaliiasyon beklentileri, yerli faiz oranlarinda azalig ve

yabanci faiz oranlarinda artis biiyiik banka paniklerini tetikleyebilmektedir.

Bankacilik Sektorii Acisindan Finansal Kirilganhgin Gostergeleri ve

Ol¢iimii

Ulusal ve uluslararast pek c¢ok finansal kurulus finansal sistemin durumunu

degerlendirmek amaciyla finansal saglamligi Olgen yontemler gelistirmiglerdir. Bu

yontemlerin en onemlisi Uluslararasi Para Fonu (International Monetary Fund; IMF)

tarafindan gelistirilen finansal saglamlik Olgiitleridir. IMF’ye gore finansal saglamlik

gostergeleri; sermaye yeterliligi, varlik kalitesi, yonetim, kazanclar, karlihk ve likidite

(CAMEL) olarak ifade edilmektedir. Literatirde CAMEL g0stergelerinin bankalarin
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finansal kirllganlhigmi degerlendirmede kullanigh oldugu iizerinde genel uzlas1 vardir.
Yoneticiler bankalarin  saglamligini  degerlendirmek icin bu gostergeleri ve
kombinasyonlarin1 sik sik kullanmaktadirlar. Ancak literatiirde c¢esitli CAMEL
gostergelerinin nasil tam olarak kombine edilecegi iizerinde acik bir uzlas1 yoktur
(Klomp ve Haan, 2013, s. 9). IMF tarafindan gelistirilen yontemde finansal saglamlik
gostergeleri gesitli kategorilere ayrilmistir. Bunlar; piyasa temelli gostergeler, sermaye

temelli gostergeler, varlik temelli gostergeler ile gelir ve gider temelli gostergelerdir.

Piyasa temelli gostergeler faiz orani ve menkul kiymetlerden olugmaktadir. Faiz
oran1 gostergesi mevduat toplayanlar ic¢in faiz maliyetleri tizerine bilgi saglar,
bankacilik sektoriinde karlilik ve rekabetin bir gostergesinin yaninda mevduat
toplayanlar arasinda kredi riskine iligkin Oncii bir gosterge olan bankalar arasi faiz
oranlarmin dagilimiyla ilgili bilgi verir. Menkul kiymetler gostergesi bankalarin
faaliyette bulundugu menkul kiymet piyasalariin likiditesi iizerine bilgi saglamakta
ve likidite yonetiminde yardimct olmaktadir (IMF, 2006, s. 91). IMF’nin olusturdugu
piyasa temelli gostergelerin disindaki finansal saglamlik gostergeleri ve g¢ekirdek

gosterge seti Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Mevduat alicilar: finansal saglamlik gostergeleri

Sermaye Temelli
= Yasal sermaye/Risk agirlikli varliklar orani (gekirdek)
Yasal birinci kusak sermaye/Risk agirlikli varliklar oran1 (¢ekirdek)
Sermaye/Varliklar oran
Net takipteki krediler karsiligi/Sermaye orani (¢ekirdek)
Varlik getirisi ( Net gelir/Ortalama sermaye orani) (¢ekirdek)
Genel pozisyonlar/Sermaye orani
Yabanci para net agik pozisyonu/Sermaye orani (¢ekirdek)
Finansal tiirev araglar genel varlik ve yiikiimliliik pozisyonu/Sermaye orani
Varliklar net agik pozisyonu/Sermaye orant
Varhk temelli
Likit varliklar/Toplam varliklar orani (likit varlik oran1) (¢ekirdek)
Likit varliklar/Kisa vadeli yiikiimliiliikler oran1 (¢ekirdek)
Miisteri mevduatlar/Toplam krediler (interbank dig1) orani
Varliklarin getirisi (Ortalama toplam varliklar/Net gelir oran1) (¢ekirdek)
Takipteki krediler/Briit toplam krediler orani (gekirdek)
Kredilerin sektorel dagilimi/Toplam krediler orani (gekirdek)
Reel konut kredileri/Toplam krediler oran
Ticari gayri menkul kredileri/Toplam krediler orani
Yabanci para cinsinden krediler/Toplam krediler orani
Yabanci para cinsinden yiikiimliiliikler/Toplam yiikiimliilikler orant
Gelir ve gider temelli
=  Faiz marji/Toplam gelir orani (¢ekirdek)
= Ticari gelir/Toplam gelir oran1
= Faiz dis1 giderler/Toplam gelir orani (gekirdek)
= Personel giderleri/Faiz dis1 giderler oram

Kaynak: IMF, 2006: 76
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IMF’nin tanimladig1 ¢ekirdek finansal saglamlik gostergeleri;

Sermaye temelli

YS
= Yasal sermaye(YS) /Risk agirlikli varliklar(RAV) orani: RAV

Gosterge, mevduat alicilarin sermaye yeterliligini 6lgmektedir ve Basel
Sermaye Anlasmasi’nda kullanilan tanimlara dayanmaktadir. Bu gosterge
toplam yasal sermaye verisi ile toplam risk agirlikli varliklar verisinin

oranlanmasi seklinde elde edilir.

YBKS
»  Yasal birinci kusak sermaye(YBKS)/Risk agwrliklt varliklar(RAV) orani: RAV

Bu gosterge, onceki finansal saglamlik gostergesinin dar bir Olgiisiidiir ve
toplam birinci kusak yasal sermayenin, toplam risk agirlikli varliklar

verilerine oranlanmasi bigiminde hesaplanir (IMF, 2006, s. 77).

NTKK

" Net takipteki krediler karsiligt(NTKK) / Sermaye(S) orani:

Bu finansal saglamlik gostergesi takipteki krediler i¢in ayrilan karsiligin net
degerinin sermaye lzerindeki potansiyel etkisini karsilastirmak icin
olusturulmustur. Gostergenin hesaplanmasinda takipteki krediler karsilig: ile

bireysel krediler karsilig1 farki pay olarak, sermaye payda olarak kullanilir.
. NG
»  Varhk getirisi; Net gelir(NG) / Ortalama sermaye orani(OS): oS

Bu gosterge, mevduat alicilarin sermaye kullanimindaki etkinligini 6l¢gmek
i¢in olusturulmustur. Net gelirin (toplam gelir-toplam gider farki) ayn1 donem
igerisindeki sermayenin ortalama degerine boliinmesiyle hesaplanir. Payda

baslangi¢c ve donem sonu pozisyonlarin ortalamasi alinarak hesaplanabilir

(IMF, 2006, s. 78)

YPNAP
S

»  Yabanci para net acik pozisyonu(YPNAP) / Sermaye orani(S):

Bu finansal saglamlik gdostergesi mevduat alicilarin doviz kuru risk
pozisyonlarinin sermayeyle karsilastirilarak belirlenmesi i¢cin

olusturulmustur. Bir mevduat alicinin agik doviz pozisyonu tek bir hesap
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birimi altinda baglayarak yabanci para pozisyonu toplamiyla hesaplanmalidir.
Yabanci para pozisyonu ilgili donem i¢in ortalama piyasa spot degisim
oranini kullanan hesap birimine doniistiiriilmelidir (IMF, 2006, s. 79).
Payinda ya bilango kalemleri i¢in net doviz agik pozisyonu ya da toplam net

doviz agik pozisyonu, paydada ise sermaye ve rezervler yer alir.

Varlik temelli
LV
»  Likit varliklar(LV) | Toplam varlikliar(TV) oran: (likit varlik orani): o

Beklenen ve beklenmeyen nakit taleplerini karsilamak igin likiditeye
ulagilabilirligin bir gostergesini saglar. Payina likit varliklar ¢ekirdek degeri

ve paydasina toplam varliklar konularak hesaplanir.

LV
v Likit varliklar(LV) / Kisa vadeli yiikiimliiliikler(KVY) orani: VY

Bu finansal saglamlik gostergesi varliklar ve ylkiimliliiklerin likit
uyumsuzlugunu belirlemek amaciyla tasarlanmigtir. Pay olarak likit
varliklarin ¢ekirdek degeri ve payda olarak kisa vadeli ylkiimliilikler

alinarak hesaplanir (IMF, 2006, s. 83).

»  Varliklarin getirisi (Ortalama toplam varlhiklar degeri(OTV) [ Net
lir(NG oTV
elir M
gelir(NG):——
Bu gosterge, mevduat alicilarin varliklarin kullanimindaki etkinliklerini

6lgmek ig¢in olusturulmustur. Varliklarin getirisi ayni dénem igin toplam

varliklarin ortalama degeri ile net gelir boliinerek hesaplanir.

TK
= Takipteki krediler(TK) / Briit toplam krediler(BTK) orani: BTK

Kredi portfoyiindeki varlik kalitesiyle ilgili problemleri belirlemek icin
tasarlanmistir. Hesaplanmasinda takipteki kredilerin degeri pay olarak, kredi

portfoyliniin toplam degeri payda olarak kullanilir.

KSD

»  Kredilerin sektorel dagilimi(KSD) / Toplam krediler orani(TK): ETd
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Yerli sektorlere ve yabancilara kredilerin dagilimi {izerine bilgi saglar. Pay ve
paydasi sirasiyla, kurumsal sektorlerin her birine verilen kredi ve toplam
krediler seklindedir (IMF, 2006, s. 85).

Gelir ve gider temelli
. FM
»  Faiz marji(FM) / Toplam gelir(TG) oranu: c

Bu finansal saglamlik gostergesi net faiz kazancinin (faiz geliri faiz gideri
farki) toplam gelir i¢indeki payina iliskin bir dlctidiir. Hesaplanmasinda net

faiz geliri pay, toplam gelir payda olarak kullanilir.

FDG
»  Faiz disi giderler(FDG) / Toplam gelir(TG) orani: G

Yonetim giderlerinin toplam gelir i¢in boyutunu 6lger. Faiz dis1 giderler pay,

toplam gelir payda i¢in kullanilarak hesaplanir (IMF, 2006, s. 87)

Bankacilik sektorii finansal kirilganligina iliskin yapilan bazi ¢aligmalar ve kullanilan

gostergeler soyledir:

Iftikhar (2015), finansal kirilganligi temsilen sorunlu kredilerin toplam kredilere
oranin1 kullanmistir. Calismada sorunlu krediler toplam krediler oraninin sorunlu
veya siipheli olan kredilerin miktar1 olarak tanimlandigi ve bu Olgiimde siipheli
kredi/toplam kredi oraninin yiiksek olmasinin diisiik varhik Kkalitesini, disiik

olmasinin ise daha yiiksek varlik kalitesini gosterdigi ifade edilmistir.

Shehzad vd. (2010), banka riskliliginin gostergesi olarak sorunlu krediler/toplam
krediler oranini ve sermaye yeterliligi oranin1 kullanmislar sorunlu krediler/toplam
krediler oraninin bir bankanin varlik riskinin standart bir temsili oldugu sermaye
yeterliligi oraninin ise bankanin parasal durumunu temsil ettigini ifade etmislerdir.
Calismada, bu iki degiskenin tartismali bi¢imde birbirlerini telafi ettigi bir bankanin
daha yiiksek varlik riskiyle daha yiiksek sermaye oranina sahip olmasi gerektigi,
ancak sorunlu kredi/toplam kredi oraninin yiiksek olmasi ve bankanin yeni sermaye

¢cekme yeteneginde olmamasi durumunda sermaye oraninin diisecegi belirtilmistir.

Gonzalez vd. (1997), bankacilik sektoriiniin tamaminin kirilganliginin temsili olarak,
bankacilik sektoriiniin sorunlu krediler/toplam krediler oranini ve toplam sermayenin

en risklisi olarak siiflandirilan kredilerin paymi kullanmiglardir. Calismada, sorunlu
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krediler/toplam krediler oraninin yiiksek olmasinin basarisizlik ihtimalini

artirabilecegi ve bankanin varligini siirdiirme siiresini azaltabilecegi ifade edilmistir.

Pesola (2005), finansal kirillganligi makro diizeyde bankanin toplam
kredileri/borglularin (kredi kullananlar) toplam varliklara orani seklinde tanimlamis
ve makroekonomik soklarin borglularin toplam varliklarini (teminat) etkiledigini
belirtmistir. Bununla birlikte, kredi zararlarini da bankanin toplam kredileri ile
bor¢lularin toplam varliklar1 (teminat) arasindaki fark olarak degerlendirmistir.
Boylece, bankacilik sektoriiniin gergeklesen kredi zararlarini finansal kirilganlik ve

makroekonomik soklarin birlikte etkiledigini ifade etmistir.

Ahumada ve Budnevich (2001), bankanin kendine 6zgili baz1 degiskenlerinin sorunlu
kredilerin gelecekteki egilimini agiklamada onemli oldugunu ileri siirerek, 6z
sermaye seviyesindeki bir artisin kredi riski agisindan bankacilik kirilganligini
azaltacagini ornek olarak gostermislerdir. Sermaye sahiplerinin daha biiyiik oranda
yatirim yapmalari durumunda bankanin kredi verme siireclerinde daha fazla risk

karsit1 (korumact) olacagini ifade etmislerdir.

Demirgiic-Kunt vd. (2006), banka kirilganliginm1 Moodys’in finansal dayaniklilik
oranlarini kullanarak 6l¢miislerdir. Bu, 6zellestirilmis analizlerle izlenerek mevduat
sahipleri ve diger alacaklilar i¢in bir bankanin yiikiimliiliikkleri karsilayabilme
yeteneginin ¢ok yonlil bir 6l¢limiidiir. Moodys analistlerinin ¢aligmalar1 bankalar ve
onlarin is g¢evreleriyle ilgili hem niceliksel hem de niteliksel bilgilere ulagmustir.
Oranlar bankalarin saglamligi bakimindan bilangodaki degiskenleri kullanarak
olusturulan gostergelerden (geri donmeyen krediler, karlhilik ve Z-skorlar1 gibi) daha

dogru bir 6l¢ii olabilmektedir.

Kibritgioglu (2003)’e gore, bankacilik krizlerinin baslica ti¢ oncii sektorel gostergesi;
banka mevduatlari, banka alacaklar1 veya yerli 6zel sektor kredileri ve bankanin
yabanci yiikiimliiliikleridir. Bu ti¢ degisken bankacilik sektoriindeki; likidite riski,
kredi riski ve kur riskindeki degisimlerin temsili veya dolayli gostergelerdir. Diger
bir deyisle, bu gostergelerdeki dalgalanmalarin herhangi bir iilkenin bankacilik
sektorliniin  kirillganhigindaki  degisimleri yansittig1 diisiiniiliir. Calismada bu
gostergeler kullanilarak, bankalarin kirilganliklarindaki degisimleri 6lgmek igin
bankacilik sektorii agirlikli bir kirilganlik endeksi olusturulmustur. Parasal krizlerin

sebeplerine kars1 bankacilik krizlerinin agamalarini belirlemek i¢in bir zaman serisi
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endeksi olusturmanin 6zellikle geri donmeyen kredilerin seviyesi gibi bankacilik

sektoriine iliskin veri eksikligi nedeniyle oldukc¢a zor oldugu vurgulanmistir.

Gosh (2011), bankacilik kirillganlik endeksi olusturdugu ve endeksi etkileyen
faktorleri degerlendirdigi calismasinda kirilganligit 6lgmek amaciyla bankacilik
sektoriinlin faaliyetlerine iliskin {ic goOstergeyi dikkate almistir. Bunlar; geri
donmeyen krediler/toplam varlik orani, toplam sermaye/toplam risk agirlikli varliklar
veya sermaye yeterliligi oran1 ve karlilik varlik getirisi (RoA) vergi sonrasi kar /

toplam varlik oranidir.

Loloh (2015), aylik bir bankacilik sektorii kirilganlik endeksi olustururken,
Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan kullanilan metodolojinin degistirilmis bir versiyonunu
uygulamigtir. Endekste bankacilik sektorii krizlerinin {i¢ Oncii gostergesi olarak
diistiniilen; yerli 6zel sektore krediler (kredi riski), banka mevduatlar (likidite riski)

ve yabanci yiikiimliiliikkler (doviz kuru riski) kullanilmistir.

Ismail vd. (2018), yillik verilerle olusturduklari bankacilik sektorii finansal
kirilganlik endeksinde; likidite riskini, doviz kuru riskini ve kredi riskini géz ontinde
bulundurduklar1 bankacilik sektorii gostergelerini kullanmiglardir. Bu gdstergelerde
likidite riskini (biiylik banka kacislar1) temsilen banka reel toplam mevduatlari, déviz
kuru riskini temsilen yabanci yiikiimliliikleri ve kredi riskini (geri donmeyen
kredilerdeki artis) temsilen banka o©zel sektor alacaklart kullanilarak endeks

olusturulmustur.

Lingjuan vd. (2017)’nin bankacilik sektorii finansal kirilganliginin belirlenmesinde
bankacilik sektoriine 6zgili olarak kullandiklar1 gostergeler; bankanin kredi riskini
yansitmasi i¢in olumsuz (islemeyen) kredi orani, kredi karsiligi olarak bankalarin
mevduatlarin1 artirma kabiliyetini yansitmasi agisindan kredi/mevduat orani ve
ekonominin durgunluk doneminde kredi kalitesindeki problemler veya varlik
balonlar1 yiiksek varlik yiikiimliiliik oranimmin kara doniismemesi ancak riski

biriktirmesini yansitmasi i¢in varlik/yiikiimliilik orani seklindedir.

Literatiirdeki bu caligmalar arasinda yaygin olarak kullanilan ve bankacilik
sektoriinlin kirilganligini kapsamli bigimde yansitan Kibrit¢ioglu (2003) tarafindan
gelistirilen Bankacilik Sektorii Kirilganlik Endeksi, Banking Sector Fragility Index
(BSF) 6n plana ¢ikmaktadir. Bankacilik sektorii alacaklart veya yerli 6zel sektor

kredileri, bankacilik sektorii yabanci yiikiimlilikleri ve bankacilik sektorii
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mevduatlar1 degiskenleri, bankacilik sektoriindeki kredi riski, kur riski ve likidite
riskindeki degisimlerin temsili veya dolayli gostergeleri olarak BSF endeksi
icerisinde yer almaktadirlar. Veri kullanimi agisindan da olduk¢a uygun olan BSF
endeksi ¢alismamizin uygulama boliimiinde yapacagimiz analizlerde kullanilacaktir.
BSF endeksinin matematiksel ifadesi sdyledir:
(i) ()

ps £l dep

3

BSF, =

Burada; Claims on Private Sector (CPS) bankacilik sektorii kredilerini, Foreign
Liabilities (FL) bankacilik sektorii yabanci yiikiimliliiklerini, Deposits on Banks

(DEP) bankacilik sektorii mevduatlarini temsil etmektedir.

3.7. Basel Core It Mutabakati Prensipleri ve Bankacilik Sektorii

Basel I Sermaye Anlagmasi 1988 yilinda yayinlanmistir. Anlagsma sermaye yeterliligi
konusunda uluslararas1 diizeyde ortak denetimsel diizenlemelerin 6nemli bir
asamasini temsil etmektedir (BCBS, 1999, s. 4). Bu kapsamda anlagsmanin baslica
amagclar1 uluslararasi bankacilik sisteminin saglamligi ile istikrarin1 desteklemek ve
uluslararasi alanda aktif rol oynayan bankalar i¢in dengeli bir alan saglamakti. Bu
amaclar, miinferit denetim otoritelerinin kati standartlar1 uygulama veya diger risk
cesitlerini  gelistirme yetkilerine ragmen, kredi riski i¢in minimum sermaye
gerekliliklerinin zorunlu tutulmasiyla basarilabilmistir. Anlagsma baslangicta sadece
G-10 iilkelerindeki uluslararasi bankalar i¢in tasarlanmis olmasina ragmen, sonugta

kiiresel bir standart olarak taninmis ve 120’den fazla iilke tarafindan benimsenmistir.

Cerceve, bilangonun agik veya kapali pozisyonunun farkli kategorileri icin risk
agirliklart seti ve sermaye diizenlemesinin unsurlarimi tanimlamistir. Sadece bes
kategori i¢in kasitli olarak minimum seviyede tutulan risk agirliklari, farkli pozisyon
tipleri arasindaki kredi riskliligi iligkisini yansitir. Toplam risk agirlikli varliklar i¢in
minimum sermaye diizenlemesi oram1 %8 diizeyinde saptanmistir. Bu oranin
cekirdek sermaye 6gesinin en az %4 olabilecegi belirtilmistir. Cerceve i¢in en dnemli
diizenleme bankalarin ticari defterlerindeki piyasa riskini kapsamasi icin ekstra bir
sermaye yikiiniin getirildigi 1996°da yer almistir. Ancak, varliklarin ve sermayenin
tanimu finansal yeniliklere gore yillar i¢inde gelistirilirken temel kredi risk sermayesi

Olciisii cergevede degistirilmeden ayni 6l¢iide kalmastir.
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Basel I gercevesi bankalarin satin alma giiciindeki azalisi dengelemeye ve faaliyet

alanin1 diizenlemeye yardimci olmustur. Ancak zaman gectikce ortaya c¢ikan ve

¢ogalan ciddi problemler ¢ergevenin kimi eksiklerini ortaya ¢ikarmistir (Stephanou
ve Mendoza, 2005, s. 3):

Bireysel krediler i¢in yeterli risk ¢esitlendirmesi problemi: Agirliklar kredi
riskine veya kredi 6zelliklerine kars1 yeterince ¢esitli degildi. Ornegin biitiin
ortak pozisyonlar i¢in sermaye zorunlulugu, ayni ozellikteki borglularin
gergek derecelerinde ayni seviyedeydi. Bu, sermaye yeterlilik oran1 ayni
olan bankalarin ¢ok farkli risk profillerine ve risk pozisyonu derecelerine
sahip olabilecegi anlamina geliyordu.

Cesitliligin faydalarinin tanimlanmamas1 problemi: Standart portfoy teorisi
riski azaltmada ¢esitlilikten elde edilen faydalari tanimlar. Ancak Basel |
engeller inga etme yaklasimini temel aldig1 i¢in perspektifine gére sermaye
isleminde ¢ok yogun ve daha riskli kredi portfoyii ile ondan daha iyi
cesitlendirilmis daha az riskli bir kredi portfoyii arasinda bir fark yoktu.
Kamu otoritesi riskine uyumsuz iglem problemi: Basel I’in kamu otoritesi
riskleri i¢in sermayeyi ele alig bicimi ekonomik agidan ¢ok az anlam ifade
ediyordu ve bu kurallarin teknik uygulamalar1 sik sik ters diirtiiler
uyandirarak risklerin yanlis fiyatlandirilmasma yol acti. Ornegin, OECD
tilkelerine bor¢ vermek daha g¢ekici oldu. Ciinkii bu grup; Tiirkiye, Meksika
ve Giiney Kore gibi onemli derecede farkli kredi notlarma sahip iilkeler
olmalarina ragmen, hicbir sermaye diizenlemesi zorunluluguna maruz
kalmamislardi. Ayrica, ulusal merkezi yonetimden alacaklar temel cesitlilik
prensiplerini goz ardi eden pek ¢ok bankayi cesaretlendiren sifir risk agirlig
tasiyordu ve yogun olarak kamu otoritelerine bor¢ verilmesi sonucunda
finansal aracilik azalmusti.

Daha iyi toplam risk Ol¢iimii ve yonetimi i¢in bazi tesvikler problemi:
Finansal altyap1 konularinda ve diger risk tipleri lizerindeki vurgu eksikligi,
bankalarin risk yoOnetimi ve Olglimiindeki tamamlayict gelismeleri
gerceklestirmelerini tesvik etmek icin yeterli etkiyi saglayamamistir. Sonug
olarak, genellikle yiiksek sermaye yeterlilik oranina asir1 giiven ve yanlis bir
rahatlama vardi. Sonrasinda yasananlar kendi basina boyle bir oranin diger

destekleyici 6l¢limlerin yoklugunda anlamsiz oldugunu gosterdi.
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Basel I’e yonelik elestirilere ve 1990’larin bankacilik krizlerine tepki olarak Basel
Komitesi 1999°da kapsamli yeni bir sermaye yeterliligi anlagsmas1 6nermeye karar
verdi. Resmi olarak Uluslararasi Uzlasiyla Sermaye Olgiimii ile Sermaye
Standartlarinin Revize Edilmis Bir Cercevesi ve gayri resmi sekliyle “Basel 117
olarak bilinen bu anlasma biiyiik 6l¢iide orijinal Basel Anlasmasinin alanini, teknik
detayini ve derinligini genisletir. Basel I’in “siitun” ¢ercevesi siirdiiriilmesine karsin,
Basel II’de her bir siitun kredi riski, banka varliklarinin menkul krymetlestirilmesi,
piyasa, operasyonel ve faiz orani riskine yonelik yeni yaklasimlar1 kapsayici sekilde
aciklanmistir ve ortak piyasa denetimi ile diizenlemesi temel alinmistir (Balin, 2008,

S. 6).

Basel II Anlagmasi iizerinde uzlasilan gii¢lendirilmis ii¢ silituna dayanmaktadir

(Shakdwipee ve Metha, 2017, s. 68):

1) Sahip olunan fonlarin minimum gerekleri: Sermaye yeterlilik oran1 en az %8
olmali, bankanin menkul kiymetleri ve varliklar1 arasindaki oran olarak

hesaplanmali, ama bu varliklarin siiresi su ti¢ riske gore agirliklandirilmalidir:
I.  Kredi riski
ii. Piyasa riski
iii. Operasyonel risk
2) Banka faaliyetleri icin denetim siireci:

I. Sahip olunan menkul kiymetler i¢in igsel performans degerlendirme

prosediirleri

ii. Denetim otoritesinin bankalar tarafindan yiiriitiilen degerlendirme modu
icin sorumlu olmasi
iii. Banka denet¢i diyalogunun gelistirilmesi
iv. Aninda miidahale ederek sermayedeki azalmanin 6nlenmesi
3) Piyasa disiplini; Merkez Bankasi ve kamu tarafindan sahiplik yapisi, risk
pozisyonlari, risk profili i¢in sermaye yeterliligiyle ilgili olarak bildirilen
gereksinimlerin daha fazla detaylandirilmasi gerekmektedir. Bu gereksinimler

bilginin diizenli (alt1 aylik periyotlarla ulusal bankalar ve {i¢ aylik periyotlarla

uluslararasi aktif bankalar tarafindan) yayinlanmasini igermektedir.
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Basel II Anlasmasi Basel I anlasmasina yeni unsurlar getirmistir: Risk agirlikli
varliklar kapsaminin genislemesi, tiirev finansal araclarin kullanimiyla kredi riskini
azaltan enstriimanlarin c¢esitlenmesi, miisterileri degerlendirmek icin kullanilan
oranlar ve igsel modeller, belirli bir risk portfdyiinde beklenen deger kaybini
saptamak icin gelistirilmistir (BCBS, 1999, s. 5). Bu yaklasim tek basina 6nemli
olmamasina ragmen, bankacilik faaliyetlerinde ciddi sonuglari olan kredi riski

gercegine vurguda bulunmaktadir.

Basel II anlagmasi bankacilik risklerini 6lgmek i¢in daha kapsamli bir yaklasim
saglamay1 amaglamasina karsin, temel amaglar durumundaki bankacilik sisteminin
saglamligimi  ve giivenligini gelistirmek ile bankalarm rekabet dengesini
yetkinlestirmek maddeleri degismeden kalmistir (BCBS, 1999, s. 9). Basel Il
anlagsmasinin gelisimi 2006 yilina kadar tamamlanmistir. Basel II anlagmasinin
onemli bir yan1 daha biiyiik bankalarin sermayenin degerlendirilmesi ve yeterliliginin
Olctlilmesi i¢in bir girdi olarak igsel sistemleri kullanmalaridir. Anlasma, bankalarin
risk yonetimi icin daha karmasik yaklasimlara uyum sagladiklar1 zaman risk
agirliklarima duyarliigin - giderek artmasiyla risk yonetimi uygulamalarinm
gelistirmeleri icin bankalar1 tesvik etmektedir. Basel II anlagsmasi yerli finansal
piyasalardaki farkli kosullara gore standartlara uymaya izin veren iilkelerde 6zel
kurallarin nasil uygulanabilecegi iizerinde ulusal takdir yetkisine daha fazla izin
vermektedir. Minimum sermaye gerekliligine ek olarak Basel II anlagsmasi iki ek
stitun [denetimsel inceleme siireclerinin gelistirilmesini (Stitun 2) ve piyasa
disiplininin etkin kullanimini (Siitun 3)] igermektedir. Ug siitunun tamami karsilikli
olarak gli¢lendirilmistir ve higbir siitun bir digerinden daha énemli goriilmemektedir

(Sekil 2) (Greunning ve Bratanovic, 2009, s. 125).
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Basel Il Yapisi
Ug Siitun

Minimum sermaye

gerekliligi

Denetimsel inceleme
slirecleri

Piyasa disiplini

Kredi riski
Piyasa riski
Operasyonel risk

Bankalarin kendi sermaye
yeterliligini incelemesi
Denetmenlerin
bankalarin incelemelerini
degerlendirmesi

Artan agiklama
Kismen igsel
degerlendirmelere
daha fazla bagli
sonug

Sekil 2: Basel II anlasmasi i¢in kavramsal ¢erceve

Tam olarak uygulanmasi zaman almasina ragmen, Basel II anlagmasinin gelismesine
aktif olarak katilan iilkeler hizl1 bir gecis siireci baglatmistir. Ornegin, Avrupa Birligi
Haziran 2006’da iiye iilkelere Basel II Sermaye Yeterliligi Yonetmeligi’ni temel
alarak 1 Ocak 2007°de birlikte baslamalar1 i¢in yeni bir zorunluluk getirmistir. Biitiin

tiye lilkelerden bu unsurlarin tamaminin tam olarak uygulanmasi 1 Ocak 2011°e

kadar beklenmistir.

sunmaktadir.

Kaynak: Greuning ve Bratanovic, 2009, s. 125
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Tablo 3: Basel II anlasmasinin 6zeti
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Burada denetimsel inceleme siiregleri ve piyasa disiplini yonetimi ile bankanin kendi ig¢sel kontrolii tizerine daha fazla vurgu yapilir

Basel 1°dekine benzer ancak derecelendirme kuruluslarina daha gok baglidir.

Yedi gruba bolinmiis kredi portfoyii. Temerriit Olasiligi (PD) banka tarafindan saglanir, Temerriit Aninda Risk Tutari (EAD) ve

Temerriit Durumunda Kredi Kayb1 (LGD) diizenleyici (bankacilik otoritesi) tarafindan saglanir.

Yedi gruba bolinmiis kredi portfoyii, Temerriit Olasiligi (PD) banka tarafindan saglamir, Temerriit Aninda Risk Tutar1 (EAD) ve

Temerriit Durumunda Kredi Kaybi (LGD) Tamamu Banka tarafindan saglanir, tarihsel(igsel) deneyime dayali veriler kullanilir.

Sermaye gereksinimi piyasa riski i¢in ayr1 hesaplanir. Faiz, menkul kiymetler, kur ve riskli tiriinler igin ticari defter kullanilir, son ikisi

igin bankacilik defteri de (banking book)? kullanilir.

Piyasa risk sermayesi gegen 60 giin i¢in belirlenen VaR ortalamasinin veya gegmis giinler icin VaR’1n en yiiksek degerine dayanir

Basite indirgenmis bir yaklasim (temel gosterge) biitiin operasyonel risk pozisyonlarinin bir temsili olarak sadece toplam gelir

gostergesini kullanir, Basel komitesi tarafindan ayarlanan bir alfa faktorle ¢ogaltilir.

Banka sekiz standart is kolunu kendisi organize eder-tamamen giincel ortak bir gosterge kullanimi, ama gostergelerin gelecekte

farklilastirilmasi igin esneklik saglama- Diizenleyici tarafindan ayarlanan bir beta faktorle gogaltilir.

Kaynak: Greuning ve Bratanovic, 2009, s. 126

[lk siitun, bankalarin varliklari i¢in maruz kalinan temel riskleri daha iyi yansitmasi

amaciyla yapilan risk agirliklarindaki degisimleri igeren, bankalar i¢in minimum

sermaye gereksinimlerini ve bankalarin igsel risk degerlendirme siireclerine dayanan

23 Bankacilik defteri (banking book), zaman zaman varliklar1 satarak nakit akisgindan kazang elde etmeyi
amaglayan, ancak 6nemli bir ciroya sahip olmayan bankacilik faaliyetlerini (bor¢ verme ve bor¢ alma, menkul
kymet tutma, ihra¢ etme ve mevduat toplama) igermektedir.
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alternatif risk degerlendirme metodolojilerini kapsar. ikinci siitun, denetimsel
inceleme siireclerinin gelisimine odaklanmir. Uciincii siitun, artan agiklamalar
aracilifiyla bankacilik kurumlarindaki piyasa disiplininin gelisimiyle ilgilidir (IMF,
2006, s. 273).

Stitun I’de Risk Agirliklarr:

Basel II anlagmasi risk agirliklarini standart, temel ve gelismis yaklasimlar

kullanarak ayirt etmistir.

Kredi Riski-Standart Yaklagim: Risk agirliklarinin belirlenmesinde Standard&Poors,

Moody’s ve Fitch gibi bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin iilkeler, bankalar ve

firmalar i¢in verdikleri kredi notlar1 kullanilmaktadir (BCBS, 1999, s. 13).

Kredi Riski-Icsel Derecelendirme Yaklasimi: Bankalar bu yaklasimda kendi
derecelendirme modellerini kullanabilir. Bankalar bdylece temerriit olasiligini
belirleyerek 6nemli derecede esneklige sahip olabilmektedir. Bankalarin yontemleri
bankacilik sistemini kontrol eden kurumlar tarafindan denetlenmektedir. Temel I¢csel
Derecelendirme Yaklagimi’'nda miisterilerin temerriide diisme olasiligini banka
tahmin ederken, diger risk 6geleriyle ilgili verileri bankacilik otoritesi saglamaktadir.
Gelismis I¢sel Derecelendirme Yaklasimi'nda tiim miisterilerin temerriit olasiligi,
temerriit durumunda kayip, risk tutar1 ve vade bankanin igsel verileriyle tahmin

edilmektedir.

Piyasa Riski: Bankalarin varlik ve yiikiimliiliiklerinin piyasa degerlerinde faiz, kur ve
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikan degisimleri ifade
eder. Piyasa riskine iliskin yontemlerdeki temel ama¢ maruz kalinan riskten
kaynaklanabilecek kayiplar ve buna karsilik bulundurulacak sermayeyi belirlemektir.
Piyasa riskiyle ilgili olarak Standart Yaklasim ve Ig¢sel Model Yaklasim lar
kullanilmaktadir. Standart yaklasimda Yapisal Blok Metodu Igsel model
yaklasiminda Riske Maruz Deger (RMD-VaR) metodu kullanilir.

Operasyonel Risk: Operasyonel risk icin gerekli olan sermaye miktar1 Temel
Gosterge, Standart ve Ileri Ol¢iim yaklasimlariyla hesaplanmaktadir. Temel Gosterge
Yaklagimi’nda son ii¢ yilin ortalama yillik briit gelirinin %15°i kadar sermaye
bulundurulmasi gereklidir. Standart Yaklasimda faaliyetler sekiz is koluna ayrilir ve
her bir is kolu i¢in briit gelirler Basel Komitesi tarafindan belirlenen B faktorleriyle

carpilarak hesaplanir. fleri Olgiim Yaklagimimda uluslararasi bankalar I¢sel Olgiim,
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Kayip Dagilimi ve Kalitatif yaklasimlardan birini tercih ederek gercken sermayeyi

hesaplayabilmektedirler.

Basel II Anlasmasina gore Sermaye Yeterlilik Rasyosu ve 6geleri soyledir (Yariz,
2011, s. 61):

Ozkaynaklar

— - — - = %8
Kredi Riski(KR)+Piyasa Riski(PR)+Operasyonel Risk(OR)

Sermaye Yeterlilik Rasyosu =

Ozkaynaklar sy (+) Ana Sermaye (Odenmis sermaye + Dagitilmamis karlar)
(+) Katki Sermaye (Karsiliklar + Rezervler + Fonlar)

(+) Ugiincii Kusak Sermaye (Sadece piyasa riski igin kullamlabilen

sermaye benzeri krediler)
(-) Sermayeden Indirilen Degerler (Aktiflestirilmis Giderler + Mali
Istirakler)

Basel Il Mutabakatinin Degerlendirilmesi: Basel 11 anlasmasinin katkilar1 denetimsel
siirecler ve piyasa disiplinine kadar uzanir. Anlasma gelecek i¢in Onemli bir
asamadir. Kantitatif risk dl¢limlerinin yaninda anlagsma; standart, temel ve gelismis
yaklasimlar arasinda bir se¢im sunar, dnceki sermaye gerekliliklerine gore ekonomik
Olciimlerle daha ¢ok ilgilenerek bankalarin arbitraj yapmalarina yol acan cesitli kritik
konularda ¢oziimler saglar. Bu, %100’iin karsiligi tam risklilik olan farkli risk
agirh@r ve kisitlannms bir agirlik kiimesiyle daha énceki ‘Cooke’ oranmin?* énemli
sakincalarin1 giderir. Ne sermayenin tanimi ne de %8 olan katsay1r degismemistir.
Yeni oran seti (McDonough oranlar1)® bu eksikligi gidermektedir. Risk agirliklari
kredi riski i¢cin sermaye zorunlulugunu tanimlar. Agirliklar iyi gelistirilmis, riskleri
ayirt etmeye izin veren kredi riski bilesenlerine dayanir. Agirhiklar, menkul
kiymetlestirilmis varliklarin 6nemli bir boliimiinii tanimlayarak yogunlasan, menkul
kiymetlestirme i¢in ¢ikarilan kredi artirimi amacli senetler gibi eski agirliklarin
yetersizliginin ortaya ¢iktigi bazi 6zel durumlar i¢in kullanilir. Béyle carpikliklar,
ekonomik risk temelli politikalar ile diizenleme temelli politikalar arasindaki
tutarsizliklar1 katlayarak,  belirlenen agirliklarda bankalar1 arbitraj yapmaya
yoneltmistir. Bankalar belirlenen agirliklara baglidir ve maliyetler risk ayarl

performans ol¢iimlerinde, fiyatlarda, risk degerlendirmelerinde ¢arpikliklara yol agcan

24 1992 yilindan itibaren, uluslararas1 alanda faaliyet gdsteren bankalara OECD’nin yayinladigi Cooke Raporu ile
getirilen asgari sermaye orant %8’dir. Buna ilaveten, ana sermayenin risk agirlikli aktiflere orani ise %4 olarak
belirlenmistir.

%5 McDonough orani, Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan Basel II konferansi sirasinda gelistirilen bir
orandir.
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risklerle ayni ¢izgide degildir. Basel II anlagmasi ¢arpikliklar1 6nemli Olgiide
azaltmasi gereken daha c¢ok riske duyarli bir ¢ergeve saglar. Buna ek olarak anlagma,
biitiin kritik kredi riski iglemleriyle ilgili veri toplamanin 6nemini agik¢a ortaya
koyar ve kredi riski verilerindeki eksikligi ¢6zmek i¢in biiyiik bir tesvik saglar.
Ayrica, operasyonel risk i¢cin sermaye gerekliligi alanina uzanir. Operasyonel risk
Ol¢iimleri bazen veri eksikliginden dolay1 baslangi¢c asamasinda kalmistir ama anlagma
hizli  ilerlemeyi saglayabilmektedir. Anlasma maliyet temelli Ol¢limlerin
siirlamalarindaki yanlighktan olumsuz etkilenmektedir, bir sinirlama dogruluk ve
pratiklik arasinda bir denge bulma gerekliligiyle yumusatilabilmektedir. Anlagma
piyasa riskindeki kadar kredi riskinde VaR modellerinin kullanimina yetki vermez. O
zamana kadarki gidisattan uzaklasma yoniinde sebeplerin olmasindan dolay1 boyle
modellerin hem girdilerinin hem de ¢iktilarinin giivenilirligini olusturmanin
zorluklarin1 ifade eder. Son olarak sermaye gerekliligi icin faiz orami riski ayr

tutulmustur ve siitun ikideki denetimsel siire¢lerin kapsamindadir (Bessis, 2002, s. 41).

Basel Core Principles (BCP) oncelikle kredi riski ve banka saglamliginin
makroekonomik ve makro ihtiyati (macroprudential) faktorler tarafindan
etkilendigini ve kredi riskinde BCP ile uyumun dogrudan etkili oldugunu saglamlikta
ise dolayl etkisi olabilecegini ileri stirer. Tablo 4’te BCP ile uyum ve istikrar dlgiileri
arasindaki iligkinin bazi1 amprik kanitlari, finansal sistemdeki risklerin ve istikrarin
bir isareti olarak bu prensiplerle uyumun degerlendirme derecesine dikkat ¢cekmek

i¢in sunulmustur (Sundararajan vd., 2001, s. 12).

Tablo 4: Finansal kirilganlikta diizenleyici standartlarin rolii

Standartlara Uyum
Diisiik Yiiksek

Gegici istikrar

(Kirilganligin potansiyel
Kirilgan
Yiiksek kaynaklari izlenmeli-
(gelismekte olan piyasalar) o
gelismis piyasa

ekonomilerinin bazilari)

Gegcici istikrar

Diisiik (Potansiyel olarak kirilgan-6n Istikrarh

Finansal Kurumlarm Risk Durumu

reform sartlar1 bastirilmis)

Kaynak: Sundararajan vd., 2001, s. 12
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3.8. Bankacilik Sektoriiniin Uluslararasi Finansal Aracilik Rolii

Uluslararasi finansal aracilik, ii¢ ana islem tiiriinii icerecek sekilde tanimlanabilir

(Freedman, 1977, s. 172):

1. Bir bankanin yerlesik olmayan kisilerle kendi iilkesinin para birimi cinsinden
yaptig1 finansal islemler. Ornegin, ABD’de yerlesik olmayanlar tarafindan
Amerikan bankalarindaki ABD dolar1 mevduatlarint ve Amerikan bankalari
tarafindan ABD’de yerlesik olmayanlara verilen ABD dolar1 kredilerini igerir.

2. Bir bankanin yerlesik olmayan kisilerle, bankanin bulundugu iilkenin para
birimi disindaki para birimleriyle yaptig1 finansal islemler. Ornegin, Eurobank
tarafindan Eurobank’in bulundugu iilkede yerlesik olmayanlara yapilan Euro
cinsinden mevduatlar1 ve kredileri igerir.

3. Bir bankanin yerlesik kisilerle yaptigi yabanci para cinsinden islemler.
Ornegin, Kanada’da yerlesik olanlarin Kanada bankalarindaki dolar cinsinden
mevduatlart ve Kanada bankalar1 tarafindan yerlesiklere verilen dolar

cinsinden krediler.

Bu ayrimdan yararlanarak ulusal finansal aracilik yapan bir bankanin veya

uluslararas1 finansal aracilik yapan bir bankanin bilancosu asagidaki gibi

olusturulabilir:

Varliklar Yiikiimliiltikler

Yerli para birimiyle Yerli para birimiyle
Yerlesiklerden alacaklar Yerlesiklere borglar
Yerli para birimiyle Yerli para birimiyle
Yabancilardan alacaklar Yabancilara borglar
Yabanci para birimiyle Yabanci para birimiyle
Yerlesiklerden alacaklar Yerlesiklere borglar
Yabanci para birimiyle Yabanci para birimiyle
Yabancilardan alacaklar Yabancilara borglar

Kaynak: Freedman, 1977, s. 172

Uluslararas1 finansal islemlerin Oniindeki engellerin kalkmasiyla birlikte diinya

genelinde finansal piyasalar birbirlerine entegre olmustur. Bu gelismeye bagl olarak
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uluslararasi finansal araciligin 6nemi artmistir. Bu alanda faaliyet gosteren en 6nemli
kurumlar siiphesiz bankalardir. Bankacilik sektorii tilkelere yurt disindan fon akisini
ve iilkelerden yurt disina fon c¢ikisim1 saglayarak uluslararasi finansal islemler

igerisinde 6nemli bir rol listlenmektedir.

Uluslararas1 finansal doniisim saf ulusal doniisiim siire¢lerinden farkli bazi
karakteristik ozellikler tasimaktadir. Sinirlar asilmis ve boylece farkli kurallar
olusmustur. Bununla birlikte, katilimcilarin bazilart dontisiimiin baska olumsuz
etkilerine maruz kalmasalar bile, doviz kuru riskiyle karsilagsmislardir. Uluslararasi
finansal aktiviteler finansal kurumlarin genel bilangolarina ve gelir larina
yansitilmistir. Uzaklik ve kiiltiir, daha onemlisi farkli adli, politik ve ekonomik
rejimler uluslararasi finansal aracilik siiregleri ve uluslararasi finansal araciligin
anlagilmasi i¢in 6nemlidir (Scholtens, 1992, s. 474). Uluslararas: finansal aracilik

farkl tilkelerin farkli kosullarini bir araya getiren bir gelismedir.

Ulusal finansal aracilik ile uluslararasi finansal araciligin karsilastirilmasi analitik
olarak 6nemli bir konudur. Fon sahiplerini, yerli finansal aracilardaki alacaklarindan,
doviz cinsinden islem yapan bankalara veya yabanci iilke bankalarindaki alacaklara
geemeye ikna etmek icin, genellikle artan riskleri dengelemek amaciyla kuvvetli bir
motivasyon saglamak gerekmektedir. Bu tiir bir tesvik genelde yerel finansal
aracilarin sundugundan daha yiliksek mevduat faiz oranlar1 veya daha iyi sartlar
(6rnegin daha kisa vadeler) seklinde olmaktadir. Benzer sekilde borglulart yabanci
para cinsinden kredilere veya yabanci bankalardaki kredilere yonlendirmek igin
genellikle yurt iginde sunulanlardan daha diisiik kredi faiz oranlar1 veya daha iyi
sartlar sunmak gerekmektedir. Bu nedenle, uluslararasi finansal araciliktaki briit kar
marjlart aracilar1 bu alandaki faaliyetlerini genisletmeye tesvik edecek kadar biiyiik
olmasina ragmen, yurt ici finansal aracilik alanindakilere goére daha az olmaktadir
(Freedman, 1977, s. 175). Uluslararas1 finansal aracilik faaliyetleri yurt igine gore
daha az kar marjlar1 sunmasina ragmen, bankalara gelirlerini artirabilmeleri igin yeni

firsatlar vermektedir.

Bankalar hem yerli hem de uluslararas1 finansal sisteme katilimlarindan dolay:
uluslararasi ekonomide anahtar rol oynarlar. Bankalarin uluslararasi alanda
gerceklestirdikleri islemler sonucu kurumsal yapilarinda, faaliyet alanlarinda ve

karsilastiklar risklerde degisimler meydana gelmektedir.
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Bankalarin faaliyetlerindeki degisimler onlarin maruz kaldigi temel riskleri
azaltabilmektedir. Varliklar agisindan bankalara, kontrolii saglamak ve ¢ok fazla
maruz kalinan riskleri bastirmak i¢in onlarin agirlikli  portfoylerinin {ilke
kompozisyonundaki ¢esitliligi yardimci olabilmektedir. Bankalar; bono, nakde
cevrilebilir mevduat ve menkul kiymet gibi saglam finansman kaynaklari daha
fazla  kullanarak fon saglamadaki temel risklerin  olumsuz  etkisini
azaltabilmektedirler. Bunun yaninda, bankalar sorunlarin1 daha fazla zamana yayarak
ve vadesi gelen borglarin birikmesini onleyerek risk ayarli finansman maliyetlerini
en aza indiren yontemleri ¢ogaltabilmektedirler. Ayrica, sinir 6tesi bankalar yan
kuruluglar1 araciligiyla farkli kurallar altinda bor¢ sorunlari igin ¢dziimleri
cesitlendirebilmektedirler. Uluslararas1 ¢alisan bankalar ve yoneticileri ¢alistiklar:
yabanct iilkelerdeki mali kosullar1 izlemeye ihtiya¢ duymaktadirlar, ¢linkii bu
ilkelerdeki temel risklerdeki herhangi bir kotiilesme asil bankadaki negatif
durumdan dolay1, uluslararasi ¢alisan bankalarin faaliyet alanlarmi ve yan

kuruluslarini etkileyebilmektedir (Panetta, 2011, s. 2).

Uluslararas1 finansal aracilik faaliyetlerinin artmasiyla birlikte gelismekte olan
tilkelerde banka borglarmin giderek biiyiidiigii ve “kredi riski” nin artigi konusunda
kamuoyunda artan bir endise ortaya c¢ikmistir. Bu endisenin kaynagi pek ¢ok
gelismekte olan iilkenin borg¢ servisi yliklerinin uluslararasi alanda aktif olan
bankalarin kredi portfoylerinde biiyiik zararlara yol agmasidir. Bu kredi kayiplari da
biiylik banka iflaslarina neden olarak yerel finans piyasalarini kaosa stiriikleyebilir

(Shapiro, 1982, 5.727).

Uluslararas1 finansal aracilik risklerine iligkin literatiir genellikle “iilke riski” ne
odaklanmaktadir. Bir iilkedeki ekonomik, politik veya sosyal faktorlerin, o tilkedeki
borglularin yabanci bor¢ verenlere borg¢larini zamaninda 6deyememesi durumunu
ifade eden tilke riski, uluslararas: bankacilikta kredi zararlarinin olusmasi riskini de

kapsamaktadir.

Uluslararas1 bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan iki temel risk bi¢imi “piyasa
riski” (piyasada fiyatlandirilan getiri belirsizligi) ve “iflas riski” dir (Shapiro, 1982, s.
729). Bankalar uluslararas1 islemlerle sistematik risklerini azaltabilirler ve bunu
miisterilerinden daha az maliyetle yapabilirler. Miisteriler firmalara 6zgii risklerden
portfdy ¢esitlendirmesiyle uzaklasabilirler, bu sebeple piyasalar sistemik riski

fiyatlayacaklardir. Dolayisiyla bankalar uluslararasi faaliyetlerde  portfoy
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cesitlendirmeye yogunlasmamalidir. Bankalar kredilerin getirilerinin degiskenligi
veya bankanin portfdyiindeki farkli kredilerinin getirileri arasindaki korelasyonlara
yogunlagmak yerine sistematik risk derecesine gore ayarlanmig beklenen getiriyi
maksimize etmeye odaklanmalidir. Bankalar sistematik riskin yaninda diger
faktorlerle de ilgilenmelidirler. Banka yoneticileri iflas olasiliindan dolay1
kazanglarin sadece sistematik riskiyle degil, toplam riskliligiyle de ilgilenebilirler.
Bir bankanin portfoyiine bir iilke eklemenin toplam risk tizerindeki etkisi bankanin o
ilkedeki faaliyetlerine iligkin getiriler ile diinya capindaki getiriler arasindaki ortak

degiskenlige dayanmaktadir.

Uluslararas1 finansal aracilikta bankalar tipik olarak yabanci firmalara ve
hiikiimetlere kredi verirken, kredilerini ve kredilerinin finansmanini déviz cinsinden
yaparlar ya da yurt dis1 kredilerini dolar cinsinden vererek “kur riski” ile basa
cikmaya calisirlar. Boylece, doviz kuru dalgalanmalariyla iligkili riskleri borglulara
yonelterek kendilerini koruyabilmektedirler. Ancak, doviz degerindeki degisiklikler,
yabanci borglularin  dolar cinsinden kredilerini geri 6deme kabiliyetini veya
istekliligini etkiledigi 6l¢iide, bu kredilerdeki kur riski “kredi riski”ne doniistiirtiliir.
Borglu taraf devlet oldugunda, kredi riski “iilke riski” durumuna gelir (Shapiro,
1985, s. 881).

1980’lerden itibaren bankacilik kiiresel hale gelmis ve kredilerin GSYH’ye oram
artmigtir. Bankacilik sistemleri eskisinden daha biiyiik ve uluslararasi soklara daha
fazla maruz kalmaktadir. Bu nedenle, uluslararasi diizeyde aktif bankalar uluslararasi
finansal krizlere baglh kiiresel likidite soklarindan ve sermaye akimlarinin ortaya
cikardigi “likidite risk” lerinden daha ¢ok etkilenmektedir (Buch ve Goldberg, 2014,
s. 377).

Uluslararas: finansal aracilik mevcut bankacilik risklerine ek olarak baska risk

unsurlarii ortaya ¢ikarmaktadir (Shapiro, 1982, s. 728):

- Egemenlik riski: Politik risk olarak bilinir, istikrarsiz siyasi ortam ve hiikiimet
politikalarindaki degisiklikler gibi unsurlar1 igermektedir.

- Tagima riski: Ulkeler arasindaki mesafelerin uzun olmasi nedeniyle tagimacilik
bir¢ok ek riske maruz kalmaktadir.

- Kiiltiirel risk: Kiiltiir bir tilkeden digerine farklilik gosterir; dil, zamanin degeri,

gelenekler ve yasam tarzlari ek riskler dogurmaktadir.
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3.9. Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlar1 ve Merkez Bankasi

Politikalar:

Uluslararast sermaye akimlar1 wulusal iktisat politikalarmi  kuvvetli  sekilde
etkilemektedir. Biiyiiyen kiiresel piyasalar, basarili uygulandiginda iilke ekonomisini
odiillendiren, basarisiz uygulandiginda cezalandiran politikalarin gelisimine onemli

bir katk1 yapmustir (Pruski ve Szpunar, 2008, s. 403).

Uluslararasi1 finansal sermaye akimlarinin merkez bankalar1 ve makro ekonomik

amagclar i¢in sagladig1 avantajlar:

Merkez bankalar1 sermaye akimlarint doviz rezervleri kanaliyla yOneterek
amaglarma ulasmak i¢in bazi faydalar saglayabilir. Bunlar soyle siralanabilir

(Higgins ve Klitgaard, 2004, s. 3):

I. Gilivence: Merkez bankalar1 doviz piyasasinda olusabilecek dalgalanmalari
atlatmak i¢in kullanabilecegi kaynaklara doviz varliklar1 edinerek ulasabilir.
Boyle donemlerde yatirimcilar yerli para varliklarini dolara veya diger
rezerv para birimlerine ¢evirmek icin acele ederler. Merkez bankalar1 rezerv
varliklarini azaltarak bu talebi yerli para deger kaybetmeden karsilayabilir.
Biiytik bir rezerv varlik stogunun olmasi doviz kuru istikrarina duyulan
giivenin bir gostergesi olabilir ve yerli paranin elden ¢ikarilmasini1 6nlemeye

yardimei olabilir.

ii. Sermaye akimlarina karsi korunma: Merkez bankalar1 sermaye giris-¢ikiglari
yerli paranin degerinde istenmeyen degisiklilere yonelik bir baski
olusturdugunda bu baskiya karsi koymak i¢in rezervlerini varlik alim satimi
yoluyla kullanabilir. Yerli varliklara talebin kuru diisiirecek kadar artmasi
(sermaye girisi) durumunda yerli varlik satip, doviz rezervleri satin alir.
Yabanci varliklara talebin kuru yiikseltecek kadar artmasi (sermaye ¢ikis)

durumunda doviz rezervleri satip yerli varlik satin alir.

iii. Yurt i¢i finansal piyasalar tizerindeki etkiler: Merkez bankalarinin yabanci
varlik satin alimlar1 para tabanimi genisleterek yurt i¢i faiz oranlarinin
diismesine sebep olabilir. Genellikle merkez bankalari, bankacilik sisteminin
fazla likiditeyi yonetecek kadar istikrarli olmadigi veya enflasyonist baski

gibi gerekgelerle parasal tabanin etkilenmesini istemeyerek rezerv alimini
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sterilize etme yoluna gider. Bunu devlet tahvili satarak veya kendisine ait
yerli para cinsinden menkul kiymetleri ihra¢ ederek yapar. Merkez bankalari

bu yolla parasal taban1 degistirmeden rezerv birikimi yapabilir.

Uluslararasi finansal sermaye akimlarinin sebep oldugu makro ekonomik problemler

ve merkez bankalarinin yaklasimi s6yle agiklanabilir (Grenville, 2008, s. 3).

Fiyat istikrar: agisindan

Déviz kuru istikrart agisindan: dalgal ve oynaklig1 yiiksek bir doviz kuru ile
birlikte doviz kurunun degerlenmesi (ticaret yapan kesimi rahatsiz edecek
sekilde)

Para politikasimin bagimsizlig1 ve etkinligi agisindan: Para politikasinin

bagimsiz kullanimi tizerinde kisitlamalar veya kontroliin tamamen kayb1
I. Fiyat istikrart agisindan (enflasyonist ve deflasyonist baski):

a) Yabanci sermaye girisinin enflasyonist baski yapma nedenleri

(Grenville, 2008, s. 3):

- Bankacilik sektoriinde fon bolluguna yol acar ve faiz haddi diiser.
Boylece, kredi faizleri diiserken yatirim harcamalari artar. Yatirim
harcamalarinin artmastyla enflasyonist etki ortaya ¢ikar.

- Sermaye girisi hisse senedi piyasasina yonelmisse artan fon miktarina
bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 yiikselir, boylece firmalar daha fazla
hisse senedi ihra¢ ederek daha ¢ok fon temin eder. Artan fonlarin
yatirnmlarda  kullanilmasi1 yatirnm harcamalarimi  artiracagir igin
enflasyonist etkiye yol agar.

- Hisse senedi piyasasinda fiyatlarin yiikselmesi finansal servetlerini hisse
senedi olarak tutanlarin servetlerinin reel degerini artirir. Artan gelirin
tiketim harcamalarina yonelmesi (pigou etkisi) enflasyonist etki
dogurur.

- Artan sermaye tahvil piyasasina yonelmisse tahvil fiyatlar1 artar,
(borg¢lanma) faiz haddi diiser, boylece yatirim harcamalari artar ve
enflasyonist etki meydana gelir.

- Artan fon miktar1 basta bankalar olmak tizere finansal kuruluslarin

asimetrik bilgi problemleri iceren asir1 riskli yatirimlara fon aktarmasina
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yol agarak yatirim harcamalarinin artmasina ve enflasyonist etkiye

sebep olur.

b) Yabanct sermaye ¢ikisinin deflasyonist baski yapma nedenleri:
Sermaye c¢ikisi bankacilik sektoriinde kullanilabilir fonlar1 azaltarak
faizlerin yilikselmesine ve yatirirm harcamalarinin azalmasina, bdylece
deflasyonist baskinin ortaya ¢ikmasina sebep olur. Hisse senedi
fiyatlarinin diismesiyle temin edilen fonlarin azalmasi ve reel servet
etkisiyle yatinm harcamalarinin azalmasi deflasyonist etkiye yol agar
(Alper ve Saglam, 2001, s. 32). Tahvil piyasasinda bor¢lanma,
faizlerinin yiikselmesi ve bankalar tarafindan saglanan kredilerin
azalmasiyla yatirnm harcamalarinin diismesi sonucunda deflasyonist

etki meydana getirir.

Sermaye girigleri varlik fiyatlarina yiikselmeleri yoniinde baski yapabilir. Miimkiin
olan iki enflasyonist kanal vardir. Sermaye girisi biiyiik dl¢iide var olan varliklar
(fiziksel varlik ve menkul kiymetler) satin almaya yonelebilir, bu yiizden talep
baskist ucuz yabanci mal ve hizmetlerin fazla arz edilmesinden dolay1 dengelenemez.
Bu varlik fiyati enflasyonuna, varlik fiyatlarindan ziyade tiiketici fiyatlarini
hedefleyen ulusal para politikasi durusuyla uyum saglanir. Merkez bankalari bu
varlik fiyati enflasyonuyla rahat hareket edemez duruma gelir, ¢iinkii bu durum
dalgalanmay1 siddetlendirir. Bu bir politik ikilemi ortaya c¢ikarir: Otoriteler faiz
oranlarint artirabilir ama onlar, eylemlerinin asir1 sermaye akimlariyla kismen
engellenebilecegi inancindan dolay1 faiz oranlarimi yiikseltmekten gekinirler (ya da
bunu sadece 1limli bir sekilde yaparlar), ancak esas olarak varlik fiyatlarimni etkili bir
sekilde kontrol edebileceklerine inanmazlar. ikinci etki, sermaye girisi varlik
fiyatlarini artirdiginda genel yatirim talebi artar, ¢link{i mevcut varliklar artik yeniden

tiretim maliyetine gore daha pahalidir, dolayisiyla yatirim desteklenir.
1) Déviz kuru istikrart agisindan:

Sermaye c¢ikislari doviz cinsinden varliklarin  ve yiikiimliiliiklerin yeniden
degerlenmesiyle (revaliiasyon) iligkilidir. Azalan doviz miktarina bagli olarak kurda
yukari yonlii baskiya sebep olmaktadir. Net déviz pozisyonu agigi olan ekonomilerde
negatif servet etkisi tiketim ve kredi kullanma istegini azaltarak kredi daralmalarina

yol agma egilimindedir. Tersine, sermaye girisleri kura asagi yonlii baski
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yapmaktadir. Bunun yaninda, varlik fiyatlarinda fazla degerlenmeye ve asir1 risk
almaya katkida bulunmaktadir. Varlik fiyatlar iizerinde sermaye akimlarinin etkileri
kendiliginden yayilma egilimindedir ve servet etkileri, teminat kanallar: araciligiyla
reel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Merkez bankalari, o6zellikle kiiresel
yatirimcilarin risk alma istahinda ani degisime yol acan biiyiik deger kayiplar1 oldugu
zaman, doviz kurunun finansal kanallarin1 6nemli finansal istikrar etkilerine sahip
olarak gormektedirler. Dahasi, sermaye akimlariyla ortaya ¢ikan biiyiik deger
artiglarinin varlik fiyatlarin1 yapay olarak artiran ve verimsiz kaynak dagilimina
sebep olan negatif etkileri olabilmektedir. Doviz kuru dalgalanmalart 1limh
oldugunda en fazla ilgiyi genellikle rekabet ve enflasyon kanallar1 ¢ekmektedir.
Ancak, sermaye akimlari ve doviz kurundaki daha biiyiikk dalgalanmalar finansal

istikrara bagl risklere yol agar ve biiylimeyi negatif yonde etkiler (BIS, 2020, s. 10).

Sermaye c¢ikis1 doviz kuru kanaliyla enflasyon iizerinde etkili olabilmektedir. Doviz
kurunun yiikselmesi yerli paranin deger kaybetmesine ve yurt ici {iretimin ithal
uriinler karsisinda ucuzlamasma sebep olur. Yerli iiriinlere artan talep sebebiyle
enflasyonist etki ortaya c¢ikabilmektedir. Ayrica, yerli {ireticiler iriinlerinin reel
degerindeki diisiise karsilik fiyatlarmi artirma egiliminde olabilmektedirler. ithal
girdi kullanan sektorlerde dovizin degerinin artmasi maliyet artisina yol agarak
ureticileri mark-up fiyatlama yapmaya, driinlerinin fiyatlarim1 artirmaya

yonlendirebilmektedir.

Uluslararasi varlik piyasalart miitkemmel islemediginde portfoy akimi soklar: yerli
ekonomide canlanma-¢okiis dongiileri iiretmektedir. Ornegin, yerli varliklara yabanci
talebin artmasiyla olusan pozitif bir portfdy akimi soku ulusal paranin degerini artirir
ve ulusal reel faiz oranini diisiiriir. Canlanma asamasinda sermaye ulusal ekonomiye
akar ve liretimi diisiiriirken biiyiik bir tiiketim artisin1 koriikler. Tiiketim ve liretimin
dinamikleri dongiiniin ¢okiis asamasinda tersine doner. Yerli varliklara yabanci talep
duragan durumdaki seviyesine dondiigiinde varliklarin getirisi artar ve yerli
tiiketiciler tarafindan biriktirilen dig borcun yeniden emilmesi gerekmektedir.
Tiiketim normal seviyesinin altina diiserken, yerli iilke bor¢larinin tamamini1 6deyene
kadar iiretim artmaktadir. Optimal doviz kuru miidahalesi riizgara karsi durur ve
doviz kuru patikasini stabilize eder. Yerli varliklar i¢in talebin artmasindan sonra
merkez bankasi net arzini artirarak doviz rezervi biriktirmektedir. Boyle yaparak

merkez bankasi sermaye akiminin bir kismini absorbe ederken, doviz kuru
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tizerindeki etkisini azaltmaktadir. Merkez bankasi riizgara kars1 direnerek iki amaci
gerceklestirmektedir. 1lkin, yerli paranin baslangigtaki deger artisin1 durdurmakta ve
yabanci talebi devam ettirerek iiretim agi§mi azaltmaktadir. ikincisi, sermaye
akiminin bir kismini absorbe ederek ulusal reel faiz oramini artirir ve tiiketimde
ortaya c¢ikan biiyiik artis1 dengeler. Tiiketimde ortaya c¢ikan dalgalanmalarin
diizeltilmesi emek arzi iizerindeki servet etkisinin yol agtig1 iiretim eksigini azalttig1
icin refah1 artirr ve bu durum merkezi planlamacinin, iilkenin kendi ticaret
hadlerinde sahip oldugu tekelci giicii kullanmasini saglar. Yerli tikketimdeki bir artig
ticaret hadlerini degerlendirir. Yerli tiiketimi tamamen stabilize etmek merkez
bankasi i¢in hi¢bir zaman optimal bir tercih degildir. Bunun sebebi yerli ve yabanci
varliklarin getirileri arasinda bir dayanak olusturarak portfoy akimi soklarim iilke
icin pozitif servet soklarina doniistiirmektir. Déviz kuru miidahaleleri bu dayanagi ve
faydalarini azalttig1 i¢in maliyetlidirler. Portfoy akimi soklariyla bas edebilmek icin
gerekli olan optimal politika karmasi hem doviz kurunu hem de para politikasini
icermektedir. iki ara¢ birbirlerinin ikAmesinden ¢ok tamamlayicidir. Déviz kuru
miidahalesi planlamacinin maksimum refahi igeren tliketim patikasini se¢mesine izin
verdiginden, ortaya c¢ikan tliketim dalgalanmalarini diizeltmek icin uygun bir

yontemdir (Cavallino, 2015, s. 4).
Iil) Para politikasinin bagimsizligi ve etkinligi agisindan:

Iktisat politikalarini yonetenlerin uygulanmasi miimkiin olmayan amaclarla kars:
karsiya olduklari anlamma gelen “Imkansiz Ugleme” hipotezine gore, iktisat
politikalarin yiiriitenler ayn1 zamanda ti¢ politikadan sadece ikisini uygulayabilirler.
“Imkansiz Ugleme” iilkelerin ayni anda agik sermaye piyasalarma, sabitlenmis bir
doviz kuru oranina ve bagimsiz para politikasina sahip olamayacagmin bir
gostergesidir. Degisken (esnek) bir kur oranmi para politikasini bagimsizlastirabilir
ancak faiz oranlar1 ve kur orani, Ortiilk olmayan faiz paritesi (uncovered interest
parity) ile yonetilebilmektedir: faiz farki doviz kurundaki beklenen degisime esit
olmahidir. Faiz oranlart ulusal amaglar i¢in degistirilirse doviz kuru tepki
gosterebilmektedir. Déviz kuru ulusal faiz orani degistirilmeden etkilenemez. Onde
gelen tilkeler diinya finansal piyasalarina yiiksek derecede entegre olarak onlarca
yillik donemde Onemli Olclide degisen faiz oranlartyla yasamiglardir (Grenville,
2008, s. 7). Bununla birlikte sermaye akimlarmi serbestlestiren pek c¢ok iilke

imkansiz tigleme sorunuyla kars1 karsiya kalmistir.
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Gelismekte olan piyasa ekonomilerinin politik ¢evresinin bir “imkansiz li¢leme”
veya bir politik “iglem” olarak bilinen durum tarafindan yonetildigi iddia
edilmektedir. Ulkeler iic amagtan sadece ikisini secebilme seklinde bir baskiyla karst
karsiyadirlar. Tezat haldeki {ic hedef; bagimsiz para politikasi, doviz kuru istikrari,
tam sermaye akimi seklinde siralanabilir. Bir lilke tamamen otonom para politikasina
ya sermaye hesab1 iizerinde sinirlamalar koyarak ya da doviz kuru istikrar
hedefinden saparak ulasabilir. 1980’ler ve 1990’larda {ilkeler bu iiclemi, doviz
kurunu ayarlayarak ve doviz kurunu korumak i¢in biiylik dl¢lide teslim olan bir para
politikasi izleyerek yonetmislerdir; 2000’lerin basindan itibaren ¢ok sayida iilke daha

esnek doviz kuruna yonelmis ve daha bagimsiz para politikasi izleyebilmistir (Gupta,
2016, s. 4).

Ekonomi politikalarinin yiiriitiilmesinde ii¢ hedeften sermaye akimlarinin serbest
oldugu diisiiniiliirse, ililkeye bliyiik miktarda yabanci sermaye girmesi doviz kurunu
diistirecektir. Ayn1 zamanda para arzinin artmasina yurt i¢i faiz oraninin da
diismesine sebep olacaktir. Bununla birlikte, yatirnm ve tiiketim harcamalarindaki
artis enflasyonist baskiya yol acacaktir. Enflasyonu 6nlemek ve faiz oranlarini 6nceki
seviyesine yiikseltmek icin daraltici para politikast uygulanmasi gerekmektedir.
Daraltic1 para politikast faiz oranlarmi yiikseltecek, ancak sermaye girisini de
artiracaktir, bu da zaten degerlenmis olan yerli paranin daha fazla degerlenmesine
sebep olacak ve kur istikrarinin daha ¢ok bozulmasina yol acacaktir. Kur istikrarinin
siirmesi i¢in yerli paranin degerlenmesine sebep olan sermaye giriginin kontrol altina

alimmas1 gerekmektedir.

Ulkeden biiyiik miktarda yabanci sermaye ¢ikmasi doviz kurunu yiikseltecektir. Ayni
zamanda, para arzinin azalmasi yurt i¢i faiz oranmin da yiikselmesine sebep
olacaktir. Bununla birlikte, yatirnm ve tliketim harcamalarindaki azalis deflasyonist
baskiya yol acgacaktir. Deflasyonu onlemek ve faiz oranlarim1 onceki seviyesine
indirmek i¢in genisletici para politikas1 uygulanmasi gerekmektedir. Genigletici para
politikasi faiz oranlarmi diisiirecek, ancak sermaye girisini de azaltacaktir, bu da
zaten degeri diismiis olan yerli paranin degerinin daha fazla diismesine sebep olacak
ve kur istikrarinin daha ¢ok bozulmasina yol agacaktir. Kur istikrarinin siirmesi igin
yerli paranin degerinin diismesine sebep olan sermaye c¢ikisinin kontrol altina

alinmasi1 gerekmektedir.
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3.9.1. Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlar1 ve Merkez Bankasi Bilan¢osuna

Etkileri

Sermaye akimlariyla birlikte merkez bankalarinin doviz rezervlerinin artmasi
tilkelerin para birimlerinin degerini belirlemelerinde yardimci olabilmektedir. Bu
birikimle birlikte doviz varliklar1 merkez bankalar1 bilangolarinda ve dolayisiyla para
politikas1 islemlerinde Onemli bir rol istlenmektedir. Rezerv birikimlerinin
(alimlarinin) Slgegi merkez bankalarini sermaye akimlarinin yoniinii belirlemede

onemli kurumlar durumuna getirmektedir.

Basitlestirilmis bir merkez bankasi bilangosu para yonetiminde doviz rezervlerinin
roliinii anlamak igin faydali bir ger¢eve sunar. Bilangonun varlik tarafi yerli para
varliklarin1 (genellikle devlet tahvillerini) ve yabanci para varliklarini (genellikle
yabanci devlet tahvillerini) igerir. Borg tarafi, merkez bankasindaki 6zel banka ve
devlet mevduatini ve dolasimdaki yerli para birimini igerir. Birlikte ele alindiginda
bu yikiimlilikler bir iilkenin parasal tabanin1 olusturur. Borg tarafi, merkez
bankasinin kendi adma ihra¢ edilen menkul kiymetleri de kapsayabilir. Bu tiir
menkul kiymetlerin yurt i¢cinden ¢ikarilarak merkez bankasi ciizdaninin aktif tarafina
taginmasi (doviz rezervi) asagidaki muhasebe denkligini verir (Higgins ve Klitgaard,
2004, s. 3):

Parasal Taban = Net i¢ varliklar + Doviz rezervleri

Bu muhasebe denkligi, merkez bankalarinin yerli ve yabanci para varliklarini
yoneterek parasal tabani kontrol edebilecegini gostermektedir. Ornegin, rezerv
varliklarin satin alinmasi parasal tabanda bir artisa doniisiir. Bu muhasebe
denkliginin anlami acgiktir: Merkez bankasi 6zel sektorden yabanci menkul kiymetler
satin aldiginda 6demeyi ya yerli para ihrag ederek ya da satici yerel bir 6zel banka ise
merkez bankasindaki hesabini kredilendirerek yapar. Enflasyonu kontrol etmek i¢in
merkez bankalar1 bazen rezerv alimlarinin parasal taban tizerindeki etkisini gidermek
amaciyla net i¢ varliklarda buna denk olan bir azaltma (sterilizasyon) yoluna

basvurur.

Biiylik miktarda sermaye akimlar1 miidahalelere ve doviz rezervlerinde artigsa yol
agmaktadir. Rezerv artisi merkez bankasi bilangosunun y6netimi igin iki sorun ortaya
¢ikarabilmektedir. Birincisi, merkez bankasi deger artist durumunda onun sermaye

pozisyonunu tehdit eden ¢ok biiyiik doviz pozisyonuna, doviz riskine sahip olur.
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Ikincisi, bu doviz varliklarindaki kazanglar genelde sterilizasyon araglarmin ihrag
maliyetinden daha kiigiiktiir ve bu, merkez bankasinin karin1 riske atar. Ulkeler arast
faiz farkliliklarinin doviz kurundaki goreli degisikliklere esit oldugu (uncovered
interest parity) disiiniiliirse, 6denen daha yiiksek faiz orami degerlenen yabanci
varliklardaki degerleme kazanimlariyla telafi edilebilecektir. Diger yandan
gelismekte olan tlkeler gercekten daha yiiksek faiz oranlarma sahiplerse o zaman
burada genel olarak bu deger farkini yansitan bir elde tutma maliyeti olabilecektir.
Bu iki potansiyel maliyet faktoriine ragmen rezerv tutmak uygun bir politika tercihini
temsil edebilir: Merkez bankasinin zarar ettigi durumlarda bile tilke bir biitiin olarak
dengeleyici kazanglar elde edebilir. Alternatif olarak yatirimlar yabanci sermaye
cikisina kargt mantikli bir garanti politikasi olarak da diigiiniilebilir (Grenville, 2008,
S. 25). Sermaye akimlar1 serbestlestirilirken olumlu beklentiler olmasina ragmen
iilkelere giren veya ¢ikan sermayenin ulusal ekonomiler iizerindeki etkileri degisiklik

gostermektedir.

Serbestlesen sermaye akimlari istenmeyen dinamiklere sebep olabilmektedir.
Serbestlesmenin amaci1 daha ¢ok iki yonlii akimlar1 tesvik etmek iken yerli paranin
deger kaybettigi ve sermayenin iilke disina ¢iktig1 donem boyunca yerli firmalar yurt
disindan elde ettikleri varliklar1 geri vermek istemeyebilirler. Dahasi merkez
bankalar1 farkli araclarin kullaniminda cesitli kisitlamalar oldugu gercegini kabul
etmektedir. D6vize miidahale i¢in sinirlar, ya merkez bankasinin biit¢esinin (sermaye
veya doviz rezervleri) boyutundan ya da sterilizasyonun maliyetinden dolay1
baglayici olabilmektedir (BIS, 2020, s. 18).

3.9.2. Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlari ve Para Politikasi

Artan uluslararasi finansal risklerle, 6zellikle yabanci para cinsinden dis finansman
veya yerel para birimi varliklarina yabanci yatirim seklinde, hem doviz kurlari hem
de sermaye akimlari, i¢ politika tartismalar1 icin giderek Onemli unsurlar haline
gelmistir. Doviz kurlart politika i¢in anahtardir, kendi baslarina bir politika hedefi
veya aract olmamakla beraber, para politikasinin etkin aktarimi da dahil parasal ve
finansal istikrar igin gostergedir. Sermaye akimlari, doviz kuru da dahil faiz
oranlarinin ve varlik fiyatlarinin 6nemli yonlendiricileridir. Déviz kuru araciliiyla
genel fiyat diizeyinde, ticaretteki fiyat ve miktarlar iizerinde etkili olurlar. Bu

ylizden, ¢ogu merkez bankasi doviz kurlarini esasen piyasa tarafindan belirlenmis
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olarak nitelendirirken, asirt déviz ve sermaye akimi dalgalanmalarindan kaginmak

icin miidahale politikasin1 savunur (BIS, 2020, s. 7).

Sermaye akimi dalgalanmalar finansal istikrar i¢in 6zel riskler tasir. Pek ¢ok merkez
bankas1 yetkilisi, biiyiik sermaye ¢ikislarinin, finansal kosullar1 sikilastirdigini,
finansal aracili1 ve dolayisiyla para politikasinin etkin durusunu etkileyerek makro
ihtiyati tedbirlere veya sermaye akimlarini yonetmeye tesvik ettigini ifade etmektedir
(BIS, 2020, s. 8).

Sermaye akimi soklari ulusal ekonomik dongiide kirilmay1 tetikleyen verimsiz doviz
kuru dalgalanmalarina sebep olmaktadir. En uygun politik tepki hem kur miidahalesi
hem de para politikas1 kullanarak bu dalgalanmalar1 kismen stabilize etmektir.
Optimum doviz kuru miidahalesi baskiya dayanmak ve kurun patikasini stabilize
etmektir: Yerli varliklar i¢in yabanci talebindeki bir artig (azalig) sonrasinda merkez
bankasit net arzimi artirir (azaltir) ve yabanci rezervleri biriktirir (azaltir). Boyle
yaparak merkez bankasi doviz kuru patikasinmi stabilize eder ve yerli tiiketimdeki
digsal dalgalanmalar1 giderir. Esanli olarak merkez bankasi iiretim agigini azaltmak
veya yerli mallarin goreli fiyatlarini diisiirmek i¢in nominal faiz oranini diisiiriir
(yukseltir). Doviz kuru miidahalesi tek basina para politikasina ikdme degildir.
Bundan ziyade iki ara¢ birbirlerinin tamamlayicisidir (Cavallino, 2015, s. 1).
Sermaye akimlarinda meydana gelen dalgalanmalara karsi bu araglar bir arada
kullanilarak merkez bankalarinin miidahale olanaklar1 genigletilebilir. Merkez
bankas1 bdylece bir yandan belirledigi amaglara uygun politikalar yiiriitiirken, diger

yandan doviz kuruna yonelik stratejiler gelistirebilmektedir.

Sermaye akimlarinin artmasi ulusal politikalarin manevra alanin1 6nemli dlgiide
daraltmaktadir. Biiylik hacimde sermaye giris-¢ikislari parasal bagimsizlig
azaltmakta ve wuygulanan para politikasinda baski altinda yapilan tercihlere
zorlayarak merkez bankalarina engel olmaktadir. Pratikte sermaye akimlariin artig
bir diinyada sabit kur stratejisini siirdiirmenin bagimsiz para politikas1 yiirlitmekten
daha zor oldugu agiktir. Bir ¢6ziim olarak, serbest kurla birarada diisiiniilen
enflasyon hedeflemesinin sermaye akimlarima uygun bir tepki oldugu bakis agisi
ampirik kanitlarla desteklenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejimi ve ona eslik eden
doviz kurundaki degiskenlik/esneklik sermaye akimlarinin sonuglarina karsi
ekonomileri dayanikli kilmaktadir. Ik olarak, doviz kuru hareketlerinin doéviz kuru

miidahaleleriyle mutlaka engellenmesine gerek yoktur. Enflasyon hedeflemesi iginde
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bir merkez bankasi, enflasyonu doviz kurundan ¢ok daha biiyiik oranda kontrol eden
kendi faiz oraninm1 kullanmaktadir (kendi ulusal parasiyla ilgili tekelci giice sahip
oldugu igin). Ikincisi, déviz kurunda biiyiik degisimler olsa bile, ekonomik birimlerin
bu duruma hazir olmalar1 gerektigi icin (Ortiik garantiler disinda) ve doviz kuru
riskiyle bas etmek i¢in mevcut araglar oldugundan daha az zararli hale gelmektedir.
Boylece, doviz kuru dalgalanmalarimin makroekonomik maliyetleri zamanla
azaltilmaktadir (Pruski ve Szpunar, 2008, s. 404).
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4. TURKIYE EKONOMISINDE FINANSAL
SERBESTLESME, ULUSLARARASI FiNANSAL
SERMAYE AKIMLARI VE BANKA
BILANCOLARINDA DEGISIM

Diinya’da 1970’li yillardan itibaren, oOzellikle 1980’li yillarda yayginlasmaya
baslayan finansal serbestlesme uygulamalar1 Tiirkiye {izerinde de etkisini
gostermistir. 1980 yilinda alinan kararlarla baslatilan uygulamalar Tiirkiye’de
finansal serbestlesmenin ilk adimlari olmustur. 1980°1i yillarda doviz kurunun
belirlenmesi ve ddvizle yapilan islemler, faiz oranlarinin belirlenmesi, piyasalarin
gelistirilmesi ve bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi gibi i¢ finansal serbestlesmeye
yonelik uygulamalar gergeklestirilmistir. 1989 yilinda kambiyo rejiminin ve sermaye
akimlarinin serbestlesmesiyle dis finansal serbestlesme saglanmistir. Bu boliimde ilk
olarak Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin gelisimi 1980-1988, 1989-2002, 2003-
2008, 2009-2021 donemleri itibariyla ele alinacaktir. Daha sonra i¢ finansal
serbestlesmenin  Tiirkiye’de bankacilik sektdrii  {lizerindeki etkileri {izerinde
durulacaktir. Ugiincii olarak, dis finansal serbestlesme ve finansal sermaye
akimlariin bankacilik sektorii bilancolarin aktifleri ve pasifleri iizerindeki
etkilerine deginilecektir. Sonraki kisimda ise 2008 kiiresel krizi ve sermaye akimlart,
Tiirkiye ekonomisinde finansal agiklik, biiylime ve reel sektor iliskisi, 2021°de kur
tirmanisin1 durdurmak {izere uygulamaya konan “kura karst korumali TL mevduat”
politikasi, imkansiz iicleme teorisi agisindan Tiirkiye ekonomisi ve makroiktisat

politikalar1 ele alinacaktir.

4.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesmenin Gelisimi

Tirkiye’de finansal serbestlesme c¢aligmalari uygulanan korumaci politikalar
sebebiyle 1980’11 yillara kadar gergeklestirilememistir. Ekonomide yasanan olumsuz

gelismelere bagli olarak politika degisikligine gidilmis ve 1980 yilinda piyasalara ve
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finans sektoriine serbestlik getiren adimlar atilmaya baslanmigstir. 1980-1988 yillar
arasinda gergeklestirilen 6nemli uygulamalar; faiz oranlarina serbestlik getirilmesi,
doviz kuru ve dovizle yapilan islemlere yonelik serbestlestirme ¢alismalari, sermaye
piyasast ve bankacilik sektoriiniin gelistirilmesi i¢in yapilan calismalar seklinde

siralanabilir.

Sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi finansal serbestlesme uygulamalarinin
Oonemli ve son asamasi olmustur. Tiirkiye’de dogrudan yapilan uluslararasi sermaye
yatirimlart i¢in 1980’e kadar birtakim tesvik edici uygulamalar gerceklestirilmis
olmasina ragmen finansal serbestlesmeye yonelik herhangi bir_girisim olmamustir.
1980 sonrasinda yiriitiilen ticari disa aciklik politikalariyla birlikte finansal
kontroller kismen azaltilmistir. Uluslararasi sermaye icin bazi kanunlarin yiirtirlige
girmesinin yani sira yapilan diizenlemelerle kurumsal temellerin olusturulmasi igin
birtakim  girisimler  gergeklestirilmistir.  Finansal  serbestlesmenin  hukuki
diizenlemeler itibariyla tamamlandigr 1989 yilindan sonra Tiirkiye ekonomisi diinya
ekonomisiyle entegre olma yolunda 6nemli bir asama kaydetmistir (Savrul vd., 2013,

s. 227).

Bu giine kadar bankacilik sektdrii bilangolarma iliskin gostergeleri?® etkileyen pek
cok diizenleme yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir. Ancak, bu g¢alismanin
kapsami finansal serbestlesmeye yonelik yapilan diizenlemelerdir. Bu sebeple
calismada, faiz oram1 ve doviz kuru gibi serbestlesme uygulamalarindan etkilenen

unsurlara agirlik verilmistir.

Calismanin bu kisminda Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin gelisimi 1980-1988,

1989-2002, 2003-2008, 2009-2021 donemleri itibariyla ele alinacaktir.

4.1.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Yoniinde ilk Adimlar: 1980-1988

Tirkiye’de 1980 yilinda temelinde piyasa ekonomisi olan, disa agik ekonomi
anlayisina dayanan ve ihracati tesvike dayali sanayilesmeyi amaglayan bir strateji
uygulamaya konmustur (Tiilleykan ve Bayramoglu, 2016, s. 403). 1980-1988 donemi
Tiirkiye ekonomisinde genel olarak i¢ finansal serbestlesmenin gergeklestigi bir
siire¢ olmustur. Bu donemde pek ¢ok konuda yeni diizenlemeler gerceklestirilirken

esas lizerinde durulan ve 6nemli degisikliklerin yapildigi, serbestlik getirilen alanlar;

% Bankacilik sektorii bilangosunun durumunu yansitan temel rasyolar; Aktif-Pasif rasyosu, Takipteki kredi
rasyosu, Likidite rasyosu, Sermaye yeterliligi rasyosu ve Karlilik rasyolar seklinde siralanabilir (60. Yilinda
Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi 1958-2018, 2018, s. 84, 191).
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doviz kurunun belirlenmesi ve dovizle yapilan iglemler, faiz oranlarinin belirlenmesi,
piyasalarin gelistirilmesi ve bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi seklinde olmustur.
Dis finansal serbestlesme kapsaminda Yabanci Sermaye Cergeve Kararnamesi ile
yabanci sermayenin {lilkeye girisinin kolaylastirilmasi amaclanmistir (Savrul vd.,

2013, s. 230).

Finansal serbestlesmeyi gergeklestirme yoniinde ilk adim doviz kuru rejiminde
yapilan diizenlemelerdir. 1980°e kadar yerli paranin doviz karsisindaki degeri kamu
otoritesi kontroliinde belirlenmekte ve uzun bir donem boyunca bu seviyede sabit
tutulmaktaydi. Uygulanan bu yontemle doviz kurunun gergek degeri ortaya
citkmamakla birlikte, zaman zaman yerli paranin degerinin diisiiriilmesi geregi
dogmaktaydi. Tiirkiye ekonomisinde sabit kur politikas1 24 Ocak 1980 kararlariyla
terkedilmis, ihracati gelistirmek amaciyla biiyiik bir devaliiasyon yapilarak yerli
paranin degeri %49 oraninda diisiiriilmiis ve piyasa sartlarina siirekli glincellenen kur
ayarlamalar stratejisine ge¢ilmistir. Yerli paranin yabanci para karsisindaki degeri
1981 Mayis’indan itibaren giinliik olarak Merkez Bankasi tarafindan ayarlanmistir. 3
yil sonra yiiriirliige giren 7 Temmuz 1984 tarihli 30 sayili Kararname ile bankalara
Merkez Bankasinin belirledigi doviz kuru seviyesinin alt1 ve iistii sinir olmak iizere
bir bant igerisinde bankacilik faaliyetlerinde uygulayacaklar1 kurlari ayarlama yetkisi
verilmigtir. 1988 yilinda Doviz ve Efektif Piyasalar1 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’na (TCMB) bagli olarak faaliyetlerine baslamis, kurlarin giinliik seanslarla

belirlendigi bir doneme girilmistir (TCMB, 2002, s. 11).

Bu donemde dovizle yapilan islemlerde de onemli adimlar atilmistir. 1982 yilinda
ticari bankalara verilen doviz bulundurma izni ilk asamadir. 1984 yilinda
uygulamaya giren 30 Sayili Kararname ile yerli para cinsinden 6deme araglarinin
ithaline izin verilmis, ihraci ise kamu otoritesinin iznine tabi tutulmustur. Tiirkiye’de
bulunan yabancilarin déviz bulundurmalari, bankalarda doviz cinsinden hesap
acabilmeleri ve 6demelerde doviz kullanabilmelerine izin verilmistir. Bankalara
diger iilkelerde doviz bulundurabilme ve dovizle islem yapabilme yetkisi taninmustir.
Yabancilara yatirimlart i¢in ihtiyaclar1 olan sermayeyi doviz cinsinden getirmeleri

sartiyla ticaret yapma, menkul kiymet alip-satma ve sube agma yetkisi verilmistir.

1980’lere dogru giderek yiikselen enflasyon sebebiyle reel faiz oranlar1 negatif
seviyelere diigmiistiir. Negatif reel faiz oranlar1 mevduatlarin reel olarak sagladiklari

getiriyi diisiirerek tasarruflarin bankacilik sektoriinden ¢ikip fiziki varliklara, dovize

120



ve baska piyasalara yonelmesine sebep olmustur. Bunun {izerine 1980°de
uygulamaya konulan istikrar programi kapsaminda mevduat ve kredi faiz oranlarina
uygulanan tavanlar kaldirilip faiz oranlari serbest birakilmistir (Giiloglu ve
Altunoglu, 2002, s. 120). Boylece, birikimlerin finansal sisteme girmesi ve finansal
aracilar arasindaki rekabete bagli olarak sektordeki derinligin artirilmasi

amaclanmustir.

Faiz oranlarinin serbest birakilmasi uygulamasi sonucunda mevduat reel faiz oranlar
1982-1987 doneminde yiikselerek pozitif seviyelere ¢ikmis (bknz. Tablo 5) ve
mevduat miktarinda onemli 6lgiide artiglar olmustur. Buna karsin faiz oranlarindaki
yukselmenin bankalarin yiikiimliiliikleri iizerinde olusturdugu baski sonucunda 6nde
gelen bankalar aralarinda anlasarak faiz oranlarmi belirlemede ortak hareket etme
karar1 almiglardir. Ancak, bu kararlarina ragmen bankerlerin ve kiiclik bankalarin
rekabet¢i baskilart mevduat faizlerinde tirmanisa yol agcmis ve bankalarin ortaklasa
belirledikleri oranlar artmaya devam etmistir. Bu gelismelerin sonucunda ¢ok sayida

banker ve kiigiik banka iflas etmislerdir (Korkmaz vd., 2013, s. 61).

Tablo 5: Reel faiz oranlar1 (1980-2021)

Yillar OFl'ai:lle Enflasyon R(‘;SL;?)Z Yillar OFf;IZn Enflasyon Rf;}rla':lﬁlz
1980 8 94 -44.4 2001 75 54 13,1
1981 27 38 -8,1 2002 50 45 3,8
1982 45 29 12,3 2003 38 22 13,2
1983 45 31 10,6 2004 24 9 14,4
1984 51 48 2,0 2005 20 8 11,3
1985 49 45 3,0 2006 22 10 11,0
1986 41 35 44 2007 23 9 12,7
1987 35 39 -2,8 2008 23 10 11,3
1988 49 69 -11,7 2009 18 6 10,7
1989 54 63 -5,8 2010 15 9 6,2
1990 47 60 -8,0 2011 14 6 7,2
1991 63 66 -2,0 2012 17 9 7,6
1992 69 70 -0,8 2013 15 7 7,3
1993 65 66 -0,9 2014 17 9 7,4
1994 88 105 -8,5 2015 15 8 6,7
1995 76 89 -7,0 2016 15 8 6,3
1996 81 80 0,2 2017 15 11 3,7
1997 79 86 -3,3 2018 23 16 6,0
1998 80 85 -2,5 2019 25 15 8,9
1999 78 65 8,2 2020 13,3 12,2 0,9
2000 47 55 -5,0 2021 20,7 19,5 0,9

Kaynak: Diinya Bankasi / DataBank / World Development Indicators / Turkey / Deposit Interest Rate /Inflation, consumer
prices (annual %) http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,

Erigim: 03.01.2022

) Reel faiz oramnin hesaplanmasinda ((1+Faiz Orani)/(1+Enflasyon Orani)-1)x100 formiilii kullanilmistir.
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Iflaslar sebebiyle kamu otoritesi faizlerle ilgili diizenlemeler yapma geregi
duymustur. Kamu otoritesi en biiyiik siralamasinda ilk dokuz bankaya mevduat
faizlerini belirleme yetkisi vermistir. Ancak, bankalarin mevduat faiz oranlarimi
artirmak 1istememeleri ilizerine mevduatlara uygulanacak faizlerin belirlenmesi
1983’iin Aralik ayinda TCMB’ye birakilmistir. 1987 yilinda bankalara, tespit edilen
bir iist sinira kadar faiz oranlarini kendi aralarinda ayarlamalar1 i¢cin TCMB
tarafindan yayimlanan bir tebligle yetki verilmistir. Nihayet 12 Ekim 1988’de

mevduat faiz oranlarinin tamaminda serbestlik saglanmistir (TCMB, 2002, s. 12).

Sermaye piyasalariyla ilgili diizenlemelerin ilk adimi 1981°de 2499 sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun ¢ikarilmasi olmustur. Kanunun uygulanabilmesi i¢in kurumsal
diizenlemeler yapma geregi ortaya ¢ikmis ve 1982°de tilizel kisilige sahip bir
Sermaye Piyasast Kurulu meydana getirilmistir. Kurula Sermaye Piyasas1 Kanununa
baglh olarak bankacilik sektoriinii ve diger finansal kurumlar1 denetleme gorevi

verilmistir.

1985 yilindan onceki donemde kamu otoritesi biitce aciklarinin finansmanini
saglamak amaciyla TCMB’den kisa vadeli avans alma yontemini kullanmistir. Bu
yontem terkedilerek, TCMB bilangosu {lizerinde olusan olumsuz etkisinin
kaldirilmasi i¢in Mayis 1985’te kamu otoritesi biitce agiginin finansmaninda devlet
tahvili ve hazine bonosu ihra¢ etme yoluna gitmistir. Kamu otoritesi tarafindan
Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DiBS)’nin ihalesine baslanmasi sonucunda biitce
aciklariin finansmaninda i¢ bor¢lanma yontemi kullanilmaya baslanmis ve agiklarin

TCMB bilancosuna etkileri azalmistir.

1986°da Merkez Bankasi tarafindan bankalarin aralarindaki finansal islemler ve fon
alis verigleri i¢in Bankalararasi Para Piyasast kurulmustur. 1986’da sermaye
piyasalar1 agisindan 6nemli bir gelisme olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) kurulmus ve SPK tarafindan 1986 itibariyla yetkilendirilmistir. 1987°de
Merkez Bankasi tarafindan DIBS alim satimi yapilarak Agik Piyasa Islemleri
uygulanmaya baglanmistir. Ayrica, 1988’de yabanci paralar i¢in Efektif Doviz
Piyasas1 kurulmus, bankacilik sektorii ve diger finansal kurumlar bu piyasada

faaliyette bulunmaya baglamistir.

Bankalar Kanunu’nda 1983°de gergeklestirilen bir diizenlemeyle TCMB’ye bagl
olarak Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kurulmustur. TMSF nin
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kurulmasindan amag, bankacilik sektoriinde yasanan iflaslar sonucu ortaya ¢ikan
bankacilik sistemine duyulan giliven kaybi problemini ¢ézmek ve mevduat
sahiplerinin bankacilik krizlerinden daha az etkilenmesini saglamaktir (TCMB, 2002,
s. 17).

1985°te yeni Bankacilik Kanunu yiiriirliige girmistir. Bu kanunla birlikte bankalara
asgari sermaye tabam sarti koyulmustur. Oran, Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nin
(BIS) wuyguladigi yontemlerle belirlenmistir. Bunun yaninda, tek bir kredi
kullanicisina sunulabilecek kredi miktarinin  6denmis sermayenin %10 unu
gecmemesi sartt getirilmigtir. Ortakhik yatirnmlari ise sermayenin %100’iini
asamayacaktir. Ayrica, bu yasayla bankalarin muhasebe islemlerinde tekdiizen
muhasebe sistemi kullanmalar1 zorunlu olmustur. Bununla beraber yasada siipheli
kredilerle ilgili kayit tutulmasi ve karsilik ayrilarak kapatilmasi sartt konulmustur.

Yasada ayrica bagimsiz dis denetim gerekliligi yer almistir.

1986’da Merkez Bankasi tarafindan bankalarin aralarinda yaptiklar1 finansal iglemler
icin bankalararasi para piyasast olusturulmustur. Bir yi1l boyunca Merkez Bankasi
aracilik iglemleri yapmis, daha sonra kisa donemli likidite problemlerini asmak
amaciyla faaliyette bulunmustur. 1987°de Merkez Bankasi finansal sistem igerisinde

diizenli roliinii acik piyasa islemleri yapmaya baslayarak devam ettirmistir.

4.1.2. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Etkileri Ik Dénem: 1989-2002

Tiirkiye’de 1988 ile 2002 yillar1 arasinda finansal serbestlesme yoniindeki en 6nemli
gelisme 1984 tarihli ““Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununa Iliskin 30 Sayil
Karar’’ iizerinde yapilan degisiklik ve sermaye akimlarinin tamamen serbestlesmesi
yoniinde gerceklestirilen diizenlemelerdir. 1989 yilinda uygulanmaya baglanan 32
Sayili1 Karar ile Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunuyla ilgili yapilan
degisiklik sonucunda kambiyo rejimi tam olarak agik duruma getirilmistir (Tiileykan
ve Bayramoglu, 2016, s. 407). Boylece, Tiirk parasinin yabanci paralara

konvertibilitesi i¢in 6nemli bir asama gergeklestirilmistir.

Tiirkiye’de 1980°lerin ilk yarisindaki finansal reformlarla baglayan sermaye
akimlarinin serbestlesmesi stireci 1989 yilinda tamamlanmistir. 1980’11 yillara kadar
sermaye akimlar1 dovizle yapilan islemlerle baglantili olarak kontrol altinda
tutulmaktaydi. 1983 ve 1984 yillarinda uygulamaya giren 28 ve 30 sayili

kararnamelerle serbestlesme siireci baslamis ve sermaye akimlari kismen
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serbestlesmistir. 1989°da 32 Sayili Kararnamenin Resmi Gazete’ de yayinlanmasiyla
sermaye akimlarinin serbestlesmesi siireci tamamlanmistir. 1989 tarihli 32 Sayili
Kararnameyle uygulamaya konulan temel diizenlemeler su sekildedir (TCMB, 2002,
s. 17):

e Tirkiye’de ikadmet edenler, bankalardan ve 06zel finans kurumlarindan bir
kisitlama olmaksizin doviz alabilir ve doviz bulundurabilir.

e Tiirkiye’de ikamet edenler, Tiirkiye’de ikdmet etmeyenler icin yaptiklari
hizmetlere karsilik elde ettikleri dovizi iilkeye getirebilir.

e Yurt disinda ikdmet edenler IMKB’de kote edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun izniyle piyasaya siiriilmiis menkul kiymetleri alip satabilir.

e Tiirkiye’de ikamet edenlerin gerek bankalar ve finans kurumlari araciligiyla
yurt disindaki borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri gerekse Merkez
Bankasinin alim-satimini yaptigi doviz cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvillerini alip satmalari, 6demelerini yurt disina transfer etmeleri serbesttir.

e Tiirkiye’de ikdmet edenler yurt disinda menkul kiymet ihra¢ edebilir ve
satabilir, yurt disindan menkul kiymetleri getirebilir ve yurt digina ¢ikarabilir.

e Yabancit sermayenin satigindan veya tasfiye edilmesinden kaynaklanan
kazanglar bankalar ya da finansal kurumlar vasitasiyla yurt disina transfer
edilebilir.

e Yabanci iilkelerden yabanci para cinsinden kredi saglamak serbesttir.

e Tiirkiye’de ikamet etmeyenler yerli para cinsinden hesap acabilir ve
hesaplariyla ilgili anapara ve faizleri yerli para veya doviz olarak transfer
edebilir.

e Gayrimenkullerin satiglar1 serbesttir ve elde edilen gelir transfer edilebilir.

e Tiirkiye’de ikdmet etmeyenler doviz alabilir, transfer edebilir ve yabanci
ilkelere yerli para gonderebilir.

e Bankalar ve finansal kurumlar; ithalat, ihracat ve goriinmeyen transferler
haricinde ancak 500.000 dolar1 asan transferler i¢in bildirimde bulunmak
zorundadirlar.

e Tirkiye’de ikdmet edenler yabanci iilkelerde temsilcilik ve irtibat biirolari

acabilir.

1980°den itibaren baslayan serbestlesme faaliyetleri 1989 yilinda 32 Sayili Kararla

Tirk Parasinin yabanci paralar karsisinda tam konvertibl olmasiyla bagka bir boyut

124



kazanmistir. Firma ve kurumlarin dovizle bor¢lanmalarini saglayan bir uluslararasi

finansal serbestlik donemine girilmistir (Balaylar, 2017, s. 554).

32 Sayili Kararla birlikte, Tiirkiye serbestlesme yoniinde dnemli bir adim atmig ve bu
konuda diinyanin o6nde gelen iilkelerinden birisi olmustur. Ancak, sermaye
akimlarinin serbestlesmesi ve yerli paranin konvertibl olmasi, mutlaka olumlu
sonuglar almacagi anlamina gelmemektedir. Tiirkiye’de 1990-1994 doneminde
yasanan gelismeler bunun agik bir gostergesi olmustur (Korkmaz ve Cevik, 2010, s.
2821). Reformlar sonucunda ortaya ¢ikan finansal firsatlar, yerli ve yabanci fon
sahibinin ve Ozellikle ekonominin genel durumunu goéz ardi eden spekiilatorlerin

rahatlikla kullanabilecegi bir ortama yol agmustir.

Sermaye akimlar1 sonucu iilkeye gelen fonlarin etkin bir sekilde kullanilamamasi
serbestlesmeden beklenen faydanin elde edilememesinde dnemli bir unsur olmustur.
Uygulamalarin basladigi donemde iilkenin genel ekonomik durumunda yasanan
gelismeler ve finansal sistemin yeterince gelismemis olmasi bir diger 6nemli
faktordiir. Bu donemde biiyiikk biitce agiklar1 ve iilkeye gelen fonlarin biitge
aciklarinin finansmanina kanalize edilmesi serbestlesmeden beklenen faydanin

gerceklesme imkanini azaltmistir.

Serbestlesme, 1990’1 yillarda doviz kurunda meydana gelen degismelerin, kisa
vadeli sermaye akimlaria bagimli olmasina yol agmistir (Apaydin ve Sahin, 2017, s.
60). Boylece, doviz kuru asil fonksiyonunu kaybetmeye baslamistir. Bu durum reel
ticarette rekabet giicli yetersiz olan ve enflasyonun yiiksek boyutlarda seyrettigi
Tiirkiye’de doviz kurunun ekonomiyi yonlendirmek itibariyla isabetli bir politika

araci olma 6zelligini zayiflatmistir.

Sermaye girisleri ilk yillarda 6nemli miktarda artis gostermistir (bknz. Tablo 6).
Ancak, zaman igerisinde, sermaye giris-¢ikislar1 ulusal-uluslararas1 piyasalarda
olusan faiz oranlar farkliligina ve doviz kurundaki degismelere bagli duruma
gelmistir. Sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle Merkez Bankasi’nin kontrol alani

onemli dlglide kisitlanmig ve finansal sektdrde istikrarsizliga zemin hazirlanmistir.
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Tablo 6: Finansal sermaye akimlar1 (1984-2021)

Finansal Net Finansal Net Finansal Net Sermaye Net Sermaye
Yil Aglkll_liH Va_lrl_lk_ Yiikiimliiliik Girigi** Girisi(%)
Derecesi(™™ Edinimi Olusumu
1989 0,000068 -312 -435 -123 93
1990 0,001295 543 3832 3289 2774
1991 0,000471 2654 -526 -3180 -197
1992 0,41299 3192 6061 2869 190
1993 0,820138 3854 12135 8281 189
1994 -1,03149 -2458 -6934 -4476 -154
1995 1,196937 849 4989 4140 192
1996 1,922502 1049 5920 4871 18
1997 4,461807 2460 8847 6387 31
1998 2,420196 3086 1442 -1644 -126
1999 4,653581 3063 8274 5211 417
2000 6,096719 2532 15355 12823 146
2001 -5,18159 1389 -5793 -7182 -156
2002 2,875991 2873 9471 6598 192
2003 3,225461 2372 8262 5890 -11
2004 8,64343 8371 20550 12179 107
2005 9,330443 1786 30151 28365 133
2006 14,50024 17551 38225 20674 -27
2007 10,95259 9418 34323 24905 20
2008 7,231176 13006 28556 15550 -38
2009 -0,14168 -7343 -4978 2365 -85
2010 7,923221 -2106 54536 56642 2295
2011 5,12136 -11872 34840 46712 -18
2012 8,478322 -1659 56919 58578 25
2013 7,379402 -1707 53261 54968 -6
2014 6,68813 6046 38830 32784 -40
2015 6,368942 19216 11344 -7872 -124
2016 4,583609 7627 14467 6840 187
2017 6,481819 4022 37386 33364 388
2018 2,805434 13306 -7514 -20820 -162
2019 5,006554 14808 9597 -5211 75
2020 1,434254 985 4343 3358 164
2021 --- 12015 27874 15859 372
Kaynak: TCMB, EVDS / Odemeler Dengesi / Analittk Sunum (6. El  Kitab1)

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim Tarihi: 01.01.2022).

(*)Net finansal yiikiimliilik olusumu TCMB, EVDS 6demeler bilangosu: Portfoy yatirimlari hesabmin net yiikiimliliik
olusumu (Yurt disinda yerlesik kisilerin Borsa Istanbul’da yaptiklar1 hisse senedi, tahvil alim-satim1), Diger finansal yatirimlar
hesabinin net yikiimlilik olusumu (Yurt dis1 yerlesiklerin TCMB ve bankalardaki mevduatlari), Krediler hesabimm net
yiikiimlilik olusumu (Yurt i¢i yerlesiklerin yurt disindan sagladigi krediler, 6deme islemleri), Ticari krediler hesabinin net
yiikiimliilik olusumu (Yurt i¢i ithalat¢ilarin kredi kullanimlari, kredi geri 6demeleri), Diger varlik ve yiikiimliilikler hesabinin
net yiikiimliiliik olusumu (Yurt disina verilen hayat sigortasma iliskin 6demeler ve tahsilatlar) kalemlerinin toplamindan
olusmaktadir. Net finansal varlik edinimi ise bu hesaplarin net varlik edinimi kalemleri toplamindan olusmaktadir.

(**)TCMB, Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi’'nda finans hesabmin bakiyesi net finansal varlik edinimi eksi net finansal
yikiimliillik olusumu olarak gosterilmektedir. Dolayisiyla eksi bakiye net girise arti bakiye net ¢ikisa isaret etmektedir
(TCMB/istatistikler/Odemeler Dengesi ve lgili Istatistikler/Odemeler Dengesi Istatiskleri/Metaveri, PDF Baglanti, Sayfa. 4).
(***)Finansal agiklik derecesi [(Gayrisafi 6zel sermaye girisi + Gayrisafi 6zel sermaye ¢ikis1) / GSYH] x 100 formiili?’ ile
bulunmaktadir (Kraay, 1998, s. 5). Elde edilen degerin yiikselmesi finansal agikligin arttigi anlamina gelmektedir.

1990-1993 doneminde yerli paranin degerinin diismesi ve faiz oraninin yiikselmesi
arbitraj firsati dogurdugundan iilkeye hizli ve yiiksek miktarda uluslararasi sermaye

girisi gerceklesmistir. Bu sermaye girisi dogrudan sermaye yatirimi ya da hisse

27 Finansal serbestlesmenin seviyesi ilk kez Kraay (1998) tarafindan Onerilen finansal agiklik derecesi ile
olciilmektedir (Lane and Milesi-Feretti, 2006, s. 15; Ozel, 2012b, s. 22).
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senedi yatirimi seklinde olmamais, daha ¢ok bankacilik sistemi ve 6zel finans sektorii
araciligiyla gerceklesmistir. Ulkeye giren yiiksek miktardaki yabanci sermaye ayrica,
yerli paranin yabanci para karsisinda asir1 degerlenmesine ve cari agigin artmasina

sebep olmustur.

1989 yilinda sermaye akimlarinin serbestlesmesinden itibaren; 1991 Korfez Savasi,
1994 finansal krizi ve 1998 Rusya ekonomik krizi siirecleri harig, Tirkiye 1990’1l
yillarda cari islemler agiginin finansmani i¢in gerekenden daha fazla miktarda
uluslararas1 sermaye c¢ekebilmistir. Sermaye akimlarina serbestlik getirilmesindeki
amagc kiiresel sermaye piyasalariyla biitiinlesmenin saglanmasi seklinde yansitilmis
olsa bile, uygulamada, artan kamu harcamalar1 ve biitce agigmi kapatmak icin
finansman ihtiyacinin karsilanmasidir. Serbestlesme sonrasinda sermaye akimlarinin
vade yapilarinda biiyiik degisiklikler ortaya ¢ikmis, kisa vadeli krediler orta ve uzun
vadeli kredilerin yerini almistir. Hacmi gittikge biiyliiyen ve daha siddetli
dalgalanmalar sergileyen kisa vadeli sermaye akimlar1 ekonomik belirsizligi
artirmustir. Ozellikle 1994 yilinda yasanan krize kadarki siiregte bankacilik sektorii
devletin ¢ikardigi borg senetlerini almak i¢in yurt disindan kredi saglayan kurumlar
durumuna gelmistir. Diger taraftan, uzun vadeli sermaye akimlar1 bakimindan
Merkez Bankasi’nin yurt disinda ¢alisan isgiler i¢in mevduat hesab1 agma imkani

sunmast yurt digindan déviz elde edilmesi agisindan basarili olmustur.

Sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle ortaya ¢ikan bir diger 6nemli gelisme yabanci
portfdy yatirimlarinin serbestlesmesi ve bu tiirden yatirimlarin artmasidir. Ancak,
1994 yilindan itibaren portfoy yatirimlari olduk¢a diizensiz seyretmistir. Portfoy
yatirrmi olarak, devletin ¢ikardig1 bor¢ senetlerine yapilan yatirimlar hisse
senetlerine yapilan yatirimlardan daha fazla olmustur. Devlet, tahvil ihraciyla
sermaye girisi saglarken, siirekli orta ve uzun vadeli bor¢ 6demeye baslamistir.
Portfoy yatirimlar1; mevduatlar, borglar ve ticari kredilerin seviyesine ulagamamustir.
1990’11 yillarda bankacilik sektorii disinda kalan ozel sektorlin yurt disindan
kullandig1 krediler (aldigi borglar), orta ve uzun vadeli kredilerden olusan net
sermaye girisini saglamistir. Di1s borcun biiyiikk kismi kamuya ait olsa bile net

sermaye girisinde 6zel sektoriin pay1 daha yiiksek olmustur (TCMB, 2002, s. 25).

Finansal serbestlesme sonrasinda devlet i¢ bor¢lanma senetleri uygulamasinin
finansal piyasalarda Onemli etkileri olmustur (Stimer, 2016, s. 494). Merkez

bankasinin para politikasinin yerini kamunun uyguladigr maliye politikas1 almis ve
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bu durum kamu sektoriine siirsiz kredi kullanma olanagi saglamistir. Bu sliregte
finansal piyasalarda Hazine’nin agirligi artmis, tekel konumuna gelmis, bu durum
kredilerin dagiliminda etkinligi ve verimliligi bozucu sonuglar dogurmustur.
DIBS nin diizensiz peryotlarla ve biiyiik miktarlarda piyasaya siiriiliiyor olmasi para

carpanini dalgalanmaya ve belirsizlige stiriiklemistir (Yeldan, 2001, s. 132).

Finansal serbestlesme diizenlemeleri tamamlanmadan ©nce Tiirkiye’de finansal
birikimler genellikle mevduatlardan olusmustur. 1989°da mevduatlarin finansal
varliklar igerisindeki pay: yiiksek seviyedeyken; finansal serbestlesme, IMKB’nin
kurulmasi, DIBS ihraglarinin baglamasi ve sermaye akimlari serbestliginin
gerceklesmesiyle birlikte bu oran 1990’larin ilk yillarinda diismistiir. 1990’11 yillarda
menkul kiymetlerin toplam finansal araclar igerisindeki pay1 artarken mevduatlarin

pay1 azalmustir.

Tirkiye’de 1990’lar boyunca, finansal serbestlesme ve devaminda gergeklestirilen
sermaye akimlarinin serbestlesmesi faiz oranlar1 {lizerinde serbestlesmeye iliskin
temel yaklasim durumundaki Neoklasik kuramin 6ngordiigii etkileri gostermemistir.
Neoklasik kurama gore, faiz oranlar tizerindeki kontrollerin kaldirilmasi sonucu ilk
etapta yilikselen faiz oranlarinin sonraki safhada sermaye akimlarinin serbest
birakilmasina bagl olarak iilkeye giren sermayeyle birlikte diisecegi ve uluslararasi
faiz oranlar1 seviyesine gerileyecegi ileri siirlilmektedir. Ancak, Tirkiye gibi
GOU’de finansal serbestlesme ve sermaye akimlarinin serbestlestirilmesinin
sonuglar1 boyle olmamistir. Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin artik tamamlanmig
oldugu 1990’larda da faiz oranlar yiiksek seyretmistir. Tiirkiye’deki faiz oranlariin
yiiksek olusunun baslica sebeplerinden ilki iilkenin yiiksek riskli bir yatirim
ortaminda olmasindan dolay: iilkeye sermaye c¢ekebilmek i¢in yurt i¢i reel faizin
uluslararas1 piyasalardan yiiksek tutulmasi gerekliligidir. Ikincisi ise, kamu
sektoriiniin borglanma gereksiniminin fazla olusu ve bunun i¢ borglanmayla finanse
ediliyor olmasidir. Ugiincii olarak, diger GOU’de ve bu arada iilkemizde sermaye
giriglerinin para arzini genisletici etkisinin Merkez Bankalari tarafindan agik piyasa

islemleriyle sterilize edilmesidir.

1990’11 yillar Tiirkiye ekonomisinde sermaye akimlarinin serbest oldugu, doviz
kurunun kontrol edildigi (sabit kur sisteminin uygulandig1), ancak faiz oranlarinin
denetlenmedigi ve pasif bir para politikasinin benimsendigi bir siire¢ olmustur.

1990’larin baslarinda gergeklestirilen reformlar sonucunda Tiirk mali piyasalar
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finansal derinlesme acisindan ilerleme kaydetmistir. Ancak, serbestlesme kuraminin
ileri siirdiigii gibi tasarruf-yatirim etkinliginde bir artis ve yatirimlar1 destekleyen bir
kredi genislemesi yasanmamustir (Yentirk, 1997, s. 142). McKinnon-Shaw
yaklagimimin Ongoriisii, serbestlesmenin tasarruf ve yatirimi uyaracagi bunun da
kalkinmay1r hizlandiracagi seklindeydi. Ancak, Tirkiye’deki serbestlesme
uygulamalar1 sonucunda 1989-2001 doneminde bu beklenti ger¢eklesmemistir (bknz.
Tablo E.49)%,

1994 yilinda 5 Nisan istikrar programi kararlar1 alinmig, daha sonra 1998 yilinda
IMF izleme programi uygulamaya konmus, ancak bu gelismeler sonucunda kalict bir
gelisme saglanamamustir. Ekonomi 1998 Asya ve Rusya krizlerinden etkilenerek

siddetli daralma donemine girmistir.

1999 yilinin sonlarina dogru Tiirkiye’ nin ihtiyag duydugu yapisal reform amacina
uygun olarak, IMF’ye bir niyet mektubu sunulmustur. Yapilacak diizenlemelerde
oncelikli amag yiiksek diizeydeki enflasyonun diisiiriilmesi seklinde belirlenmistir.
Niyet Mektubu ile gercevesi olusturulan 2000 enflasyonla miicadele (dezenflasyon)
programi 2000-2002 dénemini igeren ti¢ yillik bir siireye yayilmigtir. Program genel
itibartyla ii¢ unsura dayandirilmistir: Siki1 mali disiplin, déviz kuru ¢ipasi ve yapisal
reformlar (BSB, 2001, s. 8). Programin temel amaglari; enflasyonu diisiirmek, reel
faizleri uygun diizeye indirmek, biiylime olanaklarimi genisletmek ve kaynaklarin
dagiliminda etkinligi saglamaktir. Bu miinasebetle, merkez bankasinin ylriittigi
para ve kur politikast enflasyonu diislirme programina uygun olarak ayarlanmistir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2002, s. 128). Bankacilik sistemine yonelik yapilan
diizenlemeyle zorunlu karsilik oranlari diisliriilmiistiir. Program cergevesinde para
kurulu gibi davranmaya baslayan Merkez Bankasi, para yonetimini dogrudan déviz
giris-cikislarina birakan bir yapinin olusmasina neden olmus, ancak yabanci sermaye
girisleri ¢cok 6nemli hale gelmistir. Merkez bankasinin sterilizasyon yapmamasi

faizlerin de sermaye akimlarindan etkilenecegi bir siirecin baslangict olmustur.

Programin uygulanmaya baslanmasiyla 2000 yilinda faiz oranlar1 1998’e gore
yaklasik olarak yar1 yariya diigsmiistiir. Faizlerdeki bu diistise baglh olarak kredi
talebinde kuvvetli bir artis ortaya c¢ikmustir. Doviz kurunda ve yerli paranin

degerinde olusan degisiklikler sonucu cari islemler dengesi bozulmustur. Déviz kuru

28 Konu basliklarmina iligskin temel verilerin diginda kalan ve konularin detaylarini igeren bazi verilere ekler
kismindaki tablolarda yer verilmistir.
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cipast ve yurt igi-yurt dis1 faiz farkliliklarindan dolayi, bankalar doviz kuru
degisikliklerini goz ardi ederek yurt disindan diisiik maliyetle bor¢lanip yurt i¢inde
yerli para cinsinden yiiksek faizlerle kredi sunmuslardir. Bu gelismeler sonucunda
yurt disina sermaye ¢ikisi artmis, devaliiasyon beklentisiyle bankalarin doviz talebi
artmis ve piyasada likidite sorunu baslamistir. Merkez Bankasi IMF programi geregi
olarak likiditeyi artirict miidahalede bulunamamus, faiz oranlar yiikseltilerek yabanci
paraya olan talep azaltilmaya calisilmistir. Faizlerin artmasi elinde ¢ok fazla DIBS
bulunduran bankalarin zor durumda kalmalarina, bazilarinin TMSF’ye devrolmasina
sebep olmustur. Faiz oranlarinda ve borsada yasanan olumsuz gelismeler ve dovize
yonelik yiiksek talep sonucu Merkez Bankasi piyasaya likidite sunmak
mecburiyetinde kalmis ve doviz rezervleri azalmistir. Bunun yaninda, IMF’den
yiiksek maliyetli kredi alinmistir. 2001 yilinda kur ¢ipasi uygulamasi devam ederken
yasanan olumsuz siyasi gelismelere baglh olarak “para ve bankacilik krizi” ortaya
¢ikmis ve merkez bankasi kuru dalgalanmaya birakmistir. “Enflasyonla Miicadele
Program1” uygulanamaz duruma gelmis, doviz kuru hizli bir bigimde artmis ve bu

atmosferde “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya konulmustur.

1998-2001 doneminde ekonomide ve finansal alanda yasanan olumsuz gelismelerin
bir sonucu olarak, 2001 yilinda “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Program1” uygulamaya konulmustur (Siimer, 2016, S. 490). Programin temel
amagclari; kamu bankalarinin finansal sektor igin bir istikrarsizlik kaynagi olmasini
onlemek, TMSF’ye devredilen bankalarin problemlerine ¢6ziim bulmak, krizler
sonucu ciddi sorunlar yasayan bazi bankalarin diizgiin isleyen bir yapiya sahip
olmalarimi1 saglamak ve sektoriin; denetim, etkinlik ve rekabet agisindan

giiclenmesini gergeklestirmektir (BDDK, 2001, s. 1).

Bankacilik Sektoriinii Yeniden Yapilandirma Programi kapsaminda yer alan,

serbestlesme ile iligkili bazi uygulamalar soyle siralanabilir (BDDK, 2001, s. 2):

— Ogzel bankalarin sermaye yapilariyla ilgili taahhiitler alinmis ve sermayelerini
giiclendirmeleri desteklenmistir.

— Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri kredi kapsamina alinmistir

— Kredi simirlar1 ve standart oranlarinin konsolide halde yapilmasma karar
verilmistir.

— Bankalarin kaynaklarinin bazi gruplarda toplanmasini engellemek igin risk

gruplart tanimi yapilmistir.
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— Bankalara siipheli alacaklar1 ve eriyen sermayeleri i¢in bir seferlik sermaye
destegi saglanmasi ve tahsili gecikmis alacaklarini ¢ozmek aktiflerine islerlik
getirmek maksadiyla varlik yonetim sirketleri kurulmus, reel sektoriin
bankalara bor¢larinin yapilandirilmasi kararlastirilmastir.

— Bankalara i¢ denetim ve risk yonetimi sistemi zorunlulugu getirilmistir.

— Sermaye yeterliligi, risk, kredi ve istirak smirlamalari, karsiliklar, muhasebe
standartlari, bagimsiz denetim, devir ve birlesmeler, bankalarin sermayelerinin
giiclendirilmesi, 6zel finans kurumlari ve uluslararasi denetim ve isbirligi
anlasmalartyla ilgili diizenlemeler yapilmstir.

— Bankalarda yetkili olarak bulunan kisilere agir sorumluluklar ytliklenmis ve
bankalarin i¢ini bosaltma gibi olaylar1 engellemek amacglanmistir. Bankacilik
suclarinin kapsamlar1 degistirilmis ve TMSF’ye geg¢en bankalarin grup
kredileri ve yasadist para aktarimlarina dair alacaklar Hazine alacagi

sayillmistir.

4.1.3. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Etkileri Ikinci Dénem: 2003-2008

Tirkiye’de 2000 yili boyunca uygulanan kur ¢ipasina bagli enflasyonu diisiirme
programi yasanan iki ekonomik krizden sonra yerini 2001 yilinda iki asamada
aciklanan bir istikrar programima birakmistir. Gliglii Ekonomiye Gegis Programi
olarak ifade edilen bu programin temel amaci; doviz kuru ¢ipasi uygulamasindan
vazgecilmesiyle olusan belirsizligi ortadan kaldirmak, kamu yonetimini revize etmek
amaciyla, kamu bor¢lanma ihtiyacini siddetlendiren ve son tahlilde kamu borcunu
tirmandiran bor¢ dinamigini bozmak, finansal piyasalar1 revize etmek, bankacilik

sektoriinii daha faal ve etkin kilmaktir.
Yeni programin hedefleri (TCMB, 2021, s. 13);

i. Dalgali kura bagh olarak enflasyonu uygun seviyede tutmakta kararl

olmak,

Ii. Bankacilik sektoriinde kapsamli bir yeniden yapilandirmaya giderek reel

sektorle iligkisini gelistirmek,
iii. Kamu finansman dengesini tesis,

iv. Tim kesimleri kapsayan ve enflasyon amaciyla uyumlu bir gelirler

politikasi izlemek,
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V. Bu amagclara ulasmada gerekli olan kurumsal-teknik altyapiy1 olusturmak
seklinde belirlenmistir.

Program kapsaminda dort temel alanda 15 yasal diizenleme yapilmistir. S6z konusu

dort temel alan su sekilde siralanabilir:
i. Finansal sektoriin revizyonu,
Il. Kamuda seffafligin artirilmasi ve kamu finansmaninin gelistirilmesi,
iii. Ekonomide rekabet ve etkinligin gelistirilmesi,
Iv. Giiglii bir sosyal dayanigmanin saglanmasi.

Giicli Ekonomiye Gegis Programi’nin genel c¢ercevesine bagli olarak yapisal bazi
reformlar yapilmistir. Merkez Bankasi Kanunu c¢ikarilmis ve birbirlerine bagh
endistriler i¢in diizenleyici yasalar uygulamaya konmustur. Bunun sonucunda
sermaye akimlarmin olumsuz etkilerinin azaltilmasinda merkez bankas: etkili olmaya
baglamistir. Bankacilik sektoriine yonelik yapilan reformlarda ise bankacilik
sisteminin saglamlasmasi ve buna uygun olarak uygun rasyolarin elde edilmesi
amaglanmistir. Bu amaca ulasmak i¢in Bankacilik Kanunu uygulamaya konmustur.
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmus ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) daha iyi isleyen bir yapiya kavusturulmustur.
Bankacilik sisteminin nispeten gelismesi, sermaye akimlarindan elde edilen fonlarin
etkin kullanim1 ve yiiksek miktarda sermaye ¢ikislarinin finans sektorii iizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmigtir. Faiz oranlar1 ve doviz kuruyla ilgili olarak
yatirimcilara orta vadeli bir bakis acis1 kazandirabilmek amaglanmistir. Bu amacla
kur sistemleri gelistirilmis ve bunun sonucunda dalgali kur sistemine gecilmis,
yonetimli dalgalanma ve ortiik bir kur ¢ipast uygulamaya konmustur. Belirsizliklerin
azalmasmin yatirnm Kararlart iizerinde olumlu etkileri olmustur. Ekonominin
biiyiimesine yonelik belirlenen stratejilerde; mali disiplini korumak, enflasyonla
miicadele etmek ve istikrarli bir ekonomik bilyiime saglamak amaglanmistir (Tasar,
2010, s. 82). Makroekonomik istikrar, uygun enflasyon seviyesi ve istikrarli doviz

kuru sonraki yillarda sermaye akimlarinin daha uzun vadeli olmasini saglamistir.

2003 yilinda d6viz kurlarindaki asir1 dalgalanmay1 6nlemek i¢in sinirli miidahalelerin
yapilacagi Merkez Bankasi tarafindan agiklanmistir. Bununla birlikte, sartlara gore

doviz alim ihalelerinin yapilabilecegi ifade edilmistir. Bu cercevede, Odemeler
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bilangosunun durumundan kaynaklanan doviz arz fazlasina yonelik déviz alim
ihalelerine yeniden baslanmistir. 2003 yili i¢in merkez bankasi tarafindan belirlenen
parasal hedefler tutturulmus ve bunun sonucunda kisa vadeli faiz oranlar1 kademeli

bir sekilde indirilmistir.

2004 yilinda Merkez Bankasi bir 6nceki yil oldugu gibi dalgali kur rejimiyle birlikte
ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisine devam etmistir. Bu yil i¢in belirlenen
amaclarda oncelikli olarak enflasyonun istenen seviyede tutulmasi belirtilmistir.
Bununla birlikte, parasal biiytikliiklere de 6nem verilecegi ifade edilmistir. (Durmus,
2018, s. 192). 2002-2005 doneminde onemli bir ekonomik doniisiim gerc¢eklesmis,
istikrarl1 para ve maliye politikalari, yapisal yenilikler, TCMB’nin bagimsizligina
yonelik adimlar ve uygulanan dalgali doviz kuruna bagli olarak fiyat istikrar
acisindan olumlu bir trend ortaya ¢ikmistir. TCMB 2004 yilinin sonunda enflasyon
hedeflemesi rejimine kademeli olarak gegilecegini duyurmustur. 2005 yilinda TL’ye

itibar kazandirmak amaciyla paradan alt1 sifir atilmistir (TCMB, 2005, s. 74).

Uluslararasi sermayenin iilkeye girisi sonucu doviz kurunda diisme dis ticaret ve cari
islemler hesab1 agigin1 artirmistir. Ayrica, yerli paranin degerlenmesine bagli olarak
tikketim egilimi artarken tasarruflar azalmaya baslamistir. Kiiresel ekonomik kriz ve
diinya ekonomisindeki daralmaya karsi, 2007°de pek ¢ok iilke faiz indirimine gitmis,
faiz indirimi Tiirkiye ekonomisinde ancak 2008 sonunda giindeme gelmistir. Diinya
genelinde krizden c¢ikmak amaciyla genigletici para ve maliye politikalar
uygulamaya konulurken, Tirkiye’de enflasyon hedeflemesi stratejisine bagh
kalimmistir. Merkez Bankasi’nin enflasyon kaygilarina baglh olarak faiz oranlarmi
indirmekte isteksiz ve ge¢ davranmasi, Tiirkiye nin kriz siirecinde diinya genelinde
yiiksek faiz veren iilkelerden biri olmasina ve spekiilasyona agik bir iilke durumuna
gelmesine sebep olmustur (bknz. Tablo 5). Bunun sonucunda iilkeye giren sicak para
onemli Ol¢iide artmis ve boylece doviz kuru hizli bir sekilde diigmiistiir. Ayrica,
bankalar yurt disindan avantajli sartlarda kredi bulma imkanma sahip olmus, bu
durum kredi sunmak i¢in gereken fon miktarinin ve kredilerin artmasina yol agmistir

(Balaylar, 2017, s. 565).
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3.1.4. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme ve Etkileri Son Dénem: 2009-2021

2008 krizinin ortaya ¢ikmasi sonucunda diinya genelinde ekonomi politikalar1 krizin

olumsuz etkilerini azaltmaya yonelmistir. Tiirkiye’de de bu yonde adimlar atilmigtir

(TCMB, 2015, s. 30):
a. TCMB politika faiz oranini siiratle diistirmiis,

b. Bankalararasi para piyasasinin diizenli ve aktif bir sekilde faaliyette bulunmasi

icin gereken Onlemler alinmis,
c. Destekleyici maliye politikalar: yiiriitiilmeye baslamas,
d. Ozel sektor igin kredi saglama mekanizmalar1 uygulamaya konulmustur.

Uygulanmaya baglanan bu tedbirler sonucunda 2009 yilinin sonlarina dogru Tiirkiye
ekonomisi toparlanmaya baslamistir. Ancak, gelismis ekonomilerin merkez
bankalarinin 2010 yili igerisinde genisletici para politikalar1 izlemelerinin aksine
TCMB daraltict para politikast uyguladigi i¢in, ililkemize yonelen uluslararasi
sermaye akimlar1 yerli paranin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu miinasebetle
dis ticaret acig1 ve cari islemler agig1 artarken, agigin finanse edilmesinde kisa vadeli
sermaye akimlar1 ve portfdy yatirimlarinin agirligi yiikselmis, ekonominin geneline
ve finansal istikrara yonelik endiseler ve politika degisikligine gitme ihtiyaci

dogmustur (TCMB, 2012, s. 3).

2010 yilinda Tirkiye dahil gelismekte olan ekonomilerin toparlanmalart gelismis
tilkelere kiyasla daha hizli ger¢eklesmistir (Artar ve Saridogan, 2012, s. 5). Krizin
olumsuz etkileri azaldigindan Merkez Bankasi bir taraftan uluslararasi rezervlerini
artirmis, diger taraftan sermaye akimlarindaki degiskenliklere uyum saglayabilmek
amaciyla daha esnek bir yol izleyerek doviz alim ihaleleri uygulamaya baslamistir
(Akinct ve Kiigtikcayli, 2016, s. 71). Bu donemde risk faktoriindeki degisimlere
ragmen, piyasa faiz oranlarini asil belirleyen, Merkez Bankasi politika faizi olmustur.
Uluslararas1 faiz oranlarinin ve Merkez Bankasinin uyguladigi faiz oranlarinin
diismesi sonucu bu donemde piyasa faiz orant olduk¢a diismiistiir. Diinya
ekonomisinde yasanan belirsizliklerdeki artisa ve risk almaktan kaginma egilimine
bagli olarak uluslararasi sermaye anavatanina donmiis, bu ¢erg¢evede iilkemiz digina
sermaye ¢ikiglart gergeklesmis, doviz kuru yiikselmistir. (Akinct ve Kiiciikcayli,
2016, s. 71).
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Diinya genelindeki para politikalarinda olusan belirsizlikler Tiirkiye’den yabanci
sermaye c¢ikiglarmin 2013 yilinda da siirmesine ve artan doviz kurlariyla beraber
finansal varliklarin tekrar fiyatlanmasina sebep olmustur. Tiirkiye gibi cari agik veren
gelismekte olan iilkelerin risk durumlar kdétiilesmis, bu durum doviz kurlarindaki
dalgalanmay1 koriiklemistir. Bu ¢ercevede yurt ici faizlerde hizli bir tirmanis ortaya
cikmistir. (Varlik, 2016, s. 550). 2014 yilinda diinya genelinde olusan belirsizlikler,
bolgesel riskler ve uluslararasi diizeyde toparlanmanin gecikmesi beklentisi gibi
sebeplerden Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye akimlari zayif ve dalgali bir

seyir gostermistir (Aydin ve Yilmaz, 2019, s. 8).

2015-2018 arasinda iilkemize yonelik uluslararasi sermaye hareketleri zikzakli bir
seyir gostermistir: Diinyada izlenen ekonomi politikalarinin belirsiz olusu ve diinya
ekonomisinin biiyiimesiyle ilgili risk algisi sebebiyle Tiirkiye’ye yonelik portfoy
akimlarinda dalgalanmalar olmustur. Dis ticaret agigindaki kiigiilme bu déonemde de
devam ederken ag¢igin finansmaninda uzun vadeli kaynaklar ve dogrudan sermaye
yatirimlariin payi artmis, portfoy ve kisa vadeli sermaye girislerinin pay1 azalmistir.
Kredi genisleme orant makul seviyelerde tutulmus, ancak doviz kurundaki artigla
beraber doviz cinsinden kredi stokunda olusan deger artis1 kredilerin milli gelir
igerisindeki oranini artirmistir (Boliikbas1 vd., 2018, s. 487). Ancak, 2016 yilinda
diinyada Onde gelen iilkelerin para politikalarindaki belirsizlik geligmekte olan
iilkelere ve Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarinda azalisa neden olmustur.
Uluslararas1 piyasalarda olusan normallesme egilimi ve risk istahinin yiikselmesi
sonucu 2017 yilinda yabanci sermaye girisi ve portfdoy yatirimlar1 yeniden artis
sergilemistir (TCMB, 2017, s. 5). Fakat 2018 yilinda 6nde gelen iilkelerin para
politikalarin1 sikilastirmalart ve ortaya c¢ikan belirsizliklerin etkisiyle uluslararasi
sermaye akimlar1 istikamet degistirmis, Tiirkiye dahil GOU’e yonelik sermaye

akimlar1 azalmig ve ulusal paralar1 deger kaybetmistir (TCMB, 2018, s. 11).

4.2. I¢c Finansal Serbestlesmenin Bankacihk Sektoriiniin Aktif ve

Pasif Yapisina Etkileri

Tiirkiye’de finansal serbestlesme diizenlemeleri 1980-1988 doneminde i¢ finansal
serbestlesme ekseninde yiiriitiilmiistiir. Finans alaninda gergeklestirilen bu

uygulamalardan en ¢ok etkilenen kurumlar bankalar olmustur. Ozellikle; faiz
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oranlaria uygulanan tavanlarin kaldirilmasi, serbestce doviz bulundurma ve dovizle
islem yapabilme yoniinde atilan adimlar ve bankacilik sektdriine yonelik yapilan

diizenlemeler sektorii etkileyen 6nemli gelismelerdir.

Calismanin bu kisminda oncelikle i¢ finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii
bilangolarinin aktif yapis1 tizerindeki etkileri, daha sonra i¢ finansal serbestlesmenin

bankacilik sektorii bilangolarinin pasif yapisi tizerindeki etkileri ele alinacaktir.

4.2.1.i¢c Finansal Serbestlesmenin (1980-1988) Bankalarin Aktif Yapisi
Uzerindeki Etkileri

1980’lerin basinda uygulanmaya baglayan serbestlesme politikast sonucunda
faizlerin serbest birakilmasi ve ekonomide devlet denetiminin azalmasi ile kredilerin
belirli sektdrlere yonlendirilmesi stratejisi terk edilmistir (Ozdemir ve Dalkilig, 2016,
s. 54). Istikrar programi ve buna bagli olarak gergeklestirilen finansal serbestlesme
calismalar1 kapsaminda bankacilik sektoriinii etkileyen pek ¢ok uygulama ytiriirliige
girmistir. Oncelikle faiz oranlarinda ve dovizle yapilan islemlerde uygulanan
serbestlesme adimlar1 bankacilik sektorii i¢in olduk¢a dnemlidir. Ayrica, yabanci
sermaye girisinin kolaylagtirilmasina bagl olarak yabanci bankalarin iilkede faaliyet
gostermeleri tesvik edilmis, bu da bankacilik sektériinde rekabeti artiran 6nemli bir

faktor olmustur.

I¢ finansal serbestlesmeye bagl olarak bankacilik sektoriinii etkileyen ilk adim 1980
yili Temmuz ayinda uygulanmaya baglanan mevduat ve kredi faizlerinin serbest
birakilmasidir. Bu durum faiz oranlarinda yiikselmeye yol acarak negatif reel faiz
seviyelerinden pozitif reel faiz seviyelerine gecisin Oniinii agmustir. Ancak, 6zellikle
bankerlerin etkisiyle ortaya ¢ikan rekabet ortamina bagl olarak faizlerde yasanan
asir1 yilkselme ve yine bankerlerin aktifleriyle pasifleri arasindaki vade uyumsuzlugu
sonucu ortaya ¢ikan asiri risk iistlenme problemi faiz orani serbestliginden beklenen

faydanin saglanmasini engellemistir (Yentiirk, 1997, s. 136).

Yiikselen faiz oranlari, sektoriin aktifleri igerisinde en 6nemli unsur durumundaki
kredilerin azaltilmasi yoniinde bir egilim olusturmustur. Bankalar uzun vadeli ve
yuksek faizli kredi sunmaktan ziyade, kisa vadeli diistik faizli kredilere
yonelmislerdir. Bu durum aktiflerin kredi riskini azaltic1 bir etki yapmuistir.
Bankacilik sektorii  finansal varlik yonetimi yiikselen faizlere bagli olarak

degismistir. Faiz oranlar1t yiiksek ve sabit olan finansal varliklarin aktifler
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igerisindeki pay1 artmistir (bknz. Tablo 7). Sektor, elindeki fonlar: risk tasiyan kredi
sunma islevi yerine, tahvil gibi sabit faizli gelir saglayan finansal varliklara

yonlendirerek risklerini azaltma yoluna gitmistir.

Tablo 7: Bankacilik sektorii bilangosunda varliklarin gelisimi (1980-1989)

Yillar Vall‘_lllllilltar* 5;2;1?{5121‘ Krediler Duran Varhklar Diger Varhklar
1980 24,8 6,4 53,7 4,8 10,3
1981 23,8 3,5 54,1 4,1 14,4
1982 25,5 4,2 50,0 53 15,1
1983 25,0 3,1 47,5 55 18,8
1984 29,4 6,7 39,1 54 19,4
1985 28,4 9,4 41,9 5,9 14,4
1986 26,1 9,0 45,5 5,0 115
1987 25,6 10,2 45,2 52 11,9
1988 30,0 10,4 40,6 6,7 11,2
1989 25,8 11,6 42,2 8,0 11,7

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den
itibaren) /  63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.thb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-
raporlar/59, Erigim: 18.01.2022

(*) Likit varliklar; Nakit degerler ve TCMB, Bankalar, Para Piyasalarindan Alacaklar ile Zorunlu kargiliklardan
olusmaktadir. Duran varliklar; Istirakler, baglh ve birlikte kontrol edilen ortakliklar, maddi duran varliklardir.

1980-1988 doneminde finansal sistem i¢inde bankalar yasal diizenlemelere tabi iken,
diger taraftan bankerler icin yasal diizenlemeler yapilmamistir. Bankerler yiiksek
faizle mevduat toplayip tiretim disindaki alanlara kredi olarak sunmustur. Bankalara
ve bankerlere sunulan fonlara yonelik bir garanti uygulanmamistir. Bu yilizden
1982°de kii¢lik bankalarin ve bankerlerin batmalar1 sonucunda finansal kriz (Banker
krizi) meydana gelmistir. 1982 Banker krizi iizerine, faiz oranlarmin belirlenmesi
1983’te Merkez Bankasi kontroliinde onde gelen bankalara birakilmistir. 1985°te
Bakanlar Kuruluna verilen yetki 1987°de Merkez Bankasinin belirledigi bant

icerisinde bankalara verilirken, 1988’de tamamen serbest birakilmistir.

Bankacilik sektoriinii etkileyen diger onemli gelismeler doviz kurunun belirlenmesi
ve dovizle yapilan islemlere yonelik atilan adimlar olmustur. Bu kapsamdaki ilk
adim 1982’de bankalara doviz bulundurma yetkisinin verilmesiyle atilmistir. 1984
yili Temmuz ayinda yiiriirliige giren 30 sayili Kararnameyle doviz islemleri ve
bankacilik faaliyetlerine yonelik onemli kararlar almmustir®®. Bu diizenlemeler
sonrasinda bankacilik sektoriiniin doviz kullanimi artmistir. Ozellikle enflasyona

kars1 bir gilivence olarak doviz kullanimindaki asir1 artislar bankacilik sektoriinii

29 Bu kararnameye gore: i) Yurt iginde yerlesik yabancilar bankalarda doviz cinsinden hesap agabilir, ddeme
yapabilir, ii) Bankalar yurt disinda doviz bulundurabilir, doviz cinsinden islem yapabilir, iii) Yabancilar déviz
bozdurabilir, islemleri bankalarla yapmalari sartiyla gayrimenkul alabilir, iv) Bankalar Merkez Bankasinin
belirledigi bir aralik i¢inde islemlerinde doviz kurunu belirleyebilir.
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doviz kurunda yasanabilecek yiikselislere kars1 daha kirilgan, déviz kuru riskine acik

duruma getirmistir.

4.2.2.i¢c Finansal Serbestlesmenin (1980-1988) Bankalarin Pasif Yapisi
Uzerindeki Etkileri

Tirkiye’de finansal serbestlesmenin gergeklestigi 1980°1i yillarin ilk yarisinda
finansal sistemi diizenlemeye yonelik yapilan degisikliklerin banka bilancgolarinda
pasif tarafina yansidigi goriilmistiir. Faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla reel
faizlerin pozitif seviyede olugsmasi sonucunda, toplam mevduatta artig
gerceklesmistir (Oktayer, 2009, s. 84). Pozitif faiz orani etkisiyle vadesiz mevduata
gore vadeli mevduat tutmak cazip gelmeye baslamis ve bu donemde vadeli
mevduatlarin pay1 yiikselmistir. 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle
1984 yilinda doviz tevdiat hesaplara getirilen serbestlik sonrasinda enflasyonun
yuksek seyri ve doviz kurlarinin artis egilimi nedeniyle doviz tevdiat hesaplar1 TL
mevduatlarina alternatif olmaya baglamistir. Mevduatlarin bir bolimii doviz
cinsinden vadeli mevduatlara kayarken, yerli para cinsinden mevduatlarin pay1 azalis
sergilemistir (Balaylar, 2017, s. 558). Nitekim bu dénemde doviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduat igerisindeki oraninin yiikseldigi (bknz. Tablo E.51) goriilmektedir.

Finansal serbestlesme caligsmalar1 kapsaminda 1984 yilinda uygulamaya koyulan 30
sayili Kararnameyle Tiirkiye’de yerlesik olanlarin bankalarda doviz mevduati
bulundurmalarina, bankalarin yabanci iilkelerde doviz bulundurmalarina ve doviz
cinsinden islem gergeklestirebilmelerine izin verilmistir (TCMB, 2002, s. 12). Alinan
bu kararla birlikte, bankacilik sektorii yurt disindan elde ettigi diisiik faizli fonlar
kamu biitce agiklarim finanse etmek iizere yiiksek faizli DIBS aliminda kullanarak
risksiz faiz kazanci elde etmeye baslamistir. Sektoriin bu sekilde kazang saglamasi ve
bunu siirdiirmesine bagli olarak, 1985-1989 doneminde mevduat dist kaynak

kullanimi artmustir (bknz. Tablo 8).
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Tablo 8: Bankacilik sektorii bilangosu pasif kalemlerinin toplam pasifler i¢indeki oranlarinin (%)
gelisimi (1981-1989)

Yillar Mevduat NE;;::IE gl)sl PI;;igfeI;r Sermaye Kar
1981 55,3 19,6 18,6 4,5 0,1
1982 58,1 12,9 21,1 4,9 1,3
1983 54,3 14,3 22,8 48 2,4
1984 58,7 8,3 22,6 5,8 2,5
1985 64,2 9,2 17,6 4,6 2,6
1986 62,6 14,8 14,7 3,7 2,3
1987 58,4 19,1 14,3 3,7 2,2
1988 56,2 19,9 14,8 3,8 2,7
1989 57,2 19,2 14,2 4,3 33

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den
itibaren) /  63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.thb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-
raporlar/59, Erigim: 18.01.2022

(*) Mevduat dis1 kaynaklar; Para Piyasalaria Borglar, Alinan Krediler, Fonlardan olusmaktadir

Bankacilikla ilgili yasal diizenlemeler ve serbest piyasa ekonomisine gegisle birlikte
uluslararas1 rekabetin artmasi sonucu, 1980’li yillarin ilk yarisinda 6zkaynaklarin
bankacilik sektorii bilancolarinin pasif yapisi igindeki orami artmistir. 1985-1990
doneminde bankacilik sektoriinlin 6zkaynaklar1 yaklasik ii¢ katina c¢ikmig fakat

pasifler i¢indeki pay1 azalmistir (bknz. Tablo 8).

Finansal serbestlesme sonucunda faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisim Tirkiye’de
finansal derinlesmenin saglanmasina katki yapmistir. Yerli para cinsinden mevduatin
reel faiz oranlarmin pozitif degerlere ¢ikmasiyla 6nemli derecede artmasi 1980-1985
doneminde finansal derinlesmenin gelistigini gostermektedir. 1980°de %3 olan yerli

para cinsinden vadeli mevduatlarin pay1 1986’da %21 seviyesine ulagmistir (bknz.
Tablo E.60).

4.3. Dis Finansal Serbestlesmenin Tamamlanmasi: Uluslararasi

Finansal Sermaye Akimlar1 ve Bankacilik Sektorii Bilancolar:

Tiirkiye’de 1989 yilinda gergeklestirilen sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve tam
konvertibiliteye gecis uygulamalariyla hukuki-idari diizenlemeler itibariyla
diisiiniildiiglinde dis finansal serbestlesme tamamlanmistir. Calismanin bu kisminda,
ilk olarak uluslararas1 finansal sermaye akimlarmin bankacilik sektori aktif
yapisindaki etkileri; aktif saglamligi, aktif kalitesi, aktif-pasif ahengi, asimetrik bilgi
problemleri, kredi faiz haddi, kredi hacmi, kredi vadelerinin uzunlugu ve siipheli

alacaklar acisindan degerlendirilecektir. Ikinci olarak, uluslararasi finansal sermaye
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akimlarinin bankacilik sektorii pasif yapisindaki etkileri; mevduatlar, doviz cinsinden

mevduatlar, mevduat dis1 kaynaklar ve 6zkaynaklar agisindan ele alinacaktir.

4.3.1. Uluslararasi Finansal Sermaye Akimlarinin Bankacilik Sektorii Bilancosu

Aktif Yapisina Etkisi

Bu donemde, Tiirkiye’de sermaye akimlarinin tamamen serbestlesmesinden sonra
bankacilik sisteminin istikrar ve saglamligina yonelik olarak etkin bir denetleme
mekanizmas1 tesis edilememistir (TCMB, 2002, s. 39). Bankacilik sektoriiniin
topladigit mevduatlar yatirnmlarin finansmanima yonelik kredi sunma (finansal
aracilik) fonksiyonunu yerine getirme agisindan yetersiz kalmistir. Kredi dagitiminda
yaptig1 yanlis tercihler sebebiyle bankacilik sektorii daha yiiksek derecede riskle
kars1 karstya kalmastir.

Tablo 9: Bankacilik sektorii bilangosunda aktif kalemlerinin / toplam aktifler igindeki orani (%)

1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2020

Aktifler

Likit Varhklar 26,4 23,7 16,0 13,9
Finansal Varhklar 75 12,6 31,2 19,7
Krediler 46,0 41,3 37,9 61,9
Sabit Varhklar 5,6 7,1 8,6 2,5
Diger Varhklar 13,9 14,6 59 1,9
Toplam Varhklar 100,00 100,00 100,00 100,00
Finansal Aciklik Derecesi - 1.85 5.75 5.66

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958den
Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-
raporlar/59, Erisim: 18.01.2022. TCMB, EVDS / Odemeler Dengesi / Analitik Sunum (6. El Kitabr)
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim Tarihi: 01.01.2022). Diinya Bankas1 / DataBank /

World Development Indicators / Turkey / GDP (current LCU)
http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators, Erigim:
16.01.2022

Bankacilik sektoriiniin kredi saglama faaliyeti ve verilen kredilerin aktifler i¢cindeki
payi, onceki on yillik doneme gore sermaye akimlarmin tamamen serbest oldugu
1990-99 ve 2000-2009 doneminde azalmistir (bknz. Tablo 9). Kredilerdeki diisiisiin
baslica nedeni bankacilik sektoriiniin topladig1 fonlar1 kamu agiklariin finansmani
icin Hazineye bor¢ vermesi ya da devlet i¢c bor¢lanma senetleri aliminda
kullanmasidir (bknz. Tablo E.53). 2000-2009 doneminde de kredilerin aktifler
icindeki pay1 diismiis, 2010-2020 doneminde biiyiik bir artis gerceklestirmistir. Likit
degerler bankacilik sektorii i¢in likidite riskinin yonetiminde kullanilan bir unsurdur.
Risk artisina sebep olan yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz olgusunun yasandigi
1980’11 yillarda likit degerler yiiksek seyretmistir. Bu oran 1990’11 yillarda diismeye
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baslamig; 1990-1999, 2000-2009, 2010-2020 doéneminde diisiis sergilemistir.
Sermaye akimlarinin serbestlesmesi sektoriin elinde tuttugu finansal varliklarda artig
saglamistir. Sabit varliklar genel olarak istirakler, bagli menkul kiymetler ve bagh
ortakliklardan olusmaktadir. Ancak, 2001 yilina kadar kamusal bankalarin gorev
zararlar1 bu kalem igerisinde yer almistir. Sabit varliklar, bankalarin istirak sahibi
olmalarinin artmasi ve gorev zararlarindaki artisa bagli olarak 1990-2009 doneminde
yiikselmis, 2010-2020 doneminde 6nemli dl¢iide azalmistir. Diger varliklarda 1990’1
yillarda onceki on yillik doneme gore artiglar olmus, 2000°1i ve 2010°1u yillarda bu

oran diismeye baglamistir.

1990’larin ilk yarisinda kamu otoritesinin faiz oranlarimi diisiirecegini agiklamasi
devaliiasyon beklentisine ve doviz talebinin artmasina sebep olmustur. Bu dénemde
kredi derecelendirme kuruluslart Moody’s ve Standard and Poors tarafindan yapilan
olumsuz degerlendirmeler kisa vadeli sermayenin kacisina neden olmustur (Sengdniil
vd., 2007, s. 40). 1994 yilinda yapilan devaliiasyonla birlikte déviz kurunda yiiksek
diizeyde dalgalanmalar olmus ve ddviz talebi karsilanamaz duruma gelmistir. Bu
ylizden, bankacilik sektoriiniin yabanci para agik pozisyonu 1995°te 6nemli 6l¢iide
bliyiimiistiir (bknz. Tablo 10). 1995-2001 doneminde sektoriin yabanci para agik
pozisyonu biiylime trendinde olmus, 2002 yilinda azalmis, 2003-2004 déneminde
yatay seyrederken, 2005-2020 doneminde 2012 ve 2016 yillar1 disinda artig trendi

gostermistir.

Tablo 10: Bankacilik sektorii YP net agik pozisyonu (1988-2020) (Bin TL)

Yillar YP Net acik pozisyonu Yillar YP Net acik pozisyonu
1988 685 2005 -13.601.233
1989 1.352 2006 -18.296.533
1990 -5.299 2007 -25.155.468
1991 -9.378 2008 -27.455.129
1992 -27.005 2009 -36.042.664
1993 -72.934 2010 -42.599.471
1994 -33.258 2011 -60.710.527
1995 -184.288 2012 -60.071.092
1996 -273.531 2013 -105.932.826
1997 -1.016.746 2014 -126.872.416
1998 -2.620.338 2015 -144.861.679
1999 -7.139.413 2016 -135.685.093
2000 -11.660.756 2017 -245.505.259
2001 -15.645.328 2018 -252.288.784
2002 -8645530 2019 -319.343.273
2003 -10.013.175 2020 -464.409.967
2004 -10.235.688 - ---

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958 den
Itibaren) /  63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-
raporlar/59 ,Erigim: 18.01.2022
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1990’11 yillarda bankacilik sektorii makroekonomik istikrarsizliklara, sermaye
akimlarindaki dalgalanmalara, faiz oran1 ve doviz kuru degisimlerine kars1 finansal
acidan saglam bir yapida olmamustir. 1994 ve 1999 krizlerinde kredi/mevduat
oraninin diigmesi, yabanci para acik pozisyonunun biliylimesi gibi finansal
gostergelerdeki olumsuz seyir sektoriin  soklar karsisinda saglam olmadigim
gostermistir. 1990-2001 yillar1 arasinda bankacilik sektorii kirllganlik endeksinin 0
ile -0.5 araliginin disinda degerler almasi (bknz. Tablo 11) bu donemde bankacilik
sektoriiniin krizler karsisinda yiiksek derecede kirilgan oldugunu gostermektedir
(Kibritgioglu, 2003, s. 54). Bu durum bankacilik sektoriine yonelik yeni

diizenlemeler yapilmasi geregini ortaya koymustur.

Tablo 11: Bankacilik sektorii kirtlganlik endeksi (1992-2021)

Yillar Bankacilik Kirllganhik Endeksi(*) Yillar Bankacilik Kirllganhk Endeksi(*)
1992 1,09(**) 2007 -0,42
1993 0,94(**) 2008 -0,31
1994 0,80(**) 2009 -0,54
1995 1,16(**) 2010 -0,22
1996 1,18(**) 2011 -0,33
1997 0,96(**) 2012 -0,46
1998 0,45 2013 -0,26
1999 0,41 2014 -0,46
2000 0,08 2015 -0,43
2001 -0,08 2016 -0,45
2002 -0,48 2017 -0,43
2003 -0,27 2018 -0,45
2004 -0,17 2019 -0,48
2005 -0,06 2020 -0,26
2006 -0,24 2021 -0,41

Kaynak: TCMB / Istatistikler / EVDS / Tiim Seriler / Para ve Banka Istatistikleri / Aylik, Bilango, Bankacilik Sektorii, verileri
kullanilarak hesaplanmistir.
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim Tarihi: 10.02.2020

(*)Kibritgioglu (2003) tarafindan insa edilen Bankacilik Sektorii Kirtlganlik Endeksi, Banking Sector Fragility
Index, BSF: BSF endeksinde gosterge olarak: bankacilik sektorii kredileri, yabanci yiikimlilikleri ve
mevduatlar degiskenleri, bankacilik sektdriindeki kredi riski, kur riski ve likidite riskini yansitmaktadir. Formiil
. . _ [{CPSt—peps FLi—pg DEP;—lidep

soyledir: BSF, = [( ! )+( = )+( o )] /3

Burada, CPS bankacilik sektorii kredilerini (Claims on Private Sector), FL bankacilik sektorii yabanct
yiiktimliiliiklerini (Foreign Liabilities), DEP bankacilik sektorii mevduatlarini (Deposits on Banks) temsil
etmektedir. BSF=0 kirilganlik yoktur, 0< | BSF | <0.5 iken kirilganlik orta, 0,5< | BSF | iken kirilganlk yiiksek
derecededir. Ister negatif, isterse pozitif degerler sozkonusu olsun endeks degeri sifira yaklastikca (mutlak
degerce kiiglildiikge) kirilganlik azalmakta, sifirdan uzaklastikca (mutlak degerce biiylidiikge) kirilganlik
artmaktadir.

.(**) BSF endeksinin sifirdan biiyiik olmast kisa vadede (baslangigta) kirilganlikta diisiis anlamina gelse de
endeksteki artigin 0,5’ten daha biiyiik seviyelere ulagmasi ve artmaya devam etmesi, bu asamada bankalarin agirt
risk almasi nedeniyle endeksin aniden -0,5’ten kiigiik seviyelere diigmesi (kriz) olasiliginin artmaya basladigini
gostermektedir.

(***) Endeks degerinin 0,5’ten biiyiik pozitif seviyelerdeki artis trendi kriz olasiliginin arttigin1 gésterirken, -
0,5’ten kiigtik negatif degerleri krizin ortaya ¢iktigini1 gostermektedir.
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Bankacilik sektoriinii etkinlik, rekabet edebilirlik ve saglamlik agisindan daha giiclii
duruma getirmek amaciyla 1999 yilinda yiirlirliige giren Bankalar Kanunu’yla
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur (Yildirnrm ve Sakarya,
2019, s. 445). 2001 yilinda “Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Program1”’nin uygulanmaya baslamasi1 bankacilik sektorii iizerinde etkili olmus,
2002 yilindan itibaren bankacilik sektorii kirilganlik endeksi O ile — 0,5 arasinda
degerler almaya baslamistir. Endeksin aldigi bu degerler bankacilik sektoriiniin
makroekonomik faktorler, sermaye akimlarindaki ani dalgalanmalar, déviz kuru ve

faiz oranlarindaki degisikliklere kars1 kirilganliginin azaldigini gostermektedir.

2004-2007 doneminde iilkeye yiiksek miktarda sermaye girisi olurken, finansal
aciklik derecesi yiikselmis (bknz. Tablo E.52), finans sistemi aracilik faaliyetlerini
daha iyi yerine getirmeye baslamis ve krediler artmistir. Bunun nedenleri arasinda;
sermaye akimlarinin biiylimesi, ekonomik istikrarin olumlu seyri, enflasyonun diisiik
ve istikrarli olmas1 gosterilebilir. Bu makroekonomik faktorlerin yaninda bankacilik
sektoriiniin aracilik faaliyetlerini olumlu yonde etkileyen bazi sektorel gelismeler
siralanabilir: sektdre giren yabanci banka sayisinin artmasiyla olusan rekabet,
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi ve denetim sisteminin gelistirilmesi
(TBB, 2008, s. 20). Bunlara baglh olarak yerli paraya yonelis de artmis ve finansal
sistemin maruz kaldigr doviz kuru riski azalmistir. Bankacilik sektorii bu yillarda
fonlarin1 tiiketicilere ve reel sektore daha fazla yonlendirmis, kamu sektoriine giden
fonlar azalmistir. Bu donem igerisinde bankacilik sektoriiniin toplam aktiflerinde
artis olmustur. Bankalarin bilangolarinda yerli para cinsinden aktiflerin ve pasiflerin
artis orant doviz cinsinden aktif ve pasiflerin artis oranindan daha fazla

gergeklesmistir.

2009 yilinda kiiresel krizin etkisiyle sermaye cikislar1 olmus, bu donemde sektoriin
likit varliklar1 ve sundugu krediler azalmistir (Siimer, 2016, s. 494). 2010-2011
doneminde sermaye ¢ikislar1 devam etmis, sektoriin karliligi diigmiis ve kredilerdeki
artigla beraber sermaye yeterliligi rasyosu azalmistir (Yazic1 ve Goker, 2019, s. 122).
2012 yilinda diinya genelinde uygulanan genisletici para politikalar1 sonucunda
uluslararasi risk alma istahi ylikselmis ve sermaye akimlar1 gelismekte olan iilkelere

yoneldiginden doviz kuru dalgalanmalar1 bu donemde azalmistir.

2003-2013 donemini kapsayan son on yillik siiregte kredilerin aktifler i¢indeki pay1

ortalama olarak %33 oraninda artmigtir. 2002 yilinda %25’lerde olan bu oran 2013’te
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%60’lara ¢ikmistir (bknz. Tablo E.54). Kredilerdeki bu genislemeye bagli olarak
kredi mevduat oran1 2002 yilinda %36 iken, 2013 yilinda %111°e ulasmistir. Bu
donem igerisinde menkul kiymetlerin aktifler i¢indeki pay1 kiiresel finansal kriz
donemi disinda azalma egilimi gostermistir. Bankacilik sektorii 2002-2013 yillari
arasinda ekonomik istikrar ve makroekonomik gostergelerdeki gelismelerle birlikte
agirlikli olarak kamu sektdriine finansman saglayan onceki donem yapisindan
sirketlere ve tiiketicilere kaynak sunan bir yapiya kavusmus, temel fonksiyonunu

yerine getirmeye yogunlasmistir (TCMB, 2015, s. 27).

2015, 2016 ve 2017 yillarinda sermaye akimlarinin seyrinde onemli bir degisme
olmamustir. Kredi genislemesinde oOnceki donemde baslayan artis egilimi 2017
yilinda devam etmistir. Bankacilik sektoriiniin kisa vadeli likidite pozisyonu bu
donem i¢in direngli bir yap1 sergilerken, kredi/mevduat oran1 ayn1 seviyede kalmstir.
(TCMB, 2017, s. 5). 2018 yilinda kredilerin genisleme hiz1 azalirken, kredi talebinin
azalmasinda, faiz oranlarmin yiikselmesi ve biiyiime hizinin yavaslamasi; kredi
arzinin azalmasinda ise fon maliyetlerinin yilikselmesi ve bankalarin kredi riskinden

dolay1 kredileri sikilagtirmasi etkili olmustur (TCMB, 2018, s. 47).

Calismanin bu kisminda finansal sermaye akimlarinin banka bilancolarinin aktif
yapisi lizerindeki etkileri; aktif saglamligi, aktif kalitesi, aktif-pasif ahengi, asimetrik
bilgi problemi, kredi faiz haddi, kredi hacmi, kredi vadelerinin uzunlugu ve siipheli

alacaklar kapsaminda ele alinacaktir.

4.3.1.1. Banka Bilan¢olarinda Aktif Saglamhgi Uzerine Etkileri

1990’11 yillarda sermaye akimlarinin serbestlesmesine bagli olarak bankacilik sektorii
yurt disindan kaynak saglama imkéani elde etmistir. Yurt disindaki kaynaklardan
saglanan fonlar1 faiz ya da kur arbitrajindan faydalanarak finansal varliklara
yatirmistir (BSB, 2001, s. 18). Ayrica, sektoriin aktifleri igerisinde doviz cinsinden
kredilerin ve varliklarin paylar1 artmistir. Bu yonelis sektoriin aktif yapisinin kur
riskini artirmistir. 1990-2001 doneminde yabanci para cinsinden aktiflerin toplam
aktifler igindeki pay1 artmig (bknz. Tablo 12), 2002-2017 yillar1 ortalarinda azalmis

fakat donemin sonlarina dogru artis egilimine girmistir.
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Tablo 12: Bankacilik sektorii YP aktiflerin toplam aktif i¢indeki pay1 (1988-2020)

Yil YP Aktif Yil YP Aktif
1988 26,2 2005 32,3
1989 24,8 2006 33,8
1990 23,0 2007 28,8
1991 28,7 2008 31,0
1992 32,1 2009 27,2
1993 38,2 2010 26,1
1994 45,2 2011 30,7
1995 43,4 2012 30,7
1996 44,6 2013 34,7
1997 45,4 2014 35,2
1998 40,1 2015 38,8
1999 38,1 2016 40,5
2000 35,3 2017 39,0
2001 48,1 2018 43,5
2002 46,4 2019 42,6
2003 39,3 2020 41,7
2004 36,8 2021 -

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59,Erigim: 18.01.2022

Ulkeye giren sermaye artis1 ve bankalarin yurt disindan kaynak bulma imkan1 elde
etmeleri sonucunda bankacilik sektoriiniin kredi olarak kullandirabilecegi kaynak
miktar1 artmigtir. Artan likidite bollugu bankalarin kullandirdiklar1 kredilerde
dikkatsiz davranmalarina yol agmistir. Bu davraniglar1 sebebiyle 1990’larin sonlarina
dogru bankacilik sektorii aktif yapisinin kredi riski artmistir. 1990-1997 doneminde
tahsili stipheli krediler orami diisiis sergilerken (bknz. Tablo 13), 1998-2003
doneminde yiikselmis, 2004 yilindan 2018 yilina kadarki donemde azalmis ve

sektoriin kredi riski diigsmiistiir.

Tablo 13: Bankacilik sektorii bilangosu aktif saglamligi gostergeleri (1987-2020)

L . Tabhsili Siipheli - . Tabhsili Siipheli
Yillar L"X}(Qﬁ;flg% T Krediler/Toplam Yillar _II: : IXLS}T;TE% Krediler/Toplam
Krediler (%) ) Krediler (%)
1987 35,7 7,9 2004 54,4 7,8
1988 40,4 8,2 2005 51,9 6,3
1989 37,5 43 2006 50,0 49
1990 32,8 47 2007 44,7 4,6
1991 35,5 6,2 2008 43,7 51
1992 38,4 4,0 2009 48,0 7,2
1993 414 3,7 2010 43,0 4,6
1994 39,3 4.8 2011 39,0 3,2
1995 36,9 3,2 2012 36,7 34
1996 36,4 2,3 2013 34,2 3,2
1997 335 2,4 2014 32,3 33
1998 32,4 8,4 2015 30,6 3,6
1999 35,9 13,5 2016 29,6 3,8
2000 32,2 12,8 2017 28,7 35
2001 333 19,9 2018 29,9 4.8
2002 56,6 274 2019 32,0 6,8
2003 57,3 16,2 2020 33,8 5,1

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022
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1990-1995 doneminde lilkeye giren sermayeye bagh olarak bankacilik sektoriiniin ve
finansal kurumlarin elde ettikleri fonlar, kamu otoritesinin bankalara uyguladigi
kamu kagidi bulundurma zorunlulugu ve bor¢lanma senetlerine uyguladig yiiksek
faizle beraber kamu agiklarinin finansmanina yonelmistir. Tablo E.53 finansal
sermaye girisinin arttig1 bu déonemde bankacilik sektoriiniin elinde tuttugu tahvillerin
arttigin1 gostermektedir. Ancak, 1994 yilinda sermaye girisinde azalma olmus, tahvil
miktar1 artmaya devam etmistir. 1994, 1998, 2001, 2009 ve 2018 gibi sermaye
girisinin azaldig1 yillarda tahvillerin artmaya devam etmesi, ekonomik istikrarsizlik,
kriz gibi durumlarda da sektoriin finansal yatirim araci olarak giivenilir buldugu
devlet tahvillerinden vazgegmedigini gostermektedir. Tahviller sidece 2011 ve 2012

yillarinda azalmistir.

4.3.1.2. Aktif Kalitesi: Asir1 Risk Ustlenme Acisindan

Bankacilik sektoriiniin aktifleri igerisindeki en 6nemli kalem kredilerdir. Tiirkiye’de
finansal serbestlesme birka¢ yonden bankacilik sektorii kredileri ve aktif kalitesi
tizerinde etkili olmustur (TBB, 2008, s. 101). Kredilerin toplam aktiflere oram
1990°dan sonra dalgali bir seyir izlerken, 1998-2001 doneminde azalmistir (bknz.
Tablo E.52). 2002 yilindan itibaren ekonomide ve finans sektoriinde yasanan olumlu
gelismelere bagli olarak artis egilimi gostermistir. Bankalarin verdikleri kredilerin
artmast olumlu bir gelismedir, ancak tek basina yeterli degildir. Kredilerin kalitesi,
kredi verilen sektorler ve kredilerin geri 6denme ihtimali de banka bilangolarinin

aktif yapisi itibariyla son derece onemlidir.

1990 sonras1 donemde bankalarin kredi verirken sektorel tercihleri dogru ve planl
olmamigtir. Bankalarin kredi kullandirmada belirli sektdrlere, bolgelere ya da
gruplara yogunlasmalari (kredi ¢esitlendirmesine gitmemeleri) sektoriin kirilganligini
artirmugtir (Insel ve Sungur, 2003, s. 11). Bankalarin asimetrik bilgi problemi
cercevesinde maruz kaldiklar ters secim ve ahlaki tehlike faktorleri bu donemde

etkili olmustur.

Finansal serbestlesmeyle birlikte doviz cinsinden kredilerin artmasi (bknz. Tablo
E.56) aktif kalitesi iizerinde etkili olan bir diger unsur olmustur. Bankalardan déviz
cinsinden kredi alan miisteriler doviz kurundaki dalgalanmalara karsi kur riskine
maruz kalmiglardir. Bankacilik sektorii de kur riskiyle karst karsiya olan

miisterilerinden dolayr bu miisterilerin aldiklar1 kredileri geri Odeyememe
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durumundan kaynakli kredi riskiyle karsi karsiya kalmistir. Boylece, geri 6demesi

geciken kredilerin artmasi aktif kalitesinde bozulmaya sebep olmustur.

Bankacilik sektoriiniin elinde bulunan sabit varliklar ekonominin istikrarsiz oldugu;
1994, 1999-2001 donemlerinde artarken, ekonomik istikrarin saglanmaya basladigi

2003 yil1 sonras1 donemde azalmaistir.

4.3.1.3. Banka Bilancosunda Aktif-Pasif Ahengi Acisindan

Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin gergeklestirildigi yillarda serbestlesmenin
etkileri ve iilke ekonomisinin kronik problemlerinden dolay1 bankacilik sektorii aktif-
pasif ahengi agisindan pek ¢ok sorunla karsilagsmistir. Enflasyonun olumsuz seyri ve
belirsizlik nedeniyle yabanci paranin yerli paraya tercih edilmesi egilimi (para
ikdmesi) kuvvetlenmistir.  D06viz cinsinden mevduatlar toplam mevduatlarin,
mevduatlar disinda kalan doviz cinsinden kaynaklar da toplam kaynaklarin biiyiik bir
kismini olusturmustur (Balaylar, 2017, s. 575). Bu yiizden, maruz kalinan kur riski
ve doviz cinsinden likidite riski artmistir. Sektoriin sahip oldugu toplam mevduatin
Oonemli bir boliimii li¢ ay ve daha kisa vadeli mevduatlardan meydana gelmistir. Bu
cercevede bilancolarin yOnetilmesi zorlasmig, aktif kalitesi bozulmus, likidite
azalmig, maruz kalinan risklere gore karlilik ¢ok diisiik seviyelerde kalmis ve 6z
kaynaklarin biiytimesi olumsuz etkilenmistir (TBB, 2008, s. 9). Sektoriin borglarina
karsilik elinde bulundurdugu likit aktiflerini gosteren Tablo 14’te bu oran; 1997,
2002 ve 2003 yillarinda yiikselmis, 2004 yilindan itibaren ise diisme trendi

sergileyerek %40’ altina inmistir.

Tablo 14: Bankacilik sektorii bilangosu aktif-pasif uyumu gostergesi (1987-2020)

Yallar Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dis1 Yillar Likit Aktifler / (Mevduat + Mevduat Dis1
Kaynaklar), % Kaynaklar), %

1987 46,1 2004 68,7

1988 53,0 2005 64,3

1989 49,0 2006 60,6

1990 43,1 2007 55,9

1991 47,1 2008 53,3

1992 49,6 2009 59,5

1993 53,0 2010 53,3

1994 49,0 2011 47,7

1995 46,6 2012 46,4

1996 44,0 2013 42,1

1997 41,1 2014 39,9

1998 39,9 2015 37,6

1999 42,6 2016 36,5

2000 37,9 2017 35,5

2001 38,5 2018 37,8

2002 69,3 2019 40,2

2003 71,6 2020 41,7

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den Itibaren) /
63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.thb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erigim: 18.01.2022
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1990’Ih yillarda Tirk bankacilik sektoriinde 6z kaynaklarin yetersizligi, aktif
kalitesinin zayiflig1, i¢ denetimin yetersizligi gibi yapisal problemler sebebiyle
bankacilik sektorii temel islevini yerine getirememistir (Taskin, 2011, s. 290). Bu
donemde sektor yurt disi1 kaynaklardan bor¢lanmaya yonelmis ve doviz pozisyonu
aciklar1 artmistir. Bunun yaninda, fon sahipleri tasarruflarin1 yabanci para cinsinden
finansal kiymetlere yonlendirmistir. Yerli para cinsinden varliklara yapilan yatirimlar
ise, faiz oranlan yiiksek ve vadeleri kisa olan finansal kiymetlere yapilmistir. Bu

nedenle bankacilik sektorii bilangolarinin faiz ve kur riski artmustir.

Tirkiye’de 1990 sonrast donemde yurt disindan kaynak bulma olanaklarinin
artmasiyla birlikte mevduat dis1 yiikiimliliiklerin pasifler i¢indeki pay1 artmaya
baslamistir (Isik vd., 2005, s. 18). Bankacilik sektorii bilancolarinda toplam
mevduatin yarisindan fazlasinin doviz cinsinden olmasi bankalar i¢in kur riskini
artiran bir unsur olmustur. Bankacilik sektoriinlin pasiflerinde doviz cinsinden
yukiimliiliiklerin pay1, doviz cinsinden aktiflere oranla daima daha fazla olmustur.
Finansal serbestlesme ve 6zellikle 1990’dan sonra dovizle yapilan islemlere getirilen
serbestlikle birlikte doviz cinsinden aktiflerin ve doviz cinsinden pasiflerin her
ikisinde de artiglar olmustur. Ilerleyen yillarda doviz cinsinden pasiflerin pay:
aktiflere oranla daha fazla artis gostermistir. Bankalarin bu sekilde agik pozisyonla
faaliyette bulunmalar1 bankacilik sektdriiniin kirillganligini artirmistir (Okay, 2002, s.
112). ilaveten; finansal piyasalarda dalgalanmalarin artmasi, piyasalara giris ¢ikisin
kolaylasmasi, kamu kesiminin fon ihtiyacini siirekli finans sektoriinden karsilamaya
yonelmesi, bankalarin topladigi mevduatlar icerisinde doéviz tevdiat hesaplarinin
yiiksek olmasi ve bankalarin aktif-pasif yonetiminin etkin olarak yapilamamasi,
bankacilik ag¢isindan kriz zeminini kuvvetlendirmistir (Mandaci, 2003, s. 68).
Bankacilik sektorii bilangosunda YP cinsinden varliklarin payi; 1989-1994, 1996-
1997, 2001, 2012-2016 donemlerinde artmis, 2001 yilinda TP cinsinden varliklarin
payindan daha fazla olmus; 1998-2000, 2002-2005, 2009-2010, 2015, 2017, 2019-
2020 donemlerinde azalmistir (bknz. Tablo E.55).

4.3.1.4. Asimetrik Bilgi Problemleri Acisindan

Finansal serbestlesme, bir agidan kaynaklarin etkin kullanimini ve rekabet kosullarini
bozdugu diisiiniilen kontrol ve denetim uygulamalarindan piyasalarin_arindiriimasi

stireci (deregiilasyon) seklinde tanimlanabilir. Ancak, reel ve finansal piyasalarin
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etkin isledigi ve tam rekabet¢i kosullara sahip oldugu tartismali bir konudur. Bu
tartismalar agirlikli olarak, bilginin taraflar arasinda miikemmel bir sekilde
dagilmadig1 ve piyasalarin asimetrik bilginin varliina bagh olarak aksak bir yapiya
sahip oldugu diisiincesi iizerinde gerceklesir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda
karar alirken taraflardan birinin bilgiye sahip olmasina karsin diger tarafin bilgiye
sahip olmamasi1 ya da eksik bilgiye sahip olmasi seklinde ifade edilebilir. Bilginin
eksik olmasi finansal piyasalarda ters secim (adverse selection) ve ahlaki risk (moral
hazard) problemlerinin ortaya ¢ikmasina yol agar. Ters se¢im, fon sahiplerinin fon
talep edenlerle ilgili eksik bilgiye sahip olmasina ve dogru bir degerlendirme
yapamamasina bagli olarak ger¢eklesir. Buna karsin ahlaki risk, fon sahipleri
tarafindan fonlarin talep edenlere verilmesinden sonra fonlar1 arz edenlerin fonu
kullananlarin faaliyetlerini takip edememesi ve fon kullanicilarinin art niyetli

olabilmelerinden kaynaklanmaktadir (Aloglu, 2005, s. 48).

Tiurkiye dahil gelismekte olan iilkelerde finans sektoriindeki istikrarsizliklar ve
asimetrik bilgi problemleri yiiziinden piyasanin etkin isleyememesi finansal
serbestlesmeden beklenen faydanin saglanmasini engellemektedir. Finansal
serbestlesmeye bagli olarak faiz oranlarmin yiikselmesi ve piyasalarin asimetrik
bilgiden dolay1 istikrarsiz olmasi sebebiyle gelismekte olan iilkelerde finansal
serbestlesmeyi sorgulayan bir bakis agisi ortaya ¢ikmistir (Atamtiirk, 2007, s. 78).
Gelismekte olan pekgok iilkede finansal piyasalar {iizerindeki kisitlamalarin
kaldirilmasi 1980-1990 doneminde gergeklestirilmistir. 1990’lardan sonra baglayan
finans sistemi tizerindeki diizenlemelerin ikinci evresini ekonominin yapisal kosullar
tizerinde uygulanan reformlar olusturmaktadir. Bu diizenlemelerin yapilmasindaki
amagc; ekonominin genelinde istikrar1 saglamak, kredi piyasasinda asimetrik bilgiden
kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki risk gibi sorunlar1 gidermek amaciyla finansal
sistem tizerinde etkin bir sekilde isleyen denetim mekanizmasi kurmak, bankacilik
sisteminde rekabet kosullarini iyilestirmek, yerli ve yabanci kredi piyasalar
arasindaki kopukluklari 6nlemek ve ulusal borsa ile uluslararast borsalarin
entegrasyonunu gerceklestirmektir. Tiirkiye’de ve bir¢ok gelismekte olan iilkede
finansal serbestlesmeden beklenen fayday1 saglayabilmek i¢in bu amaglara ulasmada
yogun c¢aba sarfedilmis, c¢ok sayida reform gergeklestirilmistir (Gliloglu ve
Altunoglu, 2002, s. 109). Asimetrik bilginin sebep oldugu ters se¢im ve ahlaki

tehlike problemleri kredi riskini artirarak, kredinin geri 6denmesinde problemlere
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(Mishkin, 1998, s. 2) ve tahsili siipheli alacaklarda artisa yol agmaktadir. Tablo 13
Tiirkiye’de tahsili siipheli kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin 1988-2021
donemindeki gelisimini gostermektedir. S6zkonusu oranin, ekonomik istikrarsizligin
arttigi 1998-2002 ve 2008-2009 yillar1 arasinda yiikseldigi, diger donemlerde ise
yatay seyrettigi ya da diisiis trendi sergiledigi goriilmektedir.

4.3.1.5. Kredi Faiz Haddi Acisindan

Bankalar kredi faizlerini belirlerken genellikle mevduatlara 6dedikleri faizleri gz
Online almaktadir. Ciinkii mevduata 6denen faizler bankalarin katlandigi maliyet
durumunda temel faktordiir ve bankalar tarafindan kredi faizlerine yansitilmaktadir.
Ancak, bankalarin kendi finansal yapilarindan kaynaklanan farkliliklar sebebiyle
kredi faizleri bankalar arasinda degisiklik gostermektedir. Bu nedenle, kredi
faizlerinin belirlenisini biitiin bankalarin maliyetlerini etkileyen mevduat faizleri

tizerinden degerlendirmek miimkiin olabilmektedir.

Tirkiye’de 1990-2009 déneminde reel faiz oranlar1 dalgali bir seyir izlemistir (bknz.
Tablo 5). Bankacilik sektoriiniin verdigi kredilerin aktifler i¢indeki pay1 1990-2003
doneminde diismiis, 2004’ten 2008’¢ kadar ise artmistir (bknz. Tablo 15). Buna
karsin, 2010-2018 yillar1 arasinda reel faiz oranlar1 diisiik seviyelerde kalmistir. Bu

yiizden, sektoriin sundugu kredi miktarinda 6nemli artiglar gergeklesmistir.

Tiirkiye’ye yonelik yabanct sermaye girisi 1990 yilindan itibaren 2003 yilina kadar,
1999 yili disinda, reel faiz oranlarindaki degisme ile genelde ayni istikamette
seyretmis, reel faiz haddi diistiigiinde azalmis, yiikseldiginde ise artmistir. Bu durum
Tablo 5 ve 6 siitun 4’te goriilebilmektedir. Ancak, 2003 yilindan itibaren reel faiz
oran1 2009 yilindaki azalmanin diginda istikrarli bir egilim sergilerken, yabanci
sermaye girisi dalgali bir seyir izlemistir. Bu donemde reel faiz orani, dolayisiyla
kredi faizleri ile sermaye girisi arasinda Onemli bir karsilikli miinasebet

goriilmemektedir.

4.3.1.6. Kredi Hacmi Bakimindan

Bu donemde mevduatlar ¢ok hizli artarken, kredi hacminde biiyiime, kamu
blitcesindeki biiylik acgiklar ve kamu bor¢lanma ihtiyact 1990’larda finansal
yatirimcilarin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelisi sebebiyle sinirli kalmigtir

(TBB, 2008, s. 101). 1998-2001 yillar1 arasinda bankacilik sektorii kredilerinin
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aktifler igerisindeki pay1 diismiistiir. Bununla birlikte 2003 yilindan itibaren, 2008
finans krizinin etkilerinin goriildiigii 2009 yili disinda, ekonomideki olumlu seyre

bagli olarak kredilerin aktifler i¢indeki pay1 6nemli 6lgiide artmistir (bknz. Tablo 15).

Tablo 15: Kredilerin aktifler igindeki pay1 (%) (1989-2020)

Yillar Krediler Yillar Krediler
1989 42,2 2005 38,6
1990 47,0 2006 45,0
1991 43,9 2007 50,0
1992 41,8 2008 52,0
1993 41,4 2009 47,7
1994 39,1 2010 52,9
1995 42,5 2011 57,2
1996 43,1 2012 59,2
1997 45,5 2013 62,1
1998 38,3 2014 64,1
1999 30,1 2015 65,2
2000 32,9 2016 66,1
2001 24,6 2017 66,9
2002 26,5 2018 64,7
2003 28,0 2019 62,3
2004 33,7 2020 60,5

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den Itibaren) /
63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022

Sermaye akimlarinin serbest oldugu donemde kredilerin TP-YP dagiliminda 6nemli
degisiklikler ortaya ¢cikmistir. YP cinsinden kredilerin payr 1988 yilindan itibaren
artmaya baslamis, 1998-1999 ile 2001-2002 yillar1 arasinda TP cinsinden kredilerin
payin1 asmistir (bknz. Tablo E.56). 2003 yilindan sonra bu oran ekonominin

toparlanmaya baslamasiyla azalma egilimine girmistir.

Bankacilik sektorti 2003 yilina kadarki stliregte reel sektorii kredilerle finanse
etmekten ¢ok kamuya kaynak sunma islevini iistlenmistir. Bankalarin topladig:
fonlar kredilerden ziyade getirisi yliksek olan devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelik
yatirimlarda kullanilmigtir. Ozellikle finansal serbestlesmenin en yogun yasandig
1990-1995 doneminde yatirimlarin finansmaninda kullanilan kredi hacmi nispeten

gerilemistir.

4.3.1.7. Kredi Vadelerinin Uzunlugu Bakimindan

1990-2000 donemi yiiksek enflasyon siireci ve belirsizlik ortaminda fon sahipleri
tasarruflarii kisa vadeli finansal yatirimlara yonlendirmis, bankalarin kredileri
mevduatlarina kiyasla daha uzun vadeli hale gelmis ve bankacilik sektorii

bilangolarinda vade uyumsuzlugu problemi siddetlenmistir (TCMB, 2021, s. 6).
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Tablo 16°da 1988-2020 déneminde kredilerin vade yapisi gosterilmistir. 1997 yilina

kadar sektoriin kisa vadeli kredi paymin arttigi, sonraki yillarda ise uzun vadeli kredi

payinin artmaya basladig1 goriilmektedir.

Tablo 16: Kredilerin vade yapist (%)

Kisa Vadeli Uzun Vadeli . . Uzun Vadeli
Krediler / Krediler / Kisa Vadeli Krediler / Krediler /
Yillar Yillar Toplam
Toplam Toplam Krediler(%) Toplam
Krediler(%0) Krediler(%0) Krediler(%o)

1988 64,5 35,5 2005 50,4 49,6
1989 67,6 32,4 2006 47,0 53,0
1990 74,9 25,1 2007 46,0 54,0
1991 75,0 25,0 2008 42,9 57,1
1992 76,6 23,4 2009 41,1 58,9
1993 77,4 22,6 2010 37,7 62,3
1994 77,4 22,6 2011 34,4 65,6
1995 84,7 15,3 2012 36,3 63,7
1996 81,7 18,3 2013 334 66,6
1997 84,0 16,0 2014 33,1 66,9
1998 76,7 23,3 2015 28,6 71,4
1999 70,7 29,3 2016 28,0 72,0
2000 66,9 33,1 2017 25,7 74,3
2001 55,4 44,6 2018 27,2 72,8
2002 53,1 46,9 2019 27,2 72,8
2003 57,4 42,6 2020 27,2 72,8
2004 59,0 41,0 2021

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / TBB Veri Sistemi / Finansal lar / Bilango verileri
kullanilarak  olusturulmustur.  https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali,  Erigim:
12.01.2022.

1997°den itibaren goriilen bu degisimin temelinde, kisa ve uzun vadeli kredilerin TP-
YP dagilimina bakildiginda 1997 yilindan itibaren uzun vadeli YP krediler payimin
artmasi yer almaktadir (bknz. Tablo E.57). Ekonominin kriz siirecine girdigi bu
yillarda doviz kuru riskine karsi bankacilik sektorii kendisini korumaya alarak YP
cinsinden kredi vermeye yonelmistir. 2003 yilindan itibaren ekonominin
toparlanmasiyla birlikte uzun vadeli TP cinsinden kredilerin payr artmaya

baglamistir.

Dis finansal serbestlesme tamamlandiktan sonra gelismekte olan iilkelerde ve
Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde goriilen vade uyumsuzlugu énemli bir dengesizlik
unsurudur. Kamu otoritesinin denetiminin yetersiz oldugu gelismekte olan iilkelerde
bankacilik sektoriiniin aktifleri ile pasiflerinin vadeleri arasinda ciddi bir uyumsuzluk
meydana gelmekte ve acik pozisyonla faaliyet yiiriitmek bir kurala doniismektedir

(Aloglu, 2005, s. 78). Acik pozisyonla faaliyet yiiriitmek kredilerin vadelerinin uzun
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olmasindan dolay1 kredi stokundaki biiylimenin mevduattaki biiylimeden daha hizlh

bir sekilde yiikselmesine sebep olmaktadir.

4.3.1.8. Siipheli Alacaklar Bakimindan

Tirkiye’de 1990 yilindan itibaren uzun bir donem boyunca kamu agiklarmin
finansmanina yonelik 6diing fon sunan bankalarin mali yapilar1 kétiilesmistir. Tahsil
edilemeyen gorev zararlar1 ve tahsili gecikmis siipheli alacaklarin yiikselmesi
sebebiyle bankalarin kisa dénemli likidite ihtiyaglar1 siddetlenmistir (TCMB, 2002,
s. 19).

Finansal serbestlesmeyle birlikte yiikselen faiz oranlar riski yiiksek projeler icin
kredi alan borglularin kredi geri 6demelerinde sikinti yasamalarina ve kredi veren
kuruluslarin iflas etme ihtimallerinin artmasina, bankacilik sektorii istikrarinin
bozulmasina yol agmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 394). Finansal yapisi
derinlesmemis durumdaki Tiirkiye’de dis finansal serbestlesmeye bagli olarak
piyasalara asir1 miktarda yabanci sermaye girisi piyasalarin istikrarmi olumsuz
etkilemistir. Kisa vadeli kazang¢ saglamak amaciyla iilkeye giren spekiilatif sermaye
akimi tilke ekonomisinde suni bir gelismeyle birlikte ekonomiye canlilik katmistir.
Bu durum insanlar1 daha fazla tiikketime yonlendirerek, borglanma yoluyla yapilan
gayrimenkul gibi yatirimlar artirmig, bunun yaninda yatirimcilarin kredi kullanarak
yaptiklar1 yatirimlar1 genisletmistir. Ekonomideki bu gecici biiylime siireci bittikten
sonra kredilerin vadesinde 6denmesinde problemler yasanmis ve bu durum iflaslarla
sonuglanmustir (Canbay, 2018, s. 8). Ilaveten, finansal sermaye akimlar1 sonucunda
iilkeye giren sermayenin asir1 iyimserlige yol agmasi bankalarin ortaklarina ya da
liclincii sahislara verimli olmayan faaliyetleri i¢in kredi saglamalarina ve kredi
riskinin artmasina sebep olmustur. Ekonomik aktivitenin degiskenligi, yiiksek
enflasyon oranlar1 ve artan bor¢lanma faizleri kredi faaliyetleri lizerinde olumsuz etki

yapmis ve siipheli kredilerin artmasina neden olmustur.

Dovizle yapilan islemlere getirilen serbestlikle birlikte bankalar tarafindan
kullandirilan doviz cinsinden kredilerde artis olmustur. D&viz cinsinden verilen
kredilerde bankalar kur riskini kredi verdikleri miisterilerine yiiklerken, kredinin
tahsil edilememe riskini kendileri iistlenmektedir. D6viz cinsinden Kredilerin toplam
krediler i¢indeki paymin artmasi kur riskinin yaninda kredi riskinin de artmasina

neden olan bir unsurdur (Aloglu, 2005, s. 141).
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Tablo 17°de bankacilik sektoriiniin tahsili siipheli kredilerinin gelisimi verilmistir.
1998-2002 yillar1 arasinda ve 2008 krizinin etkisinin goriildigii 2008-2009 yilinda
tahsili stipheli kredilerin toplam krediler i¢indeki paymin yiikseldigi goriilmektedir.
Baglica sebebi, bu donemlerde ortaya cikan krizlerin kredi kullananlarin 6deme

gliclerini zayiflatmis olmasidir.

Tablo 17: Tahsili siipheli kredilerin geligimi (1988-2021)

R . Tabhsili Siipheli - . Tabhsili Siipheli

Tahsili Sipheli Kredilerir% 'IPopIam Tahsili Siipheli Kredilerirsl Tpoplam

Yillar Krediler o . Yillar Krediler o .

(Bin TL) Krediler I¢indeki (Bin TL) Krediler I¢indeki

Pay1 % Pay1 %

1988 1.949.40 8,2 2005 7.654.521.00 6,3
1989 1.686.90 4,3 2006 8.381.012.00 4,9
1990 3.278.00 4,7 2007 10.162.362.00 4,6
1991 6.564.20 6,2 2008 13.870.214.00 51
1992 7.839.60 4,0 2009 21.675.224.00 7,2
1993 13.402.60 3,7 2010 19.720.422.00 4,6
1994 30.569.40 4,8 2011 18.628.785.00 3,2
1995 45.263.60 3,2 2012 23.118.112.00 3,4
1996 75.031.80 2,3 2013 29.204.394.00 3,2
1997 184.742.40 2,4 2014 36.040.062.00 3,3
1998 986.437.90 8,4 2015 47.163.706.00 3,6
1999 2.282.531.00 13,5 2016 57.691.328.00 3,8
2000 3.516.719.00 12,8 2017 63.524.787.00 3,5
2001 6.756.525.00 19,9 2018 96.173.607.00 4,8
2002 9.457.235.00 27,4 2019 150.112.246.00 6,8
2003 8.478.847.00 16,2 2020 151.876.991.00 51
2004 6.258.245.00 7,8 2021 159.448.290.00 4,1

Kaynak: TCMB, Istatistikler, EVDS, Tiim Seriler, Para ve Banka Istatistikleri, Aylik, Bilanco,
Bankacilik Sektorii, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket ,Erigim Tarihi: 08.02.2020

4.3.2. Uluslararas1 Finansal Sermaye Akimlarinin Bankacihk Sektorii

Bilancosunun Pasif Yapisina Etkisi

Sermaye akimlar1 serbestlestikten sonra Tiirkiye’de bankacilik sektorii, finansal
sistemin denetiminin zayif olmasindan dolayi, yabanci para pozisyonlarindaki
aciklara ragmen, karmin yiiksek, riskinin diisiik oldugunu diisiindiikleri, yurt
disindan mevduat dis1 bor¢lanmay1 ve bu kaynaklar1 yurt i¢inde getirisi yiiksek olan
devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin aliminda kullanmay1 tercih etmistir. Mevduatlara
verilen devlet garantileri bankacilik sisteminde rekabetin gelismesine engel ve
bankalarin risk alirken kontrolsiiz davranmalarina sebep olmustur (TCMB, 2002, s.
39). Bu donemde doviz cinsinden yapilan iglemlere getirilen serbestlikle beraber
yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz ortaminin getirdigi kosullara bagl olarak, mevduat

sahiplerinin fonlarmin degerini koruma amaciyla doviz tevdiat hesaplarina
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yonelmeleri, yiiksek faiz sonucu yiikiimliiliikklerin maliyetinin artmasi, bankacilik
sektoriiniin pasif yapisini1 olumsuz etkilemis, kur ve faiz risklerinin artmasina sebep

olmustur.

Tablo 18: Bankacilik sektorii bilangosu pasif kalemlerinin toplam pasifler igindeki pay1 (%)

1981-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2020

Pasifler

Mevduat 58,3 61,3 65,2 58,0
Mevduat Dis1 Kaynak 15,3 18,3 16,6 22,7
Diger Pasifler 17,8 115 6,3 7,7
Sermaye 4,5 41 54 31
Kar 2,2 2,0 4,6 7,1
Toplam Pasifler 100,00 100,00 100,00 100,00
Finansal Aciklik Derecesi m—- 1.85 5.75 5.66

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022, TCMB, EVDS / Odemeler Dengesi / Analitik
Sunum (6. El Kitab1) https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim Tarihi:
01.01.2022). Diinya Bankas1 / DataBank / World Development Indicators / Turkey / GDP (current
LCU) http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,
Erisim: 16.01.2022

Bankacilik sektorii  bilangosunun pasif yapist igerisinde mevduatlarin biitlin
donemlerde en biiylik agirliga sahip oldugu goriilmektedir (bknz. Tablo 18). 1990
sonrast donemde Onceki on yillik doneme gore mevduatlarin pasifler icindeki
payinda az da olsa bir artis meydana gelmistir. 1980’11 yillarda baslayan mevduatlar
icerisinde doviz tevdiat hesaplar1 payinda artis bu donem basindaki yillarda
hizlanarak devam etmis, 1994 yilinda mevduatlarin %49’una ulasmistir. Doviz
tevdiat hesaplar1 paymin 1998-2000 doneminde diisiis, 2001-2002 déneminde
yiikselis trendi sergiledigi, 2003’ten itibaren tekrar diismeye basladigi ve diisiis
trendini hafif zikzaklar ¢izmekle beraber 2014’e kadar siirdiirdiigi goriilmektedir
(bknz. Tablo 21). Enflasyonun yiiksekligi ve ekonominin istikrarsiz seyrine bagl

olarak mevduatlar agirlik itibariyla kisa vadeli mevduatlardan olusmustur.

Pasifler igerisinde onemi giderek artan bir diger kalem mevduat dis1 kaynaklardir.
Yurt disindan alinan borglar sonucu elde edilen bu kaynaklar agirlikli olarak yabanci
para cinsindendir. 1990 sonras1 donemde mevduat dis1 kaynaklarin pasifler i¢indeki

pay1 6nceki on yillik déneme gore onemli dlgiide artmustir (bknz. Tablo 19). Ote
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yandan, onceki yillara gore diger pasifler kaleminin toplam kaynaklar i¢indeki pay1
mevduatlara ve mevduat dis1 kaynaklara yonelis sebebiyle azalmistir. 1990’lardan
sonra bankacilik sektoriinde 6z sermayenin pasifler i¢indeki payinda 6nemli bir

degisiklik olmamustir.

Bankacilik sektoriiniin topladigi mevduatlarin pasifler igindeki payi; 1993-1996, 1999,
2001, 2016, 2019 donemlerinde artmistir. Bankacilik sektoriiniin yurt dist piyasalardan
sagladig1 mevduat dis1 kaynaklarin payi ise, 1991 yili disinda, 1989-1993 ve 2012 yili
disinda, 2011-2020 donemlerinde yiiksek seyretmistir (bknz. Tablo 19).

Tablo 19: Pasif kalemlerin ve finansal agiklik derecesinin geligimi (1981-2020)

Mevduat Mevduat Diger Sermaye Kar Finansal
Yillar (%) Dis1 Kaynak Pasifler (%) (%) Ag:lkllk_
(%) (%) Derecesi
1989 57,2 19,2 14,2 4,3 3,3
1990 56,0 20,2 13,7 4,6 3,2
1991 56,2 19,3 14,9 4,8 2,4
1992 55,1 22,2 14,0 4,3 1,8 0,41
1993 52,0 26,2 12,5 3.9 2,8 0,82
1994 63,2 17,5 10,9 3,5 2,6 -1,03
1995 65,0 14,3 11,8 3,3 2,8 1,20
1996 68,6 14,2 8,3 3,3 2,8 1,92
1997 64,7 16,6 9,2 4,7 1,8 4,46
1998 65,7 15,5 9,9 44 1,3 2,42
1999 66,9 17,2 10,0 4.4 -1,7 4,65
2000 65,8 19,0 8,3 54 -0,5 6,10
2001 70,4 16,0 6,4 6,4 -0,6 -5,18
2002 67,0 14,8 6,2 5,6 51 2,88
2003 64,4 15,6 5,7 5,4 6,6 3,23
2004 64,4 14,8 5,8 48 8,1 8,64
2005 63,9 16,9 57 5,0 7,0 9,33
2006 64,5 18,0 5,5 5,2 4,5 14,50
2007 63,6 16,3 7,0 54 51 10,95
2008 64,2 17,7 6,3 52 4,7 7,23
2009 63,5 17,2 5,9 5,0 5,9 -0,14
2010 63,9 16,8 5,9 4,7 6,5 7,92
2011 60,2 21,7 6,1 4,1 6,2 5,12
2012 59,3 19,8 7,5 3.9 7,8 8,48
2013 57,7 23,6 7,4 3,3 6,6 7,38
2014 56,0 24,9 7,3 3,1 7,4 6,69
2015 55,9 254 7,4 2,9 7,2 6,37
2016 56,4 24,9 7,6 2,8 7,0 4,58
2017 55,4 25,7 7,8 25 7,2 6,48
2018 55,7 23,6 9,6 2,4 7,3 2,81
2019 58,9 20,5 9,4 2,2 7,9 5,01
2020 58,4 22,5 9,0 2,0 7,2 1,43

Kaynak: TBB/Banka ve Sektor Bilgileri/Istatistiki Raporlar/2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi (1958’den
Itibaren)/63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-
raporlar/59, TCMB, EVDS/Odemeler Dengesi/Analitik Sunum
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Diinya Bankasi/World Development Indicators/Turkey/
GDP  http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,  Erisim:
16.01.2022
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2008 finansal krizinin etkisinin goriildiigii 2009-2011 doneminde toplam sermaye
akimlarini temsil eden finansal agiklik derecesi azalmis; 2012-2017 arasinda diisme,

2018’de yiikselme, 2019-2020 doneminde tekrar diigme trendi gostermistir.

Tablo 20: Bankacilik sektorii sermaye yeterliligi oran1 ve gostergeleri (% ) (1987-2020)

Sermaye Yeterliligi Sermaye Yeterliligi

Net Ozkaynaklar Net Ozkaynak
i | Caoma | Vevdet_ | Ockol | i | v | SO | e || o Vo

| Aktifler |  Kaynaklar) ram | Aktifler Kay‘;;;“dar) Oram
1987 1,1 10,6 8,2 - 2004 7,8 18,9 15,0 28,8
1988 1,3 12,0 9,1 - 2005 8, 16,8 13,5 24,2
1989 0,8 12,3 9,4 - 2006 8,4 14,5 12,0 22,0
1990 2,2 13,3 10,1 - 2007 9,7 16,4 13,1 19,1
1991 1,1 12,7 9,6 - 2008 8,9 14,3 11,7 18,1
1992 0,7 11,1 8,6 - 2009 10,5 16,5 13,3 20,9
1993 2,2 12,0 9,4 - 2010 10,8 16,6 13,4 19,2
1994 0,5 10,6 8,5 - 2011 9,6 14,6 11,9 16,7
1995 1,4 11,3 8,9 - 2012 11,0 17,0 13,4 18,1
1996 1,6 10,8 8,9 - 2013 9,2 13,9 11,3 15,4
1997 2,8 11,6 9,4 - 2014 9,5 14,5 11,8 16,4
1998 1,1 11,0 8,9 - 2015 8,7 13,8 11,3 15,6
1999 -3,5 7,0 59 - 2016 8,6 13,7 111 15,5
2000 -1,7 8,2 6,9 - 2017 8,5 13,8 11,1 16,8
2001 -0,8 8,3 7,2 - 2018 8,3 14,0 111 17,4
2002 3,5 14,8 12,1 24,2 2019 8,2 14,1 11,2 18,4
2003 6,5 17,8 14,2 30,9 2020 7,3 12,5 10,1 18,8

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022

(*) Basel I Anlagmasina gore, Sermaye Yeterlilik Rasyosu, dgeleri ve minimum degeri sdyledir:
Sermaye Yeterlilik Orani= (Ozkaynaklar) / [Kredi Riski (KR)+Piyasa Riski (PR)+Operasoyonel Risk (OR)] >%38.

2002 yilinda hesaplanmaya baslayan sermaye yeterlilik oran1 2002-2010 doneminde
yiiksek diizeydeyken, 2010 yilindan itibaren kredilerdeki artisla beraber %20’nin
altinda seyretmistir (bknz. Tablo 20).

Bankacilik sektoriiniin yabanci para net acik pozisyonu 1995-2001 doneminde
siirekli artarak oldukca yiiksek diizeylere cikmustir. 2013 yilinda yiiksek oranda
artmis, sonraki yillarda da yiiksek seviyelerde kalmistir (bknz. Tablo 10).

Bankacilik sektoriintin karliligi 1998 yilina kadar dalgali bir goriinimdeyken 1999-
2002 doneminde diismiistiir. 2003 yilindan itibaren artan karlilik seviyesi 2013
yilinda diinya ekonomisinde 6nde gelen iilkelerin siki para politikasina gegeceklerini

duyurmalarindan itibaren sermaye girislerinin azalmaya baglamasiyla birlikte 2015
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yilina kadarki donemde diismiistiir. 2015 yilindan sonra tekrar artmaya baslamistir

(bknz. Tablo E.59).

Calismanin  bu kisminda finansal sermaye akimlarinin bankacilik sektori
bilangolarinin pasif yapist tizerindeki etkileri; mevduatlar, mevduat dis1 kaynaklar ve

0z kaynaklar agisindan degerlendirilecektir.

4.3.2.1. Mevduatlar A¢isindan: Doviz Cinsinden Mevduatlarda Artis

1990’11 yillarda doviz cinsinden mevduat hesaplarinin toplam mevduat igindeki pay1
artmistir. Bunun temel nedenleri; kamunun biitce agiklarina bagli olarak artan
finansman ihtiyaci, yiiksek faiz, yiiksek enflasyon ve bunun bir sonucu olarak para

ikamesi stirecidir (TBB, 2008, s. 15).

1990°da toplam mevduatin beste biri civarinda olan doviz tevdiat hesabi artarak
2001-2002 krizinde toplam mevduatin yarisini agmistir (bknz. Tablo 21). Agirlig
acisindan 2003’ten itibaren azalmis, 2012 yilindan sonra tekrar artis egilimi

gostermis, 2021 yilinda yeniden toplam mevduatin yarisini asmistir.

Tablo 21: Doviz tevdiat hesaplarmim toplam mevduat i¢indeki pay1 (1986-2021)

Yillar | Doviz Tevdiat Hesaplarimin Toplam | Yillar | Déviz Tevdiat Hesaplarinin Toplam
Mevduat I¢indeki Pay1 % Mevduat i¢indeki Pay1 %

1986 17,4 2004 42,2

1987 23,2 2005 34,3

1988 24,8 2006 36,6

1989 22,6 2007 32,7

1990 231 2008 32,6

1991 31,6 2009 31,4

1992 35,8 2010 27,1

1993 37,8 2011 29,5

1994 49,7 2012 27,6

1995 49,3 2013 31,0

1996 44,7 2014 31,9

1997 459 2015 37,6

1998 418 2016 36,9

1999 40,7 2017 39,1

2000 39,0 2018 43,4

2001 54,6 2019 45,2

2002 55,1 2020 447

2003 46,3 2021 53,0

Kaynak: TCMB, EVDS / Tiim Seriler / Para ve Banka Istatistikleri / Aylik Mevduat Tiirlerine Gére,
Mevduat Bankalari, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erigim: 01.01.2022.

Tablo E.60’ta mevduatlarin vade yapilarina gore dagilimi verilmistir. Vadesiz

tasarruf mevduatinin payr 2003 yilina kadar dalgali bir goriiniim sergilerken, bu
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yildan itibaren diizenli olarak artmistir. Ancak, vadeli tasarruf mevduatlarinin pay1
2003 yilindan itibaren ¢ok diisiik diizeyde bir artis gosterebilmistir. Vadesiz doviz
tevdiat hesabinin payi siirekli artarak 2002 yilinda en yiiksek diizeye ¢ikmistir. 2003
yilindan itibaren 2010’a kadar azalis trendi gostermis, 2011°den 2021°e kadar tekrar
artis trendi sergilemistir. Diger taraftan, vadeli doviz tevdiat hesabinin agirligi; 1993-
1997, 2001-2004 ve 2019-2021 donemlerinde yiiksek seviyelere c¢ikmistir.
Ekonomide istikrarsizlik ve belirsizliklerin oldugu donemlerde doviz tevdiat

hesabina yonelis artmustir.

4.3.2.2. Mevduat Dis1 Kaynaklar Acisindan

Kambiyo rejiminin degistirilmesinin ve sermaye akimlarina serbestlik taninmasinin
en Onemli sonucglarindan biri bankacilik sektoriiniin yurt disindan borglanabilme
imkanina kavusmasidir. Bu ylizden, o6zellikle 1990’11 yillarda bankacilik sektorii
bilancolarinda mevduat disi1 kaynaklarin bilanco icindeki payr artis gdstermistir

(TBB, 2008, s. 67).

Bankacilik sektorii bilangolarinda mevduat dist kaynak paymin artmasi, sektoriin
yurt disindan kisa vadeli ve doviz cinsinden bor¢lanma yoluna gittigini ve bu yolla
elde edilen fonlarin mevduat mahiyetinde olmadigini gostermektedir. Bu durum

bankacilik sektoriinde vade uyumsuzlugu ve doviz kuru riskini artirmistir.

YP mevduat disi kaynaklarin, 1997-1998 ve 2000-2001 gibi kriz donemlerinde
arttigi, bankacilik sektoriiniin bu yillarda daha ¢ok doviz cinsinden borglandigi
gorililebilmektedir. Ayrica, bankacilik sektoriiniin  1996-2001 ve 2014-2019
donemlerinde yliksek diizeyde YP cinsinden mevduat dist kaynak kullandigi, bu
kaynaklarin paymin 1989-1997 déneminde 1994 yili disinda, 2009-2018 doneminde
2015 ve 2017 yillar1 disinda artis trendi sergiledigi, 2004-2009 doneminde azalig
trendi ortaya koydugu goriilmektedir (bknz. Tablo 22). Mevduat dis1 kaynaklarin
pasifler i¢indeki pay1 ise 2011-2021 doneminde yiiksek seviyelere ¢ikmustir.
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Tablo 22: YP mevduat dis1 kaynaklar ve toplam mevduat dig1 kaynaklarin gelisimi (1988-2020)

Mevduat Dis1 YP Mevduat YP Mevduat Dis1 Mevduat Dis1
Kaynaklar Dis1 Kaynaklarin Toplam Kaynaklarmn

Yillar (Bin TL) Kaynaklar Mevduat Dis1 Pasifler Pasifler

(Bin TL) Kaynaklar Toplam (Bin TL) I¢indeki

Icindeki Pay1(%0) Payi1(%)
1988 13.037 4.694 36,0 68.354 19,1
1989 20.102 7.179 35,7 109.051 18,4
1990 32.967 13.978 42,4 170.274 19,4
1991 53.959 26.743 49,6 295.840 18,2
1992 117.246 64.128 54,7 553.928 21,2
1993 273.100 168.192 61,6 1.047.987 26,1
1994 346.474 203.117 58,6 2.0189.38 17,2
1995 579.612 389.202 67,1 4.102.383 14,1
1996 127.399.5 992119 77,9 8.959.111 14,2
1997 321.959.0 2.716.927 84,4 19.378.544 16,6
1998 571.509.0 4.508.498 78,9 36.827.949 15,5
1999 12.386.629 9.392.404 75,8 72.120.858 17,2
2000 19.773.249 14.824.922 75,0 104.088.037 19,0
2001 26.643.524 22.267.092 83,6 166.392.917 16,0
2002 31.503.470 21.087.933 66,9 212675488,2 14,8
2003 39.085.076 24.787.336 63,4 249.749.773 15,6
2004 45.261.039 30.051.579 66,4 306.451.565 14,8
2005 66.919.772 42.895.764 64,1 396.970.059 16,9
2006 87.213.472 55.233.323 63,3 484.857.262 18,0
2007 91.614.064 53.768.767 58,7 561171879,3 16,3
2008 125.225.773 71.178.728 56,8 705.870.774 17,7
2009 137.679.764 67.044.558 48,7 798.532.678 17,2
2010 161.782.562 92.119.661 56,9 961875771,9 16,8
2011 252.040.303 149.536.841 59,3 1.160.711.796 21,7
2012 256.839.821 167.308.732 65,1 1.298.142.527 19,8
2013 386.484.433 265.058.264 68,6 1.635.370.077 23,6
2014 470.880.809 335.460.535 71,2 1.888.308.478 24,9
2015 568.777.528 401.015.203 70,5 2.235.994.714 25,4
2016 647.126.786 478.951.731 74,0 2.595.347.984 24,9
2017 794.005.091 576.932.938 72,7 3.095.039.170 25,7
2018 862.672.822 659.700.422 76,5 3.656.359.182 23,6
2019 862.911.932 653.121.965 75,7 4.201.885.172 20,5
2020 1.276.167.658 807.872.655 63,3 5.663.536.186 22,5

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958’den  Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, verileri kullanilarak  hesaplanmstir.
https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erigim:
18.01.2022

4.3.2.3. Oz Sermaye Acisindan

1990’1 yillarda bankalar fonlarini devlet i¢ bor¢clanma senetlerine yatirmiglardir.
Ciinkii devlet i¢ bor¢lanma senedi riskliligi diisiik, getirisi yiiksek bir yatirim
aracidir. DIBS’ne yatirim yiiksek bir sermaye yeterlilik diizeyi gerektirmemektedir.
Bu miinasebetle bankalar s6z konusu donemde 6z kaynak oranlarini yiikseltme

ihtiyaci duymamuslardir (TBB, 2008, s. 75).
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1992-2001 déneminde bankalarin 6z kaynaklarmin pasifler i¢cindeki pay1 azalmistir.
1998-2001 kriz doneminde 6z kaynaklarin pasifler icindeki agirligt en diisiik

seviyelere gerilemistir. Ancak, 6z kaynaklarin pasifler i¢indeki pay1 2001°den itibaren

ckonomideki toparlanmayla birlikte artis trendi sergilemistir (bknz. Tablo 23).

Tablo 23: Oz kaynaklarmn gelisimi (1988-2021)

Oz Toplam 0z « 0z
Kaynak Pasifler Kaynz!klarm Oz Toplam Kayna.klarl
Yil (Bin TL) (Bin TL) .F’?.Slfler. Yil Kgynak P§5|fler n Ffasﬁle.r
I¢indeki (Bin TL) (Bin TL) I¢indeki
Pay1(%) Payi(%)
1988 4.432 683.54 6,5 2005 | 53.736.044 | 396.970.059 13,5
1989 8.264 109.051 7,6 2006 | 57.977.531 | 484.857.262 12,0
1990 13.275 170.274 7,8 2007 | 73.485.931 | 561.171.879 13,1
1991 21.220 295.840 7,2 2008 | 82.695.699 | 705.870.774 11,7
1992 33.448 553.928 6,0 2009 | 106.467.44 | 798.532.678 13,3
1993 69.903 1.047.987 6,7 2010 | 129.086.92 | 961.875.771 13,4
1994 125.105 2.018.938 6,2 2011 | 138.452.25 | 1.160.711.79 11,9
1995 251.159 4.102.383 6,1 2012 | 174.563.41 | 1.298.142.52 13,4
1996 540.572 8.959.111 6,0 2013 | 184.892.21 | 1.635.370.07 11,3
1997 1.253.190 19.378.544 6,5 2014 | 222.331.54 | 1.888.308.47 11,8
1998 2.128.713 | 36.827.949 5,8 2015 | 251.613.64 | 2.235.994.71 11,3
1999 1.968.264 | 72.120.858 2,7 2016 | 288.788.99 | 2.595.347.98 11,1
2000 5.047.971 | 104.088.037 48 2017 | 345.030.88 | 3.095.039.17 11,1
2001 9.731.084 | 166.392.917 5,8 2018 | 345.030.88 | 3.656.359.18 9,4
2002 | 25.698.648 | 212675488,2 12,1 2019 | 345.030.88 | 4.201.885.17 8,2
2003 | 35.537.885 | 249.749.773 14,2 2020 | 345.030.88 | 5.663.536.18 6,1
2004 | 45.962.658 | 306.451.565 15,0 2021 -—- -—- -—-

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022

4.4. 2008 Kiiresel Krizi ve Sermaye Akimlar:

0 Sncelikle

Yarim asirdir  diinya ekonomisinde gelisen finansallasma olgusu®
gelismekte olan ekonomilerde, sonra gelismis ekonomilerde finansal krizlerin daha
sik ve siddetli sekilde ortaya ¢ikmasina yol agmustir.®! Diinya genelinde gerek iiretim
gerekse tiiketim itibartyla durgunluklarin finansallasma sayesinde asilacagi fikri
yasanan krizler sonucunda siddetli sekilde sorgulanir olmustur (Foster, 2008, s. 6).
2000’11 yillarda kapitalizmin ve finansallagmanin en énemli merkezi olan ABD’de
kisisel gelirin finansallagsmasi, 6zellikle geliri diisiik is¢ilerle yoksul insanlara bile

ipotek karsiligi bor¢lanma olanaginin saglanmasi ve bu kredilerin menkul kiymetlere

% Finansallasma, sermaye akimlarinin serbestlesmesiyle beraber fon arz edenler ile fon talep edenlerin ve
finansal yatirimcilarin cografi smirlari asarak kendi tercih ettikleri yerlerde islem yapabilmelerini ifade
etmektedir.

31 Tiirkiye’de ve diinyada 1990°dan sonra goriilen belli bash kriz tecriibeleri; 1995 Meksika, 1997/8 Asya, 1994,
1998, 2000, 2001 Tiirkiye ve 2008 Kiiresel finans krizleri seklinde siralanabilir.
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doniistiiriilmesi sonucunda 2008 kiiresel finansal krizi ortaya ¢ikmustir (Aalbers,
2008, s. 152). Krizin etkileri ABD’yi ve diger gelismis lilkeleri agarak gelismekte
olan {ilkelere yonelik sermaye akimlarinin aniden yavaglamasiyla diinya geneline
yayilmistir. Glinlimiizde ABD, parasi uluslararasi rezerv para oldugundan dolay1
aciklarim1 kendi parasi (senyoraj geliri) ile kapatabilen ve diger {ilkelerin
tasarruflarin1 tiiketen yapisiyla krizin merkezinde yer almistir. ABD ekonomisi
1990’11 yillardan itibaren cari acigin artig gosterdigi, tasarrufundan daha ¢ok tiiketen,
cari acigin1 6demeler dengesi itibartyla ancak yabanci sermaye girisi sayesinde
finanse edebilen, diger bir ifadeyle, yabanci sermaye ithalatcis1 bir {ilke

durumundadir.

2008 Krizini agiklamak iizere iktisadi akimlara ait ¢esitli goriisler ileri stirlilmiistiir.
Geleneksel para politikasi paradigmasi (Neoklasik-monetarist perspektif) Kkrizi
aciklama hususunda kullandigi modellerde finansal piyasalara yer vermemesi
ylziinden yetersiz kalmistir. Bu yaklasimin temeli, fiyat ve ¢ikt1 istikrariin
beraberinde mutlaka finansal istikrar1 da saglayacagi seklindedir, ancak bu anlayis
kriz ile birlikte ¢okmiistiir. Buna karsin, Minsky’nin Onciiliik ettigi Post Keynesyen
paradigma 2008 Krizinin agiklanmasinda daha basarili olmustur. Minsky finans
sektoriindeki egilimi ekonominin genelindeki egilimle iligkilendirmistir. Ekonominin
genisleme doneminde finans sektoriinde yatirimlar ve bor¢lanmalar biiyiik miktarda
artacak, fiyatlar olmasi gerekenin g¢ok iizerine ¢ikacaktir. Ekonominin daralma
doneminde finansal yatirim ve bor¢lanmalar azalacak fiyatlar olmasi gerekenin altina
diisecektir (Samur, 2021, s. 39). Minsky’nin yaklasimi genisleme doneminde
beklenen kar ve yatirnmlardaki artigsalarin borglanmayi da artiracagi, bunun
sonucunda finansal istikrarsizli§in ortaya ¢ikacagi, finansal istikrarsizligin genisleme
donemindeki dinamikler sebebiyle olustugu bakis agisina sahiptir (Samur, 2021, s.
51). Minsky, kapitalizmin kendi dinamiklerinin krize yol acacagini, 6zellikle finans
sektoriindekiler olmak {iizere firmalarin giiclii finansman konumlarindan belli bir
noktadan sonra zayif finansman durumuna gegecegini, siirecin reel sektoriin borg
yiikiinde artis suretinde ilerleyecegini ifade etmistir (Minsky, 1995, s. 4). Ancak kriz;
tiikketicilerin borglarin1 6deyememesi, finans kesiminin bilango dengesinin bozulmasi
ve kredi arzinin kisilmasiyla iktisadi faaliyetin yavaslamasi seklinde gelismistir.
Bununla birlikte Post Keynesyen yaklasim; krizin merkezi olan iilkelerde emek

gelirleri azalirken yiiksek gelir gruplarinin gelirlerinin arttigini, toplam talebi canli
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tutmak i¢in bu esitsizligin gelisen finansal piyasalarin imkanlariyla giderilmeye
calisildigini, bunun sonucunda bor¢lanma ile gelir arasindaki uyumsuzlugun giderek
arttigin1 ve krize yol agtigm ileri siirmiistiir (Uzar, 2017, s. 303). Diinya genelinde
iilkeler acisindan hem yurt i¢inde hem de tlkeler arasinda finansallagma egiliminin
kuvvetlenmesi, bilgi teknolojilerinin ve finansal araglarin gelismesi Post Keynesyen
yaklagimin vurguladigi iizere, krizleri aciklamak icin inga edilen modellerde finansal

piyasalara yer verilmesini zorunlu kilmaktadir.

Uluslararas1 finansal sermaye akimlart 1990°l1 yillardan beridir gerek gelismis
iilkeler, gerekse gelismekte olan iilkelerde ortaya cikan krizlerin en 6nemli nedeni
olarak goriilmektedir (Lucarelli, 2012, s. 430). Gelismekte olan iilkelerde sermaye
akimlarma ve likidite bolluguna bagl olarak gerceklesen iktisadi canlanma, ¢okiis,
tekrar toparlanma dongiisii bu iilkelerin karst karsiya oldugu ortak bir probleme
dontismiustiir. Yiksek sermaye girislerinin yasandigi donemlerde bankacilik
sektoriindeki diizenleme ve denetlemelerin yetersiz olmasi sebebiyle asir1 kredi
geniglemesi olurken bir canlanma evresi yasanmaktadir. Ancak, bu evrenin
devaminda ani ve yiiksek miktarda sermaye c¢ikislarinin neden oldugu finansal
krizlerin ortaya ¢iktig1 ¢okiis donemleri meydana gelmektedir (Erdem ve Atbasi,
2011, s. 40). Gelismekte olan ekonomilerin finansal sermaye akimlarindan elde
edilen kaynaklara bagimli duruma gelmesi ya bu iilkelerde ayni kriz dongiisiiniin
ortaya ¢ikmasina sebep olacaktir (¢cokiis ortaya cikacak) ya da bir ¢ikis olarak bu
iilkeler ani sermaye hareketlerini (¢ikislarini) kontrol edecek, diger yandan sermaye
akimlarindaki dalgalanmalara kars1 6zellikle bankacilik sektorii olmak iizere kendi

finansal sektorlerini gelistirip derinlestirerek saglam bir yapiya kavusturacaklardir.

2004-2006 doneminde Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlari 2003 yilina gore 6nemli
derecede artmistir (bknz. Tablo 6). Ancak, kiiresel ekonomik krizin ortaya ¢ikip
derinlestigi 2008, 2009 yillarinda biiyiik miktarda sermaye cikis1 yasanmis, krizin
etkileri gelismekte olan diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de goriilmiistiir
(TCMB, 2009, s. 2). 2010 yilindan itibaren sermaye girigleri onceki seviyesine
donmiis olsa da 2008 ve 2018 tecriibeleri Tiirkiye ekonomisinin sermaye akimlarin
istikrarli bigimde iilkede tutacak derecede bir finansal gelisme gosteremedigini
ortaya koymustur. Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar1 ve sergiledigi ani degisim

(bknz. Tablo 6), iilkeye gelen sermayenin kisa vadeli, son derece istikrarsiz, diger bir
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ifade ile sicak para seklinde olup tlkeye spekiilasyon amagh geldigini

gostermektedir.

Kiiresel finans krizi siirecinde gelismis iilke merkez bankalarinin genisletici para
politikas1 uygulamalar1 ve dis piyasalardakine kiyasla yiiksek durumdaki yurt i¢i faiz
orant nedeniyle Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlari artmistir. Bu durum yerli
paranin degerlenmesine, asir1 kredi genislemesine ve cari islemler dengesinde
bozulmalara neden olmustur (TCMB, 2011a, s. 3). Cari agi8in yiiksekligine bagl
olarak ac¢igin finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlarinin ve portfoy
yatirimlarinin - payimin yukselmesi kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikabilecek ani
degisikliklere karsi lilke ekonomisinde hem finansal hem de reel sektor kirilganligin
artirmig ve farkli bir para politikas1 uygulanmasini gerektirmistir. Bu kapsamda
TCMB, uyguladig1 enflasyon hedeflemesi stratejisine 2010 yili sonlarinda finansal
istikrart dahil ederek, dis ticaret dengesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanabilecek
finansal riskleri azaltmay1 amaglayan bir para politikasin1 uygulamaya koymustur
(TCMB, 2012, s. 5). Bu yaklasimda temel politika araci olarak kullanilan kisa vadeli
faiz oranina ek olarak faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu gibi

degisik politika araglar1 birlikte kullanilmaya baslanmistir (TCMB, 2012, s. 6).

Gelismekte olan {ilkeler uluslararasi finansal sermaye akimlarina karsi daha kirilgan
bir finansal yapiya sahiptir. Kapali bir ekonomide olumsuz sonuglart zayif olan bir
yanlis politika, acik bir ekonomide kiiciik bir finansal soku biiyiik bir krize
dontstiirebilir. Bu hal Asya Kaplanlarin1 vuran, gelismekte olan iilkelerin yasadigi en
siddetli kriz tecriibesi durumundaki 1997-1998 Asya Krizinden ¢ikarilan énemli bir
derstir. Yetersiz finansal denetim ve diizenleme, makroekonomik ydnetimle ilgili
problemler ve seffafligin olmayis1 belirgin bigimde sorunlara katki yapmaktadir.
Ancak, devasa boyutlardaki uluslararasi sermaye akimlari, bu akimlardaki ¢ok
siddetli dalgalanma olmasaydi 1997 Gilineydogu Asya Krizi agisindan devre
tamamlanmaz ve bu denli bir ¢okiis yasanmaz, vaka 1980 Kore veya 1983 Tayvan
krizinden daha fazla hatirlanmazdi ( Stiglitz, 1999, s. 13).

Nitekim Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin tam oldugu 1990’11 yillarda 1991, 1994,
1998 disinda yiiksek miktarda sermaye girisleri olmus (bknz. Tablo 6), 1990-2001
doneminde finansal sektoriiniin kirilganligi son derece yiikselmistir (bknz. Tablo 11).
Bu miinasebetle Tiirkiye ekonomisi 1990-2001 arasindaki 10 yillik doneme ii¢ biiyiik
kriz tecriibesini (1994, 1998, 2001 vakalar1) sigdirabilmistir. Ancak 2002’den
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Grafik 2’de goriildiigii gibi, sddece portfoy yatirnmlari dikkate alindigi (yabanci
dogrudan yatirimlar gbzardi edildigi) takdirde ii¢ degiskenin 2000-2020 dénemindeki
karsilikli iligkileri ayni veya zit yonde degisme itibariyla dogrudan yabanci sermaye
akimlariin dahil edildigi yukardaki durumla ana hatlar1 bakimindan aynidir. Burada
1992-1998 doneminde portfoy yatirnmlari (kisa vadeli sermaye akimlari) biiyiime ve
sanayi iiretim endeksi ile toplam sermaye akimlarindan farkli olarak ayni yonde iliski

gdstermistir.

4.6. 2021’de Finansal Gelismeler ve izlenen Politikalar: Kur
Tirmamsimm Durdurmak Uzere “Kura Karsi Korumalh TL

Mevduat” Uygulamasi

Son yillar (2020-2022) diinya ekonomisi ve her iilke gibi Tiirkiye ekonomisi
acisindan pandemi etkisi altinda ge¢mistir. Ekonomik gelismeleri degerlendirirken
donemin ozellikleri géz oOniinde bulundurulmalidir. Diinya genelinde pandemi
basinda meydana gelen panik ortami insanlarin yarimmi diisiiniip tedarik
kopuklugundan endiseye kapilarak mala hiicum etme ve temel ihtiyag maddelerini
biriktirme egilimini artirirken, ¢alisma ve iiretim kosullarinda ortaya ¢ikan zorluklar
iiretim hacminde daralmaya yol agmistir. Arz-talep arasinda olusan dengesizlik (arz
ac181) ve gergeklesen yeniden fiyatlamalar sonucunda diinya genelinde ve Tiirkiye’de
enflasyon oranlar artis gostermistir. Diinya genelinde enflasyonun artis1 reel para
arz-talebi dengesinin bozulmasina ve faiz oranlarinin artmasina yol agmis, bu yiizden
Tiirkiye dahil gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlar1 azalmistir. Tiirkiye
ve diger gelismekte olan iilkelerde doviz miktar1 azaldigindan, doviz kurlan yiikselis
egilimine girmistir. Do6viz kurundaki yiikselmenin bir diger Onemli nedeni
gelismekte olan ekonomilerde ve iilkemizde enflasyondaki yiikselise ve ulusal
paranin deger kaybina karst varlik sahiplerinin finansal servetlerinin degerini

korumak i¢in dovize ve doviz cinsinden finansal aktiflere yonelmeleridir.

Bu gelismeler siirerken, 2021 sonlarinda 2022’nin ilk ¢eyreginde ekonomi ydnetimi
doviz kurunu goz ardi eden, faiz oranlarini diisiirmeyi amaclayan, ihracati tesvige
dayali bir stratejiye ge¢mistir. Bu dogrultuda TCMB politika faiz oranini indirmeye
yonelmis, ancak bu durum TL cinsinden para arzinin artmasina ve doviz kurunun

olagan dis1 seviyelere ylikselmesine yol agmistir. Déviz kurunun yiikselmesiyle artan
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ithal girdi maliyetleri yurt i¢i fiyatlara yansimis (maliyet enflasyonu) ve zaten yiiksek
seviyedeki enflasyon oraninin daha da ylikselmesine sebep olmustur. Boylece
Tiirkiye ekonomisi doviz kuru ve enflasyonun yiiksek oldugu, ancak diger taraftan

faiz oranlarinin istenen seviyelere diisiiriilemedigi bir slirece girmistir.

Do6viz kurunun asir1 derecede yiikselmesi ekonomi ydnetimini kurun atesini
sondiirmek {izere tedbir almak zorunda birakmis, bu kapsamda yerli para cinsinden
mevduatlar1 6zendirmek amaciyla kur korumali TL vadeli mevduat hesabi
uygulamasina gec¢ilmistir. Uygulamaya gore, yerli para mevduat sahiplerinin kurdaki
dalgalanmalara kars1 mevduatlarinin faiz getirisi koruma altina alinmis, ortaya ¢ikan

deger kayiplariin devlet tarafindan karsilanacagi taahhiit edilmistir.

Kura kars1 korumali TL mevduat hesab1 uygulamasina iliskin olarak lehte ve aleyhte

cesitli goriisler® éne siiriilmiistiir:

Kura karst korumali TL mevduat stratejisi lizerine olumlu goriisler soyle
Ozetlenebilir: Demirkol (2021), “paketin agiklanmasiyla dovizdeki oynakligin bir
miktar azaldigini, vadenin c¢ok Onemli oldugunu, yilsonunda dolarin 11.80-12
seviyelerinde olmasinin bile olumlu oldugunu” ifade etmistir. Erten (2021), “ TL’yi
0zendirme ve TL’de kalan yatirimciy1r koruma amagli alinan 6nlemlerin etkilerinin
baslangigcta kurun diismesi seklinde gergeklestigini ancak, kurun heniiz dengeye
gelmedigini, MB’nin bes miidahale ile saglayamadigi gelismenin bu karara
giivenilerek hizli bir sekilde saglandigini” belirtmistir. Cangdz (2021), “vergi
gelirlerindeki azalmanin etki analizinin yapilmis oldugunu diisiindiiglinii, devletin
bankalarin kur zararlarini kabul etmis oldugunu” ifade etmistir. Asmali (2021), “ TL
mevduatlarindaki getirinin kur artis1 karsisinda korunmasinin dolarizasyonu énemli
Ol¢iide Onleyecegini, ihracatgilarin kur dalgalanmasindan dolay1 fiyatlayamama
problemlerinin oldugunu, bdylece ihracatgiya bir kur garantisinin getirildigini,
kurdaki diisiisiin fiyatlara yansimasimin beklendigini” belirtmistir (Bloomberg HT,
2021). Uygulama TL’nin deger kaybin1 durdurmaya yardimeci olmasi durumunda
finansal agidan bankalarin kisa vadeli risklerini azaltarak kredi riskini diistirebilir ve
varlik kalitesi iizerindeki baskiy1r azaltabilir. Ancak, uygulama TL’yi zayiflatan
yiiksek enflasyon, negatif reel faiz, giivenilir bir politika ¢ipasinin olmamasi gibi

konular1 ele almamaktadir (FitchRating, 2022).

32 Kura kars1 korumali TL mevduat hesabn stratejisi 2022 nin ilk geyregi itibariyla heniiz akademik alanda yeterli
6lclide incelenememistir. Ortaya konulan gériisler akademik nitelikte olmaktan 6te iktisat alanindaki kimi analist
ve uzmanlarin yalnizca fikirleri mahiyetindedir.
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Kura Kkars1 korumali TL mevduat1 stratejisi lizerine olumsuz goriisler ise soyle
siralanabilir: Kara (2021), Doganer (2021) ve Karaca (2021) daha 6nce benimsenen
ekonomi modelinin uygulanamayacagini anlayan hiikiimetin bu sebeple baska bir
modeli uygulamaya koydugunu savunmuslardir. Karaca (2021), “piyasalarda bu
aciklamayla birlikte ani doviz satis1 kararlarinin alindigini, ancak bunun gegici bir
durum olabilecegini, yontemin ¢ok biiyiik riskler tasidigini, kurun aniden yiikselmesi
durumunda aradaki farkin nasil-nereden karsilanacaginin meghul oldugunu, para
basmadan altindan kalkilamayacak bir durumun ortaya ¢ikabilecegini” ifade etmistir.
Erten (2021), uygulamayla birlikte TL’nin bir anlamda dolara ¢ipalandigim
belirtmistir. Doganer (2021), “uygulamanin kur iizerinde etkili oldugunu, ancak
fiyatlamalar {lizerindeki etkisinin zamanla anlasilacagini” belirtmistir. Kara (2021),
“Merkez bankasinin daha onceki miidahaleleriyle bu uygulamanin ortiismedigini,
politikalarin duruma gore degiskenlik gostererek istikrasiz oldugunu” ifade etmistir.
Karaca (2021) ve Doganer (2021) bu yontemin devlete ve vergisini 6deyen vatandasa
yiikiinlin ne kadar olacaginin sisteme katilimin seviyesine ve Ozellikle vade
sonlarindaki kur artig miktarina bagh olacagini, bunun da kendi i¢inde bir belirsizlik
tagidigin1 iddia etmislerdir. Ayrica, bu yiikiin karsilanmasi i¢in biitce ayrilmasi
gerektigi ya da bor¢clanma yoluyla karsilanabilecegi, para basmanin tercih edilmesi

durumunda bunun yiiksek enflasyona sebep olacagini belirtmislerdir (BBC, 2021).

Uygulama finansal alanda gecerlidir, yani iretim, istihdam, enflasyon gibi
makroekonomik sorunlara etkisi dolayli surette olabilir. //k olarak, uygulamayla kisa
vadede doviz kurundaki asir1 ylikselmenin Oniine gegilebilmistir. Bu, an itibariyla
cok Onemli bir basaridir. Hem kur tirmanisi frenlenmis, hem de doviz cinsinden
bor¢larin TL itibariyla karsiliginin yiikselisi 6nlenmis durumdadir. Bu, Hazine ve
doviz cinsinden borglu diger aktérler icin 6nemli bir kazangtir. Ikinci olarak, doviz
kurunun diismesi veya en azindan sabit kalmasi, ithal girdi maliyetlerindeki
yiikselmenin durdurulmasint miimkiin kilacak, bu hal kur artis1 kaynakli maliyet
enflasyonunu Onleyecektir. Uciincii olarak, piyasadaki panik ve belirsizlik
atmosferinin dinmesine izin vermistir. Uygulamanin stirdiiriilebilir olmasi i¢in
kullanilan kaynagin, yiiksek gelirli vatandaglardan alinan vergilerden olusmas1 ya da
devletin vatandasa hizmet i¢in kullanmasi1 gereken kaynaklarin disinda bir kaynaktan
kargilanmas1 daha uygun olabilir. Dérdiincii olarak, bankacilik sektorii acisindan

baktigimizda, déviz kurunun diismesi ya da istikrarli bir seviyede olmasi sektoriin
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doviz kuru riskini azaltan bir unsurdur. Uygulamayla birlikte doviz cinsinden
mevduat hesaplarinin azalmasi, yerli para cinsinden mevduat hesaplarinin artmasi
doviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan doviz kuru riskine kars1 bankacilik
sektoriinlin  kirilganligimi azaltabilir. Begsinci olarak, birikimlerini bagka finansal
varliklarda ya da ellerinde tutan vatandaslarin bu uygulamadan faydalanmak igin
varliklarin1  bankalarda agtiklari mevduat hesaplarina yatirmalar1  bankalarin
kullanabilecegi kaynaklar1 arttirmasi bakimindan bankacilik sektorii i¢in olumlu bir
gelismedir. Altinci olarak, doviz kurundaki dalgalanmanin azalmasi, kur farkindan
kaynaklanan arbitraj imkanini kisitlayacagi igin spekiilatif amacli kisa vadeli
sermaye akimlarim1 azaltici etkide bulunabilir. Arbitraj imkani1 bulamayan
yatirnmeilar fonlarint yurt digina ¢ikarmak yerine farkli finansal yatirim araglaria
yonlendirebilirler. Ornegin, ddviz kurunun istikrarli oldugu bir ortamda borsada
islem goren menkul kiymetlere yatirim yapmak yatirimcilar i¢in daha cazip olabilir.
Yedinci olarak, yurt i¢indeki TL cinsinden ¢esitli finansal araglara daha 6nce yatirim
yapmis olan yabanct yatinmcilar kurdaki dalgalanmadan dolayr mevcut
yatirimlarindan beklediklerinden daha az kar elde edebilirler ya da kur arbitrajindan
elde edilen kara gore nispeten daha diisiik getiri elde etmeye baslayabilirler veya
zarara ugrayabilirler. Bu durumda yabanci sermayenin yurt disina ¢ikmasi
kaginilmazdir. Kur korumali TL mevduat hesabi uygulamas: ancak kurdaki
dalgalanmay1 azaltabildigi ol¢lide sermayenin yurt disina ¢ikmasini 6nleyebilecektir.
Son olarak, kur tirmamisini Onlemek iizere Merkez Bankasinin piyasaya
miidahalesine gerek kalmamis, dolayisiyla Merkez Bankasi doviz rezervlerinin

erimesi durdurulmus olacaktir.

Ancak bu uygulama diger taraftan ciddi problemler icermektedir. flk olarak uzun
vadede kiiresel piyasalar1 etkileyebilecek siyasi gerginlikler, savas gibi digsal
faktorlerden kaynaklanabilecek doviz kuru artiglari durumunda ortaya yiiksek bir
maliyet, Hazine’ye agir bir yiik ¢ikabilir. Bir bakima TL mevduatlartyla ilgili kur
riskini Hazine iizerine almis olmaktadir. [kincisi, vergisini 6deyen vatandasa, denen
verginin hizmet olarak geri donmesi gerekirken bir baska vatandasin finansal
zararinin  karsilanmasinda kullanilmasinin ne kadar adil oldugu tartismalidir.
Ugiinciisii, ddviz kuru yerli paranin degerinin bilinmesi bakimindan &nemli bir
gostergedir. Tabiatiyla bu uygulamayla birlikte yerli paranin ger¢ek degeri

belirsizlesecektir. Son olarak, uygulamaya katilimin vyeterli seviyede olup
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olmayacagi, ¢ok yiiksek diizeyde katilim olmasi durumunda olusabilecek yiiksek

maliyetlerin nasil karsilanacag tizerinde diistiniilmesi gereken bir konudur.

21 Aralik 2021°de uygulanmaya baslayan kur korumali TL vadeli mevduat hesabinin
doviz kuru, TL vadeli tasarruf mevduat: ve merkez bankas1 doviz rezervine etkileri
Tablo E.61°de gosterilmistir. Uygulamanin basladig: tarihten itibaren doviz kuru
diismeye baslamis ve uzun siire 13,5 seviyelerinde seyretmistir. Doviz kurunun
diismesi ve sonrasinda istikrarli bir diizeyde kalmasi finansal istikrar agisindan
olumlu bir gelismedir. Uygulama tarihinden sonra vadeli tasarruf mevduatlarindaki
azalma egilimi durmus ve artis baslamistir. Bu artis uygulama tarihinden son veri
tarihine kadar 9%20,4 seviyesinde gerceklesmistir. TL  vadeli tasarruf
mevduatlarindaki bu artig, bankacilik sektorili agisindan yabanci para veya vadesiz bir
mevduat tiirli olmadig1 i¢in doviz kuru ve vade riski tasimayan bir kaynagin elde

edilmesini saglamistir.

Uygulamanin bagladig1 tarihe kadar diislis egiliminde olan Merkez Bankasi doviz
rezervleri bu tarihten sonra artmaya baslamustir. Ulkeden sermaye cikmasi gibi
etkilerden dolay1 piyasada azalan dovize bagli olarak artan doviz kurunu diisiirmek
icin doviz rezervlerini satmak zorunda kalan Merkez Bankasi, uygulamanin
baslamasiyla diisen ve istikrarli seyreden doviz kuru sayesinde doviz rezervini

artirma imkani1 bulmustur.

4.7. Turk Bankaciik Sektorii Acisindan Bis Prensipleri ve
Kirilganhk

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank for International Settlements: BIS) ve
blinyesinde kurulan Basel Bankacilik Denetim Komitesi; uluslararasi finansal
faaliyetlerin denetlenmesi, bankacilik sisteminin yeni kurallara tabi tutulmasi ve
ilkelerin yaptiklar1 diizenlemeler arasindaki farkliliklarin giderilmesi amaciyla
standartlar tespit etme konularinda (Basel Core Principles), faaliyet gdstermektedir.
Basel Kriterleri; bankalarin risk yOnetimlerinin  etkinlestirilmesi, piyasa
disiplinlerinin saglanmasi, sermaye yeterliligi oraninin etkinlestirilmesi ve finansal
istikrarin saglanmasina katkis1 bakimindan énemli referans prensipler durumundadir
(Kiilahi vd., 2013, s. 185). Bunlar literatiirde Basel I, Basel II prensipleri veya Basel
Core Mutabakati I-11 diye bilinmektedir.
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4.7.1. Basel I-II Prensiplerine intibak Agisindan Tiirk Bankacihk Sektorii

Uzerine Tespitler

Tiirkiye’de Basel I kriterleri 1989 yilinda kabul edilmis, 1992 yilinda tam olarak
uygulanmaya baslamistir. Bu kapsamda; sermaye yeterliligi oraninin 1989°da %S5,
1990°da %6, 1991°de %7 ve 1998’de %8 olarak uygulanmasina karar verilmistir
(Teker, vd., 2005, s. 45). Giiniimiizde bu oran %8’dir, ancak BDDK tarafindan %12
olarak bir hedef oran belirlenmistir. Piyasa riskleri ilk olarak 2001 yilinda sermaye
yeterliligi ol¢limlerine dahil edilmistir. Basel I'in; sddece sermaye yeterliligine
odaklanmasi, risk agirhiklarinin yetersiz olmasi, ikincil ve tlirev piyasalardaki
gelismeleri takip edememesi ve sektoriin artan gereksinimlerini karsilayamamasi

sonucunda Basel komitesi 2004 yilinda Basel II’yi yaymlamistir (Arslan, 2007, . 52).

Tiirkiye’de Basel II prensiplerinin Tirk Bankacilik Sektdriinde sermaye
yeterliliklerine etkisini gérme caligmalarina Basel Komitesi tarafindan 2003 yilinda
yapilan Ugiincii Quantitative Impact Study (Sayisal Etki Calismasi)’na (QIS-3)
katilimin ger¢eklesmesiyle baslanmistir. Bankacilik sektoriiniin Basel 11 Kriterlerine
uyumunun asamalarint belirlemek icin Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) igerisinde
olusturulan Basel II Yonlendirme Komitesi 2005 yilinda Basel II’ye Gegis Yol
Haritasini kamuoyuna duyurmustur. Bu kapsamda, 2008’de kredi ve operasyonel
risklerde basit ve standart 6l¢iim metotlarr, 2009°dan sonra da ileri 6l¢iim metodu
kullanilarak Basel II Kriterlerine uyum saglanmasi amaglanmistir. Fakat bu hedef
planlanan tarihlerde  gergeklestirilememistir. Kredi riskinin  dl¢ililmesinde
derecelendirmeye dayali standart metodun kullanimina gecilmesiyle Basel II

Kriterleri Tiirkiye’de tam olarak ancak 2012’de uygulamaya geg¢irilebilmistir.

Basel II kriterleri agisindan Tiirk bankacilik sistemi incelendiginde su tespitler

kaydedilebilir (BDDK, 2013, s. 1):

a) Bankacilik sektorii aktif bilylikligiiniin %55’ini olusturan bankalar bireysel
olarak, %40’ 1n1 olusturan bankalar ise konsolide olarak Basel II’ye gecisteki
stratejileri uygulamaya koymuslardir.

b) Kredi riskinde bankalarin %64’i temel i¢sel derecelendirme, %47’si ileri igsel
derecelendirme yaklasimina %50-%100 arasinda; bankalarin tamami menkul
kiymetlestirmede %50’den diisiik seviyede uyum saglamistir. Piyasa riskinde

bankalarin  %91°1 igsel Ol¢iim yontemlerine biiylik Olglide uyum
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saglamiglardir. Operasyonel riskte standart yaklasima bankalarin 9%72’si
%50’den fazla uyum saglamis, ileri 6l¢iim yaklasimina ise bankalarin %59’u
uyum saglayabilmistir.

c) Bankalarin veri eksikligi, mevzuattaki belirsizlikler ve teknolojik problemler
Basel II’ye intibak hususunda karsilasilan problemlerdendir.

d) Basel II uygulamasi agisindan olumsuz bir unsur olarak Basel II ileri 6l¢iim
yontemleriyle ilgili belirsizliklere isaret edilebilir.

e) Bankalarin ¢ogu ikinci yapisal blok kapsaminda faiz, likidite ve yogunlasma

risklerini tanimlamislardir.

4.7.2. IMF Ulke (Tiirkiye) Raporu (2017): Tiirk Bankacihk Sektériiniin Basel

Prensiplerine Intibaki Uzerine Bir Degerlendirme

IMF (2017) Tiirkiye Ulke Raporunda Tiirk bankacilik sektdriiniin Basel kriterlerine
uyumuna iliskin olarak 29 husus itibartyla bir degerlendirme kaydedilmistir. Bu

kisimda IMF (2017) Raporundaki degerlendirme ele alinacaktir.

(a) Bankacilik sektoriine dair diizenleme ve denetleme itibartyla hukuken yetkili

bir merciin varligi: BDDK

Tiirk bankacilik sektorii icin Bankacilik Kanunu; diizenleme, denetim ve BDDK 'y
vetkilendirme bakimindan yeterlidir, ancak finansal istikrar amaglar: arasinda
belirgin bir hiyerarsinin olmamast onemli bir eksikliktir. Bankacilik Kanunu
BDDK’y1 bagimsiz bir organ olarak tanimlarken, uygulamada bagimsizligini
zedeleyebilecek hiikiimler igermektedir. Yerli ve yabanct makamlarla isbirligi icin
yasal kurallar yeterli goriinmektedir. Kanun izin verdigi faaliyetleri tanimlarken
sadece kayithh bankalar1 goz Oniinde bulundurmakta, yeni banka kayitlarinda
yeterliligin degerlendirilmesi i¢in kapsamli bir ¢erceve sunmaktadir. BDDK’ya
verilen yetki bankalarin 6nemli miktarda hisse devir islemlerinin kontrolii agisindan

yeterlidir.

(b) Bankacilik sektoriinii diizenleme ve denetleme merciinin denetleme

kabiliyeti: Metodunun kapsamlilik ve yeterliligi

BDDK bankalar: denetlemek icin kapsamli bir metodolojiye sahiptir, ancak
uygulamada onemli eksikler bulunmaktadir. Denetleyicilerin bankanin maruz kaldigi
riskleri netlestirerek, daha derin bir risk degerlendirme yapist gelistirmesi

gerekmektedir. BDDK, derecelendirme siirecinde konularin analiz edilmesini uygun
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bulmalidir. BDDK’nin degerlendirmelerin ileriye doniik bilesenlerini gelistirmesi
gerekmektedir. Bankalardan kurtarma planlar1 gelistirmeleri istenmeli ve bunlar
BDDK tarafindan degerlendirilmelidir. Bununla birlikte, BDDK tarafindan
kullanilan denetleme ara¢ ve teknikleri saha i¢i ve dis1 fonksiyonlar bakimindan
gelismis diizeydedir. Raporlama agisindan yasal ¢erceve bankalara periyodik olarak
ve ayritili bilgiler verme sorumlulugu yiiklemektedir. BDDK denet¢i raporlaria
gore risk olusturan bankalara yonelik yaptirim giiciine ve araglarina sahiptir. Yasal
cerceve, bankalarin kurumsal yonetimi i¢in kapsamlidir ancak, agirlikli olarak ig¢sel
sistemlere (risk yoOnetimi, i¢ kontrol, i¢ denetim) iliskin yonetim kurulu

sorumluluklarina odaklanmaktadir.
(c) BDDK tarafindan bankacilik sektorii igin getirilen risk yonetimi diizenlemeleri

BDDK’nin risk yonetimine iligskin diizenlemelerinin 6nemli bir parcasi bankalarin
I¢csel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siirecleri ve Igsel Sistem Diizenlemeleridir.
Icsel  Sermaye Yeterlilisi Degerlendirme  Siirecleri  bakimindan  bankalar
yaklagimlarii  gelistirmeye devam ediyor ve temel sistemleri uyguluyor
goriinmektedirler. Sonuglarin daha giivenilir ve kapsamli kullanilabilmesi i¢in banka
raporlarinin  kalitesinin ve denetgilerin yaptiklar1 incelemelerin gelistirilmesi
gerekmektedir. Sermaye yeterliligi bakimindan sermaye biitin bankalar i¢in
konsolide ve solo bazda®® hesaplanmakta olup, BDDK gerekli gordiigii takdirde tek

tek bankalara ek sermaye zorunlulugu getirme yetkisine sahiptir.

Kredi riskine iliskin yasal ger¢eve kapsamlidir ancak kredi riski yonetimi, denetimi
ve BDDK’ya raporlanmasinin bagimsizligi ve biitlinliigii konularinda eksikleri
bulunmaktadir. Yasal cerceve kredilerin siniflandirilmast ve karsilik ayrilmasi
bakimindan yeterlidir, ancak belge eksikligi nedeniyle siniflandirmalarin dogrulugu,
raporlamanin biitlinliigli, denet¢ilerin belirledigi yeniden siniflandirmalarin niteligi

konularinda sorunlar ortaya ¢ikmaktadir.

Yogunlasma riski agisindan yasal c¢erceve uluslararast standartlarla uyumlu
goriinmektedir. BDDK kilavuzu iilke ve transfer riskinin yan sira ilgili diger riskleri
de yeterince kapsamaktadir. Bununla birlikte, bankalarin dolayl iilke ve doviz kuru
riskleri de dahil olmak iizere maruz olduklari riskleri takip edecekleri sistemleri

olusturmalar1 gerekmektedir.

33 Konsolide ifadesi birlestirilerek, solo ifadesi bireysel olarak anlamma gelmektedir.
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BDDK bankalarin karsi karsiya olduklar1 piyasa riskini belirleyebilmeleri,
Olcebilmeleri ve takip edebilmeleri i¢in rehberlik yapmaktadir. Buna; degerleme,
stres testi ve model kullanimi i¢in parametreler de dahildir. Bu unsurlar Genel
Degerlendirme Raporu metodolojisi inceleme siireci araciligiyla ve Igsel Sermaye
Gerekliligi Degerlendirme Siireci sirasinda ele alinmaktadir, ancak stres testi
senaryolart veya hesaplamalarin1 degerlendirmek i¢in uzmanlagsmanin olmadigi

goriilmektedir.

Faiz  oramt  riskinin  denetimi BDDK tarafindan ¢esitli  yontemlerle
gerceklestirilmektedir. Genel igsel sermaye gerekliligi degerlendirme siireglerinde
uygulanan stres testinde faiz orani bir girdi olarak kullanilmaktadir. Bununla birlikte,
denetciler Genel Degerlendirme Raporu Siireci’ne faiz orani riskinin elemanlarini da

dahil etmektedirler.

BDDK [likidite riskinin diizenlenmesi, izlenmesi ve banka sorumluluklarinin
belirlenmesi i¢in kapsamli bir ¢erceve olusturmustur. Diizenleme bazi durumlar igin
uluslararas1 Olgiitlere gore daha kati goriinmektedir. Genel Degerlendirme Raporu
likidite riskini ele almakta, egilimlerde veya stratejide bir degisiklik tespit edilmesi
durumunda ayrintili incelemeler yapilmaktadir. BDDK, Basel III Likidite Karsilama
Orant diizenlemelerinin Diizenleyici Tutarlilik Degerlendirmesi’'nden gegerek
“uyumlu” notu almugtir. Operasyonel riskin denetimi; igsel Sermaye Yeterliligi
Degerlendirme Stiregleri, bankalar tarafindan sunulan raporlar, Genel Degerlendirme
Raporu ve 6zel incelemeler sirasinda Yonetim Bilgi Sistemi degerlendirmesi ve

kontrolleriyle yapilmaktadir.

I¢ kontrol ve denetim alaninda yasal cerceve kapsaml goriinmektedir. I¢c denetim
stirecinin incelenmesi Genel Degerlendirme Raporu siirecinin énemli bir pargasidir.
Mali raporlama ve dis denetim siiregleri dogru yapilandirilmistir. Muhasebe
standartlar1 Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’n1 yakindan takip etmekte,
karsilik ayirma standartlari, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlart 9’la
uyumlu goriinmektedir. Finansal varliklar igin degerleme prosediirleri kapsamlidir.
BDDK, degerleme prosediirlerini ve degerleme modellerini gozden gegirmektedir.

Bankalarin dis denetim siireci i¢in parametreler dogru bir sekilde olusturulmustur.
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Bankalarin finansal larin1 Tiirk Finansal Raporlama Standartlar1 ve Tiirk Muhasebe
Standartlari’na gore hem solo hem de konsolide bazda agiklamalar1 gerekmektedir.

BDDK, yillik raporlarin giincelligini ve icerigini diizenli olarak degerlendirmektedir.

4.8. imkansiz Ucleme Teorisi Acisindan Tiirkiye Ekonomisi ve

Makroiktisat Politikalar:

Diinya ekonomisinde lilkeler arasi sermaye akimlarinin serbestlestigi 1990’11 yillarda
ortaya ¢ikan finansal krizleri agiklamak amaciyla cesitli fikirler ileri striilmistiir.
Mundell-Fleming modeline dayanan “imkéansiz Ugleme Teorisi” bunlardan birisidir.
Teoriye gore sermaye akimlarinin serbestligi, bagimsiz para politikasi ve déviz kuru
istikrart amaglarinin ii¢li bir arada gercgeklestirilemez, bu amaglardan birinden
vazgecilmesi zorunludur. Bagimsiz para politikasiyla fiyat istikrar1 (enflasyon)
hedefine yonelik olarak faiz oraninin degistirilmesi (yiikseltilmesi), sermaye akimlari
tizerinde etkili olmakta (sermaye girisine yol a¢gmakta), sermaye akimlarindaki
degisim iilkedeki doviz miktarini etkilemekte (doviz miktarimi artirmakta), doviz
kurunu degistirmektedir (kuru diisiirmektedir). Bunun tersi yonde bir politika
cercevesinde, faiz orani diisiiriildiigiinde ise mekanizma tersine isleyeceginden doviz
kuru yiikselecek ve kur istikrart saglanamayacaktir. Merkez bankalarinin elinde
sermaye akimlarindan kaynaklanan doviz cikislarini istikrarli kilacak kadar rezerv
bulunmuyorsa, bu etkilesim sonucunda s6z konusu {ic ama¢ bir arada

gerceklestirilemeyecektir.

Sermaye akimlarinin kontrol edildigi donemde bir iilke diger iilkelerden bagimsiz
faiz ve doviz kuru politikalar1 yiiriitebiliyordu. Yatirimlari arttirmak igin faiz
politikasi, ihracati arttirmak i¢in déviz kuru politikas1 rahatlikla uygulayabiliyordu
(Aydin, 2014, s. 12). Ancak, sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve tam sermaye
hareketliligi durumu ekonomiyi yonetenleri para politikast ile doviz kurunun
seviyesinin belirlenmesi arasinda bir se¢im yapmaya zorlamistir. Gelismekte olan
iilkelerde sonsuz esnek sermaye akimi varsayimi altinda yabanci sermaye girisine
dayanan biiylime stratejileri diisiik faiz orami ve diislik doviz kurunu belirlemeye
yonelik politikalarin birinden (ya faiz istikrar1 ya da doviz kuru istikrar1 hedefinden)

vazgecmeyi zorunlu kilmustir.
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Sermaye akimlarinin serbestlestigi tilkelerin serbestlesmeden beklentileri biiyliime ve
refah artisidir. Ancak, bu beklenti ger¢eklesmemis, tersine; Uzakdogu Asya tilkeleri,
Arjantin, Meksika, Brezilya ve Tiirkiye basta olmak tizere gelismekte olan iilkelerde
ekonomik krizler daha sik ve siddetli sekilde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Gelismekte
olan tilkelerde goriilen krizlere dair degisik sebepler olsa da bu ¢okiislerin temelinde
piyasalarinda yasanan ortak bazi gelismelerdir. Krizleri tetikleyip siddetlendiren ana
unsur uluslararast sermaye akimlar1 ve doviz kuru dalgalanmalaridir. Gelismekte
olan tlkelerdeki krizlere dair miinakasalar c¢ercevesinde; sermaye akimlari
serbestligi, kur politikalari ve bagimsiz para politikasi ile krizler arasindaki ¢ift yonlii
isleyen iliski mekanizmasina odaklanilmis, tartismalar “imkansiz {igleme” teorisi

zemininde genislemistir (Aydin, 2014, s. 2).

Bretton Woods sonrasi, 1970°li yillarda gelismis {tilkeler sabit kur rejiminden
vazgegerek (kur istikrar1 hedefini bir kenara koyarak) imkénsiz iigcleme problemini
asmislardir. Bir bakima imkansiz liclemedeki amaglardan biri durumundaki doviz
kuru istikrarindan  vazgecildigi i¢in sermaye akimlarinin  serbestlesmesi
saglanabilmistir. Pek cok {ilke bagimsiz para politikasiyla sermaye akimlari
serbestligini tercih ederek esnek doviz kuru rejimine yonelmistir (Obstfeld ve Taylor,
2002, s. 5).

Imkansiz iigleme teorisi kimi iktisat¢ilar tarafindan bazi yonleriyle elestirilmistir. J.
Williamson (2002) amaglar arasinda tercihte bulunmanin gelismekte olan iilkelerde
uzun donemde ekonomik biiyiimeyle uyumluluk gostermeyecegine ve uygulamanin
zor olduguna dikkat ¢cekmistir. Williamson’a gore, esnek doviz kuru ile ekonomik
biiyiime birlikte gerceklestirilebilir. Fischer (2001) Iki Kutup Hipotezi’ni®* kabul
ederek, imkansiz Ugleme Hipotezini sorgulamistir. Imkansiz iigleme hipotezini ilk
olarak ortaya atan Frenkel (1999) ara rejimlerin siirdiiriilebilecegini ifade ederken,
Fischer Iki Kutup Hipotezi’ni savunarak buna karsi ¢ikmistir. Edwards (2002)
gelismekte olan iilkelerin dalgalanma korkusundan dolay1 serbest dalgalanan kur
rejimini tercih edemeyeceklerini, tek seceneklerinin dolarizasyon olduguna isaret
etmistir. Calvo ve Reinhard (2000) gelismekte olan iilkelerde kurdaki oynakliklarin
gelismis {ilkelere gore cok daha siddetli oldugunu ve ciddi bir resesyona

gotiirdiigiinii, fiyat istikrarin1 kuvvetli sekilde bozdugunu, bu yiizden kurun

3 1ki Kutup Hipotezi, iilkelerin ara rejimlerden vazgecerek tam sabit ve tam dalgah kur rejimi arasinda tercih
yapmalar1 gerekliligini ileri siiren yaklagimdir.
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dalgalanmasinin ¢ok istenmedigini, sonugta para otoritelerinin kuru veya faizi sabit
tutma tercihiyle kars1 karsiya olduklarini, genellikle doviz kurunu sabit tutmay: tercih

ettiklerini belirtmislerdir.

4.8.1. imkansiz Ucleme Teorisi A¢isindan 1988-2001 Dénemi

Tirkiye’de sermaye akimlarinin serbestlestigi 1989 yilindan 1998 krizine kadarki
donemde sabit kur politikasi yiiriitiiliirken para politikast amacindan vazgegilmistir.
Ancak, 2001 kriziyle birlikte bagimsiz para politikas1 uygulayabilmek i¢in dalgali
kur rejimine gegilmistir (Aydm, 2014, s. 12). Ciinkii doviz kuru istikrarin
saglamakta 1srar edildigi takdirde, imkansiz {igleme teoremine gore, enflasyonu
dislirmek tlizere bagimsiz para politikasi ¢ercevesinde faiz oraninin yiikseltilmesi
durumunda, sermaye girisleri sonucunda déviz kuru diisecek ve doviz kuru istikrar
saglanamayacaktir. Fakat Merkez Bankasi sterilizasyona giderek doviz alimi yoluyla
kurdaki distisii Onleyebilir ve rezervlerini arttirmayi tercih edebilir. Bu durumda

yerli para arz1 artacak, yiikseltilen faiz oran1 diismeye baglayacaktir.

Tiirkiye’de sermaye akimlari serbest oldugu icin faiz oram1 veya doviz kuru
amaclarindan ancak birinin secilmesi, digerinin ise piyasada belirlenmesine izin
verilmesi gerekmektedir. Sermaye akimlarinin serbest olmasi uzun vadede faiz oranm
ve doviz kuru kontrollerinin bir arada yapilmasimi imkansiz kilmaktadir. Bundan
dolay1 Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasinin elinde bulunan en 6énemli politika

araci faiz orani olmaktadir (Uggunoglu, 2019, s. 37).

Serbest kur stratejisiyle birlikte Merkez Bankas1 kurdaki yiiksek oynakliklara karsi
doviz alimlartyla piyasaya miidahale etmektedir. Enflasyon hedeflemesine yonelik
para politikasiyla birlikte kurdaki asir1 dalgalanmay1 azaltmaya yonelik doviz alim
satiminin yapilabilmesi gerekliligi rezervlerin imkénsiz tigcleme karsisinda ne kadar
onemli oldugunu gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmaya
basladigt 2004 yili sonrasindaki donemde Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin
rezervlerinin yliksek olmasi imkansiz iiclemeden kaynaklanan politika se¢imi
zorunlulugunun asilmasinda etkili olmustur. Ancak, Merkez Bankasi’nin elinde
bulundurdugu rezervlerin kullanildik¢a azalmasi bu yontemin siirdiiriilemez

oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye'de 1990-2001 doneminde faiz orani, doviz kuru, enflasyon ve biiylimenin

gelisimi Grafik 3’te gosterilmistir. Sermaye akimlarinin serbest oldugu 1990’larin ilk
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beraberinde pek cok sorunu getirmistir. Diisiik ve orta gelirli {ilkeler tarafindan
gerceklesen faiz 6demelerinin milli gelir igerisindeki payr OECD ve yiiksek gelirli
iilkelerin gerceklestirdigi faiz 6demelerinin neredeyse ii¢ katidir®. Bununla birlikte,
bankalarin faiz gelirleri iilkeler arasinda énemli oranda degismektedir®. Uluslararasi
portfdy yatirnmlarindan olusan, net finansal sermaye girisinin, az gelismis,
gelismekte olan ve gelismis tlkeler arasindaki dagilimi ¢ok biiyiik farkliliklar

gostermektedir®,

Uluslararasi finansal sistem “Bretton Woods” sisteminin ¢okiislinden itibaren parasal
dalgalanmalarin ve spekiilatif faaliyetlerin yayginlastigi, doviz kuru, faizler ve
sermaye akimlarinin kontrolden ¢iktig1, ekonomik ve finansal kirilganliklarin arttig
belirsiz bir yapiya biirlinmiigtiir. Kripto (sanal) para gibi yeni teknolojiler de bu
sistemin devamliliginin saglanmasina katki yapmaktadir*. Finans sektoriiniin
agirliginin artmaya baslamasi finansal teknolojilerin yiikselmesine izin vermektedir.
Bu teknolojiler belirli bir kesimin biiyiik kazanglar elde etmesini saglarken genelde

toplumlar i¢in ciddi maliyetlere sebep olabilmektedir (Yagei, 2018, s. 23).

Diinya genelinde ister gelismis ister gelismekte olsun tiim tlkelerde ortaya ¢ikan
finansal istikrarsizliklar1 agiklamak amaciyla Minsky (1986) tarafindan literatiirde
“Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” olarak bilinen bir teori gelistirilmistir. Minsky bu
yaklasimda finansal istikrarsizliklar1 agiklarken yatirimlarin finansman bigimine

Ozellikle yer vermistir. Buna gore yatirimcilar ekonominin genigleme doneminde

38 Yiiksek gelirli iilkelerin faiz 8demelerinin milli gelir igerisindeki pay1 2020 yilinda ortalama olarak %3,5,
OECD iilkelerinde bu oran %3.8, diisiik ve orta gelirli iilkelerde ise %9,1’dir.
https://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators Erigim:
30.08.2022

39135 iilke bazinda bankalarmn faiz gelirlerinin, getirisi olan toplam varliklar i¢indeki pay1 2021 yilinda ortalama
olarak %3,61°dir. En yiiksek deger Zimbabwe’de %12,83, en diisiik deger ise Irak’ta %0,17’dir. Bu oran ABD’de
2,77, Almanya’da 0,96, Ingiltere’de 1,84 iken Sili’de 2,92, Malezya’da 1,96, Tiirkiye’de 3,29’dur.
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/net_interest_margin/ Erisim: 30.08.2022

40UlIkelere yénelik portfdy yatirimlarindan olusan net finansal sermaye girisi 2020 yilinda diinya genelinde
1.111.496.267.262, yiiksek gelirli tilkelerde 1.056.342.788.742, diisiik gelirli iilkelerde -122.004.483, orta gelirli
iilkelerde 55.275.483.003 dolardir
https://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators Erigim:
30.08.2022

4 Kripto para bir yatirim araci olarak gériilse de spekiilasyonlar sebebiyle ciddi riskler tasimaktadir. Ozellikle
fiyatlardaki ani yiikselisten faydalanmak icin kredi ¢ekip kripto para alanlar gibi kripto paray: yatirim amaciyla
kullananlar biiylik zararlara ugrayabilmektedirler. Bunun sebebi kripto paranin; likiditesinin azligi, kaldiragh
islemlerde fiyatinin siirekli degismesi gibi unsurlardan dolayi riskli bir yatirim araci olmasidir. Ancak, kripto
parayla yapilan islemlerin ve ticaret hacminin artmasi sebebiyle alim satimimin yapilmasi karl islemler arasinda
goriilmektedir (Agan ve Aydin, 2018, s. 801). Merkezi otoriteden ve aracilardan bagimsiz olmasi diisiik maliyetli,
kolay transfer edilebilme gibi 6zelliklerinin olmasi kripto paraya ilgiyi artirmaktadir. Bununla birlikte giinliik
fiyat degisimlerinden kaynaklanan firsatlar spekiilatif amaglarla yatirim yapanlarin ilgisini ¢ekerek islem
miktarini artirmaktadir. Diger yandan kripto para kullanicilarin kimliklerinin gizli kalma ve yasa dis1 faaliyetlere
imkan vermesi nedeniyle kotii amaglarla kullanilabilmektedir (Piringgi, 2018, s. 51).
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olumlu beklentilerle birlikte bor¢lanarak yatirim yapma egilimine girecekler, bunun
sonucunda finansal kirilganlik artacaktir. Yatirimlarin getirisinin beklenenin altinda
olmast durumunda alinan bor¢larin 6denmesi zorlasacaktir. Bu durumda tekrar
yatirim yapma istegi azalacaktir. Bununla birlikte finansal kirilganligin artmasina
bagli olarak bankalarin bor¢ vermekte isteksiz olmalar1 ve ekonomideki genislemeyle
artan faiz oranlar1 gibi sebepler de yatirimlarda azalmaya neden olacak, borg yiiki
fazla olan firmalarin borglarii 6deyememeleriyle birlikte ekonomi daralma
donemine girecektir. Kapitalist ekonomiler bu yilizden giinimiizde konjonktiirel
dalgalanmalar yagamaktadirlar (Minsky, 1992, s. 2).

Minsky’nin finansal istikrarsizlik hipotezi kapali bir ekonomi diisiincesiyle
olusturulmustur. Ancak Minsky’i takip eden iktisat¢ilar, asir1 bor¢ yiikii tasiyan
firmalarin sebep oldugu finansal istikrarsizlik gibi, gelismekte olan iilkelerin gelismis
iilkelerden aldiklar1 borglara dayanan biliyiime stratejilerinin de bu iilkelerdeki
finansal istikrarsizlig1 artirdigini ileri stirmektedir. Gelismis tlilkelerde faiz oranlarmin
diismesiyle gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye akimlarinin ve yurt disindan
saglanan diisiik faizli borglarin artmasiyla borg¢ yiikii ve doviz kuru riski birleserek

finansal kirilganligr artirabilmektedir (Ergiil ve Arslan, 2009, s. 23).

Uluslararas1 finansal sistemde ortaya ¢ikan sorunlarin kaynagi, tilkelerin gelismislik
diizeyi ve finansal alt yap1 acisindan farkli olmasina ragmen higbir 6nlem almadan
finansal agidan birbirleriyle entegre olmalaridir. Minsky’e gore, kapali bir
ekonomide bile finansal sebeplerle bir kriz dongiisii ortaya ¢ikmaktadir. Ulkelere ani,
devasa miktarda giren-gikan finansal sermayenin bu dongiiyii siddetlendirdigi agiktir.
Gelismekte olan {ilkelerin bu duruma bir ¢oziim iiretememesi diinya g¢apinda
sermayenin bliylik bir kismimi elinde bulunduran fon sahiplerinin finansal
kazanglarim1  artirmalarina ve kiiresel sermayenin daha biiyilkk kismina

hiikmetmelerine yol agmaktadir.

Stiglitz (2003)’e gore, kiiresel finansal istikrar1 saglamakla sorumlu olan IMF,
uluslararas1 finansal sermaye akimlarinin istikrara kavusturulmas: islevini
gerceklestirmekte basarisiz olmustur. Stiglitz, mevcut uluslararasi finansal sistemin
temelini tartismak yerine, uluslararasi sermaye akimlarinin tekrar eden finansal
Krizlerin birincil sebebi olduguna odaklanmaktadir. Ciinkii ABD disindaki her iilke
ithalatin istiinde bir ihracat fazlasi elde etmeye (net ihracatinin pozitif olmasina)

cabalamakta, yani her iilke uluslararas1 diizeyde kazandigi yillik gelirden net bir
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finansal tasarruf pozisyonu saglamaya calismaktadir. Elde edilen bu net finansal
tasarruflar tilkelerin dis (yabanci) rezervlerine eklenmektedir. Kiiresel ekonomi
oziinde “dolar standardi” oldugundan, bir {ilkenin dis rezervlerine yaptig1 eklemeler
oncelikle ABD hazinesi (parasi) olarak elde tutulmaktadir. Stiglitz, kiiresel finansal
sistemin basarisizliklarinin merkezinde kiiresel rezerv sisteminin oldugunu iddia
etmistir. Japonya ve Cin gibi bazi iilkeler basarili bir sekilde kalici1 ihracat fazlalari
elde etmektedir. Stiglitz, bir iilkenin ihracat fazlasinin (pozitif net ihracatinin) bagka
bir iilkenin a¢ig1 olmasi gerektigi diislincesini kabul etmistir. Bir {ilkenin doviz
rezervlerinde kaydedilen yillik fazlalik iilkenin ticaret ortaklarinin {iriinlerini satin

almak i¢in kullanilmayan uluslararasi geliri temsil etmektedir.

Finansal serbestlesmenin diinya geneline yayilmasiyla iilkelerin yasadigi finansal
istikrarsizlik ve krizler Stiglitz’in IMF ile ilgili diisiincelerini dogrulamaktadir.
Ulkelerin dis ticaretteki davranis bicimleri iireticilerin kar maksimizasyonu amacina
benzetilebilir. Buna bagli olarak {ilkelerin rezerv birikimleri farklilasacak ve
Stiglitz’in vurguladig: gibi kiiresel rezerv sistemi aksakliklara ugrayacak, uluslararasi

gelir dagilimindaki esitsizlikler giderilmeyecek, aksine daha da artacaktir.

2008 kiiresel krizinden sonra uluslararasi finans sisteminin revize edilmesi ihtiyaci
ortaya cikmustir. Bu siiregte, Onciiliiglinii G-7 iilkelerinin yaptigi gelismekte olan
iilkeler ve BRIC iilkeleri basta olmak iizere, GOU arasinda fikir ayriliklari*’ ortaya
cikmustir. Bu fikir ayriliklart sebebiyle uluslararasi finansal sistemin revize edilmesi
siireci, uluslararas1 politik ¢ekismelerin gergeklestigi asil amacin disina ¢ikilan bir
duruma gelmistir. BRIC f{ilkeleri diinya ekonomisinde yiikselen agirliklarini politik

alanda avantaja cevirmek i¢in kullanmaya baslamislardir (Ozkan, 2010, s. 5).

Sermaye akimlariin spekiilatif amaclarla ger¢eklesmesi iilke ekonomileri agisindan
onemli bir risk unsurudur. Portfoy yatirnmi ya da kisa vadeli dis bor¢ seklinde
sermayenin iilkelere serbestge girmesi ve bir kisitlamaya tabi tutulmadan ¢ikabilmesi
finansal piyasalar iizerinde olumsuz etkilere yol acabilmektedir. Bu nedenle

uluslararas1 portfoy yatirimlarimi kisitlamaya yonelik yaklasimlar gelistirilmistir.

42 i) GOU BRIC iilkeleri 6nciiliigiinde IMF ve Diinya Bankasi’mn karar verme isleyisinde ve uluslararasi para
sistemi iizerinde yeniden yapilandirmanin gerekliligini ifade etmislerdir. Basta G-7 iilkeleri olmak iizere gelismis
ilkeler kokli degisimlere karsi mesafeli yaklagmiglar; sermaye piyasalari, finansal kuruluslar ve bankalarin
denetlenmesi ve yonetiminin yaninda tesvikleri 6ne ¢ikarmuslardir. ii) Cin ve Rusya’nin énciiliigiinde GOU,
dolarin uluslararasi rezerv para birimi olma statiisiinii tartismaya baslamiglardir. Bu iilkeler SDR’nin (Special
Drawing Rights) uluslararasi rezer para statiisiinde kullanilabilecegini ileri siirmiiglerdir. ABD basta olmak iizere
gelismis tilkeler buna karsi ¢ikarak dolarin uluslararasi rezer para olarak mevcut statiisiiniin devam etmesi
gerektigini savunmuslardir.
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Tobin (1978) tarafindan One siiriilen ve uluslararasi boyutta isbirligine dayanan

Tobin Vergisi dncii yaklasimlardan birisidir®3,

Fischer (2004)’e gore, sermaye akimlarindaki serbestlesmenin faydalar1 potansiyel
maliyetlerine gore daha fazladir. Ancak Fischer, iilkelerin sermaye akimlarinin
serbestlesmesine iyl hazirlanmalar1  gerektigini, ekonomi politikalarinin  ve
kurumlarim, 6zellikle finansal sistemin, sermaye piyasalarinin serbestlestirildigi bir
diinyada faaliyet gosterecek big¢imde uyarlanmalarimin gerektigini vurgulamistir.
Uluslararas1 sermaye akimlarinin neden yiiksek seviyede arttigi Fisher tarafindan

dort faktorle agiklanmuastir:

a) Sermayenin girdigi iilkelerdeki getiri oranlari; sermaye girisleri basariyla
uygulanan istikrar ve reform c¢aligmalarina olumlu tepki vererek artmaktadir.
Doviz kurunun baskilandigi, yiiksek enflasyonla miicadele etmek icin faiz
oranlarimin yiiksek tutulmasinin gerektigi durumlar kisa vadeli sermayeye
cekici gelmektedir.

b) Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde uluslararasi sermaye
islemlerinin serbestlesmesi; aslinda yurt disina kagan sermayenin geri
donmesini tesvik ederek sermaye hesabini giiglendirmektedir.

€) Sermayenin girdigi tilkelerde daha gii¢lii finansal sistemler gelistirilmektedir.

d) Son on yillik dénemde gelismis ekonomilerde uzun vadeli faiz oranlarinda
diisiis egilimi goriilmekte ve bu iilkelerde biiylik kurumsal yatirimcilarin

ortaya ¢ikmasini da igeren dissal faktorler devreye girmektedir.

Bununla birlikte Fischer uluslararasi sermaye akimlarinin higbir sekilde zirve
noktasina ulasmadigini, gelismis iilkelerdeki portfoyiin uluslararasi alanda heniiz
yeterince ¢esitlendirilmedigini  belirtmis, sermaye akimlar1 serbestliginden

kaynaklanan riskleri soyle agiklamistir (Fischer, 2004, s. 120):

“3Tobin dig ticareti ve uzun vadeli sermaye yatirrmlarini etkilemeyen sidece kisa vadeli spekiilatif sermaye
akimlarmni engellemek igin diinya genelindeki tiim doviz islemlerini kapsayan uluslararasi diizeyde bir verginin
uygulanmasini ileri stirmiistiir. Tobin bu vergiyi “fazla yaglanmis olan uluslararas1 doviz spekiilasyonu ¢arkinin
diglileri arasina bir miktar kum serpilmesi” seklinde betimlemistir. Tobin, spot doviz alim satim iglemlerinden
almacak olan bu verginin oranmnin ilk ¢aligmalarinda %0.1 ile %0.5 arasinda olmasini Onerirken, sonraki
caligmalarinda bu oranm %1°e kadar ¢ikabilecegini ifade etmistir. Spekiilatif sermaye akimlarindaki giinliik ve
saatlik ¢ok sayida islem yapildigi g6z oniine alindiginda bu vergi orani caydirici olabilir. Tobin vergi gelirlerinin
uluslararas1 kuruluglar ve vergiyi toplayan iilkeler arasinda paylastirilabilecegini belirtmistir. Tobin vergisinin
uygulama alani tartisma konusu olurken, temelde verginin spot doviz islemlerine konulmast ileri siiriilmiistiir.
Bunun yaninda, finansal piyasalarda gesitli tiirev araglarin bulunmasindan dolay1 verginin kapsaminin; future,
opsiyon ve swap iglemlerini i¢ine alacak sekilde genisletilmesinin gerektigi diistiniilmektedir (Keskin, 2009: 156).
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-Uluslararast1 sermaye akimlar1 makroekonomik politikalara, yerel bankacilik
sisteminin algilanan saglamligina ve dngdriilemeyen ekonomik ve politik gelismelere

kars1 oldukga hassastir.

-Piyasalar her zaman dogru sekilde islemez. Sermaye girislerinde bazen asir
dalgalanmalar goriilebilir. Piyasalar buna ge¢ tepki verebilir, bazen de asir1 tepki
verme egilimindedir. Asil endise verici olan, piyasadaki asir1 tepkinin bulagsma
etkileridir. Bir piyasada ortaya ¢ikan kriz diger piyasalara yayilabilmektedir. 1997/8
Giineydogu Asya krizinde ve 2001 Arjantin krizinde oldugu gibi, bulasicilik etkileri
finansal yatirnmcilar arasinda; eksik bilgi, siirii davranisi, yanlis Ongorii gibi

nedenlerden asir1 tepkilerle yayilabilmektedir.

-Para krizleri** sermaye akimlari normal olsa bile politika yanlslarmna veya dis

soklara rasyonel tepkiler olarak baslayabilmektedir.

-Sermaye akimlarimin  serbestlesmesi, ekonominin piyasa duyarliligindaki
dalgalanmalara karst kirilganligin1 artirmaktadir. Bu dalgalanmalar rasyonel
temellere dayansa bile, bazen asir1 olabilmekte ve bulasma etkilerini
yansitabilmektedirler. Bu durum sermaye akimlarini serbestlestirmeyi diistinen

iilkeler acisindan kuvvetli bir endise kaynagi durumundadir.

Fischer’in sermaye akimlarmin serbestlesmesini savundugunu diisiiniirsek, onun
sermaye akimlarindan kaynaklanabilecek risklere iliskin bu diisiinceleri, sermaye

akimlar1 serbestligini elestiren goriislerin ne kadar 6nemli oldugunu gostermektedir.

Gelismekte olan tilkeler i¢in ¢6ziim nedir? Bu iilkeler yalnizca az sayidaki gelismis
iilkenin sermaye akimi serbestliginden faydalanmalarini kabullenmek, o iilkelerin
kiilfetlerini ¢ekmek zorunda midir? Coziim gelismekte olan iilkelerin
birlikteligindedir. Diger bir ifadeyle, gelismekte olan iilkeler sermaye akimlarindan
kaynaklanan doviz kuru ve faiz oran1 degismelerine karsi ortaklasa hareket etmeli,
meydana getirecekleri kuvvetli bir kurulus araciligiyla koordineli bigcimde énlemler
almalidir. Bu ¢er¢evede kurlardaki dalgalanmalar1 sterilize etmek igin ortak bir
rezerv bankas: Olusturulabilir. Para arzi ve faiz oranlarinin yonetiminde merkez
bankalarin1 koordine edecek GOU Merkez Bankasi olarak calisan bir kurum
meydana getirilebilir. Bu iilkeler aralarindaki biitiin ekonomik faaliyetlerinde 6deme

araci olarak kendi milli para birimlerini ya da dolar disinda belirlenen ortak bir para

“Para Krizleri: Piyasa katilimcilarmin taleplerini yerel para cinsinden aktiflerden yabanci para cinsinden
aktiflere aniden kaydirmalar1 sonucunda merkez bankasinin rezervlerinin tiikkenmesidir.
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birimini kullanabilirler. Bunun yaninda, iilkeler bireysel olarak da bazi onlemler
alabilir. Finansal sermayeye sahip olan yatirimcilar bir iilkede alim islemi
gerceklestirdiklerinde dovizle 6deme yapmaktadirlar. Ancak, risk ve belirsizliklerin
arttigt durumlarda ya da spekiilatif bir maksatla satis islemi yaparak iilkeye
soktuklar1 dovizi geri ¢ekmektedirler. Geri ¢ekilen bu dovizlerin artmasi finansal
sistemi zor durumda birakmaktadir. Bu noktada, satis islemleri karsiliginda yapilan
O0demelerin yerli para cinsinden olmasi saglanmali ve yasal diizenlemeler
yapilmalidir. Ornegin bir alternatif olarak, satis islemi karsiliginda doviz talep eden
varlik sahiplerinden bu islem i¢in aliman vergilerin yerli para cinsinden yapilan

O0demelere kiyasla ¢ok daha yiiksek belirlenmesi yoluna gidilebilir.
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5. FINANSAL SERBESTLESME VE BANKACILIK
SEKTORU BILANCOLARININ FINANSAL
KIRILGANLIGINA ETKIiSi: AMPIRIK ANALIZ
(1992-2021)

Finansal serbestlesme McKinnon (1973) ve Shaw (1973) tarafindan one siiriilen,
devlet tarafindan gerceklestirilen finansal sistem iizerindeki baskilarin azaltilmasi
diisiincesini kapsamaktadir. Yazarlar; serbestlesme c¢ercevesinde faiz oranlarinin
serbestlesmesinin, faizlere uygulanan vergilerin azaltilmasinin, kredi kontrollerinin
kaldirilmasinin, bankacilikta karsiliklarin  azaltilmasinin  ve piyasaya girisin
serbestlesmesinin, yurt i¢indekiler ve yurt disindakiler i¢in doviz cinsinden yapilan
islemlerde denetimlerin kaldirilmasinin, doviz kurlarinin serbestlesmesinin ve
sermaye akimlarinin serbest birakilmasinin finansal sistemi gelistirerek ekonomik
bliyiimeye katki yapacagini savunmaktadir. Finansal serbestlesme sonucunda
tasarruflarin artacagt ve bu kaynagin yatirimlarin finansmaninda kullanilarak
ekonominin gelismesinde rol oynayacagr fikri bu yaklasimin temelini

olusturmaktadir.

Calismanin bu bdliimiinde, Tiirkiye’de 1¢ ve dis finansal serbestlesmenin
gergeklestigi ve finansal serbestlesmenin tamamlandigi donem dikkate alinarak,
1992°den Onceki yillara ait {i¢ aylik veri bulunamadigindan, 1992-2021 déneminde
finansal serbestlesmenin Tiirk bankacilik sektorii bilangolarinin kirillganligina etkileri
ekonometrik metotlarla analiz edilecektir. Calismada finansal serbestlesme ve buna
bagl olarak sadece finansal sermaye akimlari ele alinmistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ¢aligma kapsami disinda tutulmustur. Bu kapsamda, oncelikle
konuya iliskin daha once yapilmis uygulamali caligmalar literatiir incelemesi
seklinde ele alinacaktir. Daha sonra, ¢alismada kullanilan yontemle ilgili bilgilere,

yapilan analizlere ve analiz sonuglarinin yorumlanmasina yer verilecektir.

Caligmada ii¢ temel soruya cevap aranmustir: 1) Finansal serbestlesme bankacilik

sektoriiniin finansal kirillganligint artirmakta midir yoksa azaltmakta midir? 2)
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Uluslararas1 finansal sermaye girisi bankacilik sektoriinlin finansal kirilganligin
artirmakta mudir yoksa azaltmakta midir? 3) Finansal serbestlesme {ilkeye
uluslararas1 finansal sermaye girigini artirmakta midir? Cevap aranan {i¢ temel
soruyla ilgili olarak arastirma hipotezleri sirasiyla su sekilde kurulmustur: H;:
Finansal serbestlesme ile bankacilik sektoriiniin finansal kirilganligi arasinda iliski
vardir. H,: Uluslararasi finansal sermaye girisi ile bankacilik sektoriiniin finansal
kirilganlig1 arasinda iliski vardir. H;: Finansal serbestlesme ile tilkeye uluslararasi

finansal sermaye girisi arasinda iligki vardir.

5.1. Finansal Serbestlesmenin Bankacihik Sektorii  Uzerine

Etkilerine Dair Ampirik Cahsmalar

Finansal serbestlesmeden beklenen olumlu sonuglarin elde edilip edilmedigi finansal
serbestlesmeyi gerceklestiren pek cok iilkede aragtirma konusu olmustur. Finansal
serbestlesmeyle birlikte finansal sistemin gelismesinde bankacilik sektoriintin 6nemli
bir roliiniin olmasi serbestlesmenin bankacilik sektorii lizerindeki etkilerini inceleyen

calismalarin yapilmasina yol agmistir (bknz. Tablo 24).

Serbestlesmenin bankacilik sektorii tizerinde olumlu etksinin oldugunu belirten

calismalar:

Zaim (1995), finansal serbestlesmenin Tiirkiye’deki bazi ticari bankalar tizerindeki
etkilerini arastirdigi ¢alismasinda 1980-1990 donemine ait veriler kullanmustir.
Calismada serbestlesmeyle birlikte sektore giren yabanci bankalarin ulusal bankalari
sube ve personel sayilarini azaltarak maliyetlerini diisiirmeye zorladiklari
belirtilmistir. Bunun yaninda, bankacilik sektoriiniin etkinliginin 1981-1990

déneminde artti81 ifade edilmistir.

Demetriades vd. (2001), Giiney Kore’de finansal serbestlesme ile bankaciligin
doniistimii ve finansal riskler arasindaki iliskiyi 1987-1997 donemine ait verilerle
incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansal serbestlesmenin bankacilik ve finansal
alanla ilgili riskleri azalttig1, serbestlesmenin bankacilik ve finansal sektoriin varlik
cesitlendirmesi yoluyla yok edilemeyen piyasa riskini disiirdiigii vurgulanmistir.
Ayrica finansal kurumlarin; yetersiz risk yonetim sistemleri, eksik uzmanlik ve zayif

ihtiyati diizenlemeler sonucunda daha fazla riske maruz kaldiklarina deginilmistir.
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Bonfiglioli ve Mendicino (2004); finansal serbestlesme, bankacilik krizleri ve
biliylime arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda 1975-1999 donemi igin 90
tilkenin verilerini kullanmiglardir. Caligmada finansal serbestlesme ve bankacilik
krizleri arasindaki etkilesimin kurumsal ve ekonomik gelismislik diizeyi farkli olan
iilkeler arasinda degisiklik gosterdigi, finansal serbestlesmenin sadece finansal
gelisme tlizerinde faydali etkisinin olmadigi, ayrica finansal sorunlarin yikic
etkilerini diizeltmeye yardimci oldugu ifade edilmistir. Yine bankacilik krizleri ve
sermaye piyasasi serbestlesmesinin giiglii karsit etkilere sahip olduklar1 ancak bu

etkilerin birbirlerine yonelik olmadig: belirtilmistir.

Isik ve Akgaoglu (2006), geleneksel Tiirk bankalarmin 1980-1990 arasi finansal
serbestlesme donemindeki verimlilik ve etkinliklerini analiz etmislerdir. Elde edilen
bulgular, incelenen donemde Tiirk bankalarmin verimlilik ve etkinliklerinin dnemli
derecede artma egiliminde olduguna isaret etmektedir. ilaveten, bu bankalarin iiretim
teknolojilerinin beklendigi sekilde ilerlemedigi, verimlilikteki artisin  gelismis
bankalarin teknolojik ilerlemelerinden ¢ok, geri kalmis bankalarin verimliliklerindeki

artistan kaynaklandig1 vurgulanmstir.

Barisik ve Sarkgiinesi (2009), finansal serbestlesmeyle baslayan sermaye akimlariin
Tiirk bankacilik sektoriine etkilerini 1990-2007 doénemine ait verilerle analiz
etmislerdir. Sonuglar, sermaye akimlarmin bankalarin 6zkaynaklarini ve menkul
deger yatirimlarmi olumlu etkiledigini, bankalarin yabanci sermaye girisleriyle
sermayelerini giiglendirdigini gostermektedir. Ayrica, yabanci sermayenin incelenen
donemde bankalarin verdikleri krediler iizerinde etkisinin olmadigina isaret

edilmistir.

Andries ve Bogdan (2010), bankacilik performansi ve finansal serbestlesme
arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢calismalarinda 17 merkezi ve dogu Avrupa iilkesinin
2004-2008 donemine ait verilerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda daha yiiksek
serbestlesmeye ve acikliga sahip olan merkezi ve bati Avrupa iilkelerindeki
bankalarin mali agidan etkinliklerinin arttig1 ve miisterilerine daha uygun tcretlerle
hizmet ettikleri bulgusuna ulagsmislardir. Bununla birlikte; bankacilik reform
seviyesinin, faiz orani serbestlesme gostergesinin, saglamlik diizeyinin ve bankalarin

giivenliginin toplam verimlilik artis1 izerinde pozitif etkisi oldugunu belirtmislerdir.
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Hermes ve Nhung (2011), finansal serbestlesmenin banka etkinligiyle iliskisini Latin
Amerika ve Asya’dan 10 gelismekte olan iilkenin 1991-2000 dénemine ait verilerini
kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, finansal serbestlesme programlarinin
banka etkinligi lizerindeki pozitif etkisine yonelik giiclii bulgularin oldugu ifade

edilmistir.

Andries vd. (2012), bankacilik sistemi reformlar1 ve serbestlesen finansal sistemin
bankalarin performansina etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda, 2001-2008 dénemi
icin 5 merkez ve dogu Avrupa iilkesinin verilerini kullanmislardir. Analizlerinin
sonucunda hem finansal reform endeksinin hem de bankacilik reform endeksinin
banka performans endeksi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna
ulasmiglardir. Ayrica, finansal reform ve bankacilik reform endekslerinin
seviyelerindeki bir artisin merkez ve dogu Avrupa bankalarmin performans

gosterdigine isaret etmislerdir.

Adams ve Agbemade (2012), Gana’da finansal serbestlesme ve bankacilik sektorii
performansi arasindaki iliskiyi 2003-2007 donemine iligkin verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Ulasilan bulgular; serbestlesmenin Gana’da bankacilik sektorii tizerinde
cok etkili oldugunu, yeni banka girislerinin rekabet yogunlugunu ve erisilebilir
kredileri artirdigini, kdr marjini ise azalttigini gostermektedir. Ayrica, yabanci
bankalarin incelenen dénemde yerli bankalardan daha iyi performans gosterdigini

belirtmiglerdir.

Georgeta ve Maria-Lenuta (2013), bankacilik sisteminde serbestlesme siirecinin
etkilerini incelemislerdir. Calismada 2001-2012 donemi i¢in Dogu Avrupa
tilkelerinden 5 bankaya ait veriler kullanilmigtir. Calismada, finansal agiklik
endeksinin enformasyonel etkinlik iizerinde pozitif yonde etkili oldugu, finansal
aciklik endeksinin bankacilik sisteminde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica, toplam krediler igerisinde sorunlu kredilerin 6nemli oldugu ve

ve bu durumun bankacilik sistemini olumsuz etkiledigi vurgulanmustir.

Serbestlesmenin bankacilitk sektorii iizerinde olumsuz etksinin oldugunu belirten

calismalar:

Demirgiig-Kunt ve Detragiache (1998), 1980-1995 donemi igin 53 iilkeyi kapsayan
bir arastirma yapmuglardir. Bankacilik krizleriyle finansal serbestlesme arasindaki

iliskiyi ampirik olarak inceledikleri ¢alismalarinda serbestlesen finansal sistemlerde
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bankacilik krizlerinin ortaya c¢ikma olasiliginin daha fazla oldugu sonucuna
varmiglardir. Ancak, finansal serbestlesmenin bankacilik sektorii kirilganlig
tizerindeki etkisinin kurumsal yapist giiglii olan {ilkelerde daha zayif oldugunu
belirtmislerdir. Calismada ayrica serbestlesme sonrasinda banka imtiyaz degerinin
degisimi ile finansal serbestlesme, bankacilik krizleri, finansal gelisme ve biiylime
arasindaki iligki incelenmistir. Sonug olarak elde edilen bulgularin, makroekonomik
istikrar saglansa bile, kanun ve sozlesmelerin uygulanmasi ile etkili ihtiyati
diizenleme ve denetimin saglanmasi i¢in gerekli kurumlarin tam olarak
gelistirilmedigi durumlarda, finansal serbestlesmeye dikkatli yaklasilmasi gerektigi

goriisiinii destekledigi ifade edilmistir.

Denizer ve Ding¢ (2000), Tirkiye’de finansal serbestlesme Oncesi ve sonrasinda
bankaciligin etkinligini 1970-1994 donemine ait verilerle incelemislerdir. Ulagilan
bulgular, serbestlesme programlarinmi etkinlikte gdzlenebilir bir azalisin takip ettigine
isaret etmektedir. Yine incelenen donemde Tiirk bankacilik sisteminin ciddi bir 6lgek

problemine sahip oldugu belirtilmistir.

Serbestlesmenin bankacilik sektorii tizerinde; doneme, iilkeye, bankacilik sisteminin
gelismislik diizeyine gore, farkli yonde etkilerinin birarada olabilecegini belirten

calismalar:

Angkinand vd. (2010), serbestlesmeyi davranigsal serbestlesme (kredi ve faiz orani
serbestligi), rekabetci serbestlesme (sermaye piyasasi, sermaye hesabi, bankacilik
piyasasina giris ve faaliyet serbestligi) ve Ozellestirme seklinde ayirdiklar
caligmalarinda 1973-2005 yillar1 i¢in 48 iilkenin veri setini kullanarak finansal
serbestlesme ve bankacilik krizleri iligkisini ele almislardir. Ampirik sonuglarin
serbestlesme ve bankacilik krizleri arasindaki iliskinin biiyiik Ol¢lide sermaye
diizenlemesi ve denetiminin giicline bagl oldugunu gosterdigini ifade etmislerdir.
Cok zayif diizenleme ve denetim olmasi durumunda serbestlesmeyle bankacilik
krizleri olasiliginin arttigini, ancak bu iliskinin siki diizenleme ve denetimle tersine
dondiigiinii vurgulamiglardir. Bunun yaninda, serbestlesmenin en 6nemli tliriiniin
davranigsal serbestlesme (faiz ve kredi kontrolii serbestligi) olarak goriildiigiinii,
gereken kurumlarin gelistirilmesi durumunda bir bankacilik krizi riskini arttirmadan

serbestlesmenin pozitif biiylime etkilerinin elde edilebilecegi sonucuna varmislardir.
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Das (2010), finansal serbestlesme ve bankacilik sektorii etkinligini Hindistan
ekonomisi i¢in inceledigi calismasinda 60 Hint ticari bankasinin 1992-2007
donemine ait verilerini kullanmistir. Elde edilen bulgular, finansal serbestlesme
sonrast kamu bankalarinin maliyet etkinliginde 6nemli bir degisiklik olmadigina,
buna karsin, reform sonrasi donemde kamu bankalarmin maliyet etkinliginde
marjinal bir azalmanin ortaya ¢iktigna isaret etmektedir. Bununla birlikte, bu
donemde yerli 6zel bankalarin kamu bankalar1 ve yabanci bankalara kiyasla daha
etkin olmaya basladigi, ancak kamu bankalarinin maliyet etkinliginin 6zel ve yabanci

bankalardan daha fazla olduguna isaret edilmistir.

Egesa (2010), finansal serbestlesme ve Uganda ticari bankalarimin verimliligi
arasindaki iliskiyi 1993-2005 doénemi i¢in aragtirmistir. Calismada, bankacilik
sektoriiniin toplam faktdr verimliliginde 1limli bir azalmanin oldugu, ancak tek tek
bankalar degerlendirildiginde etkinin degisiklik gosterdigi ifade edilmistir. Gelismis
bankalarin toplam faktér verimliliginde ilimli bir artis kaydedilirken, geri kalmis
bankalarda azalis oldugu bununla birlikte, makro seviyede finansal serbestlesmenin

banka verimliligi izerinde 6nemli bir pozif etkisinin bulunmadig1 vurgulanmistir.

Majerbi ve Rachdi (2014), finansal serbestlesme ve bankacilik krizleri arasindaki
iliskiyi ve bu iligkinin bankacilik yonetiminin ¢esitli dlgiimleri ve kurumsal kaliteyle
etkilesimini aragtirmiglardir. Caligmalarinda 53 gelismekte olan iilkenin 1980-2005
donemine ait verilerini kullanmiglardir. Sonug¢ olarak finansal serbestlesmenin,
baslangi¢c asamalarinda sistemik bankacilik krizi olasiligini arttirdigini ve belirli bir
seviyeden sonra daha fazla serbestlesmenin daha c¢ok gelisen finansal reformlar
aracilifiyla sistemik bankacilik krizi olasiligini azalttigim1 kaydetmislerdir. Ayrica;
sik1 banka diizenleme ve denetiminin, daha iyi yasal diizenin, istikrarli yonetimin,
yolsuzlugun azaltilmasinin ve biirokratik etkinligin, kriz olasiliginin diisiirtilmesine

onciiliik ettigini belirtmislerdir.

Akiri (2016), Nijerya’da finansal serbestlesmenin mevduat bankalarinin karlhiligina
etkilerini 1975-2013 donemi igin arastirmistir. Analizleri sonucunda, finansal
serbestlesmenin Nijerya’da karisik etkilerinin oldugunu, yiliksek rezerv orami ve
agirlikl olarak dengeli varliklara yatirim yapilmasindan dolay1 mevduat bankalarinin

karliligini diistirmedigini ifade etmistir.
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Tablo 24: Finansal serbestlesme, bankacilik sektorii iligkisi tizerine ampirik literatiir

Calisma Konu Ul]l;eﬁrsl:z:s" Yontem Degiskenler Sonug¢
Serbestlesmenin bankacilik sektorii iizerinde olumlu etksinin oldugunu belirten ¢alismalar.
i i . .| -Mevduat Talebi Dagilimi1 | -Malzeme
Zaim (1995) | Finansal Tirkiye | Parametrik | v/, qeli Mevduatm Giderleri Serbestlesmeyle
serbestlesme| 1980-1990 | Olmayan Dagilimi Maas ve bankacilik
nin ticari Sinir Kisa Vadeli Kredi ikramiye sektoriintin
bankalar Metodolojisi| Dagilimi Giderleri etkinligi artmigtir.
lizerindeki -Uzun Vadeli Kredi -Toplam Maliyet
etkileri Dagilimi -Mevduat Hesab1
-Is¢i Sayisi Bityiikligii
-Faiz Giderleri -Vadeli Mevduat
-Giderlerde Deger Kayb1 Hesab1
Biiyiikligi
-Brang Sayisi-
Kurumsal Tiir
. i B -Finansal Serbestlesme i
Demetriades | Finansal |Giiney Kore GARCH Politikasi Bilesenleri Finansal
vd. (2001) |[serbestlesme| 1987-1997 |  Siireci _Mevduat Rezerv serbestlesme
ile Gereksinimi bankacilikta
bankaciligin finansal riskleri
doniigiimii ve| azaltmaktadir.
finansal
riskler
arasindaki
iliski
- ; . . . -Kisi Basi GSYH -Sermaye .
Bonfiglioli ve| Finansal 90 iilke Dinamik | s Yas ve Uzeri Niifus Piyasasi Finansal
Mendicino [serbestlesme,| 1975-1999 Panel ol Serbestlesme serbestlesme ve
(2004) ba_nkac_lhk Regresyon, -Ortalama Yillik Niifus Skalast bankacilik krizleri
krluzlt?.rl ve Panel GMM Biiyiimesi _Sistemik ara'smd.akl
biiytime . -Kisi Bast GSYH’da Bankacilik etk%lesl.m‘ L
ara.S}nd'akl Kamu Pay1 Krizleri Skalasi gelismislik diizeyi
iliski Kisi Basi GSYH’da -Spekiilasyon farkli olan tilkeler
yatirimlarin pay1 Karsit1 Kamu aravshlr}da-
“Krediler/GSYH Politikasi degigiklik
Sermaye Hesab1 Endeksi gostermektedir.
Kisitlama Skalasi -Yasal Cevre
Biitiinliigii ve
Etkinligi Skalasi
. . . -Varliklarin Getirisi .
Isik ve Finansal Tiirkiye Veri -Menkul Kiymetlerin Incelenen
Akgaoglu  [serbestlesme| 1980-1990 | Zarflama | geirisi dénemde
(2006) déneminde Analizi “Kisa Dénem Krediler bankalarin
bankalarin Malmaquist | _{;,un Dénem Krediler verimlilik ve
verimlilik ve Endeksi -Diger Gelir Getiren etkinlikleri
etkinliklerini Varliklar 6nemli derecede
n incelenmesi -Isgiicii artmigtir.
-Fiziksel Sermaye
-Fonlar
. o -Bankalarin Yurt dig1
Barisik ve Finansal Tiirkiye Toda- Kredileri Sermaye akimlari
Sarkgiinesi |serbestlesme| 1990-2007 | Yamamoto -Banka Aktifleri bankalarin
(2009) yle baslayan Nedensellik| g, 112 Menkul Deger Ozkaynaklarini ve
sermaye Testi Yatirimlar menkul deger
akimlarinin -Mevduat Toplami yatirimlarini
Tirk -Ozkaynaklar Olu_mlu
bankacilik -Ozel Sektore Krediler etkilemekte,
sektoriine DYY bankalarin
etkileri -Portfoy Yatirimlart yabanci sermaye
girisleriyle
sermayeleri
giiglenmektedir.
. i -Bankacilik reform ve faiz | -Likit
Andries ve | Bankacilik | 17 merkezi | Panel OLS | qorpact]i 5i gostergesi varliklar/Toplam Daha yiiksek
Bogdan (2010)| performanst | vedogu | ve GMM | o0 aciklik endeksi mevduat+Borglan serbestlesmeye
ve finansal | Avrupa | Modelleri | . bankalarnm aktif | ilan fonlar sahip olan merkez
serbestlesn_le tilkesi 2004- pay1 GSYH Biiyiime ve bat1 _Avrupa
arasindaki 2008 -Yabane1 sermayeli Orani iilkelerindeki
iligki bankalarin aktif pay1 -Enflasyon bankalarm' mfih .
-En biiyiik {ic bankanin -Bankacilik agidan etkinlikleri
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aktif pay1 sektorii artmaktadir.
-Banka sayisi kredileri/GSYH
-Herfindahl-Hirschmann -Mevduat faiz
endeksi orani-Kredi faiz
-Varliklarin getirisi orant
-Stipheli krediler/Toplam
krediler
. Arjantin . -Briit Teknik Etkinlik .
Hermes ve Finansal Brezilya Veri Net Teknik Etkinlik Finansal
Nhung (2011) ser_bestlesme Hindistan Zarfla_m_a Etkinlik Skalasi serbestlesme
Tll(n tl)aﬂk? Endonezya Analizi -Finansal Serbestlesme ?ankastkiglzi%: .
etkinligiyle Aot
fiskis | g0 | panelOLs| Ol yonde etkildir
$ Meksika -Talep Yogunlugu ¥y
Pakistan -Sermaye Varlik Orani
Peru -Enflasyon
Filipinler -Biiyiime
-Varlik Getirisi
Tayland -Kredi Mevduat Orant
1991-2000
. -Net Faiz Marji -Mevduat Faiz .
Andries vd. | Bankacilik |5 merkez ve|Panel GMM| v/, 1 iklarin Getirisi Orani Hem finansal
(2012) sistemi  [dogu Avrupq -Operasyonel Performans | - Finansal reform endeksi
reformlart veliilkesi 2001 -Bankacilik Reform Aracilik hem de bankacilik
serbestlegen 2008 Endeksi reform endeksi
finansal ~Toplam Varliklar banka performans
sistemin -Sermaye Yapist endeksi tizerinde
bankalarin -Banka Kosullari pOZ_itif etkiye
pe{forr_nanm - Likit Varliklar/Toplam sahiptir.
uzering Borglar
etkileri -Yogunluk Endeksi
. ) -Varliklarin Getirisi ROA
Adams ve Finansal |Gana 2003- | Herfindahl-| _¢, Kaynaklarm Getirisi Serbestlesmeyle
Agbemade |[serbestlesme| 2007 Hirshman yeni banka
(2012) ve bankacilik| Endeksi girisleri rekabet
sektorii Degerlendir yogunlugunu ve
performansi mesi erisilebilir
arasindaki kredileri
iligki artirmakta, kar
marjini ise
azaltmaktadir.
. . .| -Para Politikasi -Sermaye Hesabi .
Georgeta ve | Bankacilik Dogu  |Genellestiril Bagimsizlik, Finansal Acikligi Finansal agiklik
Maria-Lenuta | sisteminde | Avrupa |mis Spectral Aciklik, Dévizkuru -KAOPEN endeksi
(2013) serbestlesme| Ulkeleri Test Tstikrar; Endeksleri ~Cari Islemler enformasyonel
stirecinin | 2001-2012 -Faiz Orant Korelasyon Hesabi etkinlik tizerinde
etkileri Endeksi -Sermaye Hesab1 | V¢ ban_kac1l1k .
-Fiyat [stikrar1 ve Daha Kisitlamalari- S'St_emmde_ pqsz
Diisiik Risk Primi NPL/Toplam etkiye sahiptir.
Endeksi Odiingler
Serbestlesmenin bankacilik sektérii iizerinde olumsuz etksinin oldugunu belirten ¢calismalar.
L . -GSYH Biiyiime Orani -Biirokratik
Demirgiig- | Bankacilik | 53 iilke Cok ~Ticari Sartlarda Gecikme Endeksi | Serbestlesen
Kunt ve krizleriyle | 1980-1995 | Degiskenli Degisiklik -Sézlesme finansal
Detragiache finansal Logit Modell _pcoel Faiz Oran: Uygulamast sistemlerde
(1998) serbestlesme -M2/Déviz Endeksi bankacilik
arasindaki Rezervleri _Biirokratik krizlerinin ortaya
iliski -Ozel Sektore Kalite Endeksi gikma olasilig1
Krediler/GSYH artmaktad,
-Likit Rezerv/Varliklar -Yolsuzluk
-Kredi Biiylimesi Endeksi
-Kisi Bast GSYH
-Yasa ve Kurallar Endeksi
. . . . -Toplam Varliklar -Operasyon
Denizer ve Finansal Tiirkiye Veri ~Toplam Krediler Giderleri-Toplam Serbestlesme
Ding (2000) |serbestlesme| 1970-1994 | Zarflama | _y,tmiar Giderler-Faiz ve bankacilik
Oncesi ve Analizi -Oz Kaynaklar Komisyon Geliri sektoriiniin
sonrasinda -Mevduatlar -Gérev ve etkinligini
banks.im.llvg.m -Vergi Oncesi Net Gelir Komisyon Geliri azaltmaktadir.
etkinligi -Faiz ve Komisyon -Bankacilik
Odemeleri Geliri

-Personel Giderleri
-Amortisman ve Tedarik
-Diger Gider ve Zararlar

-Beklenmeyen
Karlar-Toplam
GelirBrang Sayis1
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Serbestlesmenin bankacilik sektorii iizerinde; doneme, iilkeye, bankacilik sisteminin gelismislik diizeyine gore, farkli yonde
etkilerinin birarada olabilecegini belirten ¢alismalar.

. . . 5 -Bankacilik Krizleri -Sermaye Hesab1
Angkinand vd.| Finansal 48 iilke | Saglam ve Baslangici Skalasi Serbestlesme Cok zayif
(2010) serbestlesme| 1973-2005 [Kiimelenmis| -Kisi Basi GSYH Skalast diizenleme ve
ve bankacilik] Standart | _GgyH Biiyiimesi -Ozellestirme denetim olmasi
krizleri Hatali Logit| _cgri Hesap Bakiyesi Skalast durumunda
iliskisi Model -Kredi Bityiimesi -Davranissal serbest1e§meyle '
-Sermaye Serbestlesme banka(illlk krizleri
Akimlar/GSYH Skalast olasiligmmn
-M2/Rezervler -Rekabet arttigms ancak bu
-Enflasyon Serbestligi iliskinin siki
-Faiz Orani Skalast duzen'leme ve
-Déviz Krizleri Endeksi -Toplam d?”‘*tj [nle fersme
-Faiz Oran1 Serbestligi Serbestlesme dOITd“g}‘nu .
Skalast Skalast belirtmislerdir.
-Kredi Tahsisi -Diinya Bankas1
Serbestlesme Skalast Diizenleme ve
-Sermaye Piyasast Denetimleri-
Serbestlik Skalasi Mevduat
-Girig ve Faaliyet Sigortas1 Kapsam
Serbestlesme Skalasi Endeksi
. o . -Toplam Maliyet
Das (2010) Finansal | Hindistan | Maliyet ~Toplam Krediler, Serbestlesme
serbestlesme| 1992-2007 | Etkinligi | pfenkul Kiymet kamu
ve bankacilik s bankalarinin
- Stokastik | Yatirimlari, Diger malivet
etkinligi S| Yaunlar etkinliginde
Yaklagimi | -Faiz M_ahyetl, Isgiicii v 1 bi
Maliyeti, Sermaye onemi bir
Maliyeti degisiklige yol
agmamugtir.
Egesa (2010) | Finansal Uganda Toplam _]s:?rﬁzylzu%rgilﬁﬁ?gi Finansal
serbestlesme| 1993-2005 |  Faktor -Sahiplik Orant serbestlesmenin
ve ticari Verimliligi | _| ixidite banka verimliligi
bankalarin i Varlik Kalitesi ii_zerind_e 6ne.rr_11i
verimiili MalmUISt | Varlik Getirisi bir pozif etkisi
-Reel Faiz Orani yoktur.
iligki Cift Yonlii | -Yabanci Banka Girisi
Hata
Bilesenleri
Modeli
o i -Sistemik Bankacilik -Yasa ve Kurallar i
Majerbi ve Finansal 53 Cok Krizleri Skalast Finansal
Rachdi (2014)|serbestlesme| gelismekte | Degiskenli | _Gqyy Biiyiimesi -Yolsuzluk serbestlesme
ve bankacilikl olan iilke |Logit Modell g .. Faiz Oram Skalast baslangic
krizleri 1980-2005 -Enflasyon -Mevduat a§amal_ar1nda
ara.smd.akl -Reel Efektif Doviz Kuru sigortast endeksi sistemik o
iliski -Cari Hesap/GSYH -Biirokratik bankacilik krizi
-Ticaret Hadleri/GSYH | Etkinlik Endeksi | ©lasthgm
-Ozel Sektdre artirmakta daha
Krediler/GSYH -Kamu Otoritesi sonra reformlar
-Finansal Reform Endeksi | Istikrart aracihiyla
-Sermaye diizenlemeleri sistemik o
ve bankacilik denetim bankacilik krizi
endeksi olasiligini
azaltmaktadir.
. i = .| -Kar -Toplam
AKkiri (2016) | Finansal Nijerya | Smur Testi | _Rejery Orant Mevduat Serbestlesme
se?rbestlesme 1975-2013 |Koentegrasy| _ | ikidite Oram Kompozisyonu karmasik etkilere
nin mevduat on -Yillik Kredi Biiyiime -Finansal yol agmakta,
bankalarinin Yaklagimi Yiizdesi Serbestlesme yiiksek rezerv
karhiligina IARDL-ECM ‘Mevduat Bankalari Endeksi orani ve dengeli
etkileri Rezervleri varliklara yatirim

-Faiz Oran1 Farki
-Stabilizasyon Igin
Menkul Kiymetler

yapilmasindan
dolay1 bankalarin
karliligt
diismemektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.
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5.2. Veri Seti

Calismada Tiirk bankacilik sektoriine iligkin 1992 Ocak — 2021 Eyliil dénemini
kapsayan {i¢ aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler TCMB Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nin web sitesinden elde edilmistir. 1992’den 6nceki
yillara ait {i¢ aylik veri bulunamadigindan modelde kullanilan seriler 1992-2021
donemine ait 29 yillik siireci kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenlerin
analizlere uygun olmalar i¢in diizenlemeler yapilmistir. Analizlerde STATA paket

programi kullanilmistir.

Bir bagimli, dort bagimsiz degigsken ve bir bagimli, li¢ bagimsiz degiskenden olusan
tic ekonometrik model kurulmustur: Birinci modelde bagimli degisken olarak
bankacilik sektorii finansal kirillganligi, bagimsiz degiskenler olarak finansal agiklik
derecesi ve bankacilik sektorii bilangolarmin finansal kirillganligini etkileyen {i¢
temel faktor olan; sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite orani degiskenleri,
kullanilmistir. fkinci modelde bagimli degisken olarak yine bankacilik sektorii
finansal kirilganlig1 kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak; net finansal sermaye
girisi, sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite orami degiskenleri kullanilmistir.
Uciincii modelde finansal serbestlesme (finansal disa aciklik) ile finansal sermaye
girigi arasindaki iliskiyi incelemek hedeflenmistir. Finansal sermaye girisi bagimli
degisken, finansal agiklik derecesi, reel doviz kuru ve reel faiz farki (Tiirkiye-ABD)

bagimsiz degiskenler durumundadir.

Calismada bankacilik sektorii finansal kirilganligini temsilen Kibrit¢ioglu (2003)’nun
calismasindan yararlanilarak bankacilik sektorii finansal kirillganlik endeksi (BSF;
Banking Sector Fragility Index) olusturulmustur. Bankacilik sektorii alacaklar1 veya
yerli 6zel sektor kredileri, bankacilik sektorii yabanci yiikiimliiliikleri ve bankacilik
sektorii mevduatlart degiskenleri, bankacilik sektériindeki kredi riski, kur riski ve
likidite riskindeki degisimlerin temsili veya dolayli gdstergeleri olarak BSF endeksi
icerisinde yer almaktadirlar. Veri kullanimi agisindan da olduk¢a uygun olan BSF
endeksi calismanin uygulama boliimiinde yapilacak analizlerde kullanilacaktir. BSF
endeksinin matematiksel ifadesi soyledir:

(o) o) (o)

3

BSFt =
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Burada, Claims on Private Sector (CPS) bankacilik sektorii kredilerini, Foreign
Liabilities (FL) bankacilik sektorii yabanci yiikiimliiliiklerini, Deposits on Banks

(DEP) bankacilik sektorii mevduatlarini temsil etmektedir.
Finansal agiklik derecesinin belirlenmesinde kullanilan formiil sdyledir:

[(Gayrisafi 0zel sermaye girisi + Gayrisafi 6zel sermaye ¢ikis1)/GSYH] x 100
(Kraay, 1998, s. 5).

Net finansal sermaye girisi*®, TCMB Odemeler Bilangosu Finans hesabindan elde
edilen (Net Finansal Varlik Edinimi — Net Finansal Yikiimlilikk Olusumu) olarak
hesaplanmigtir. Elde edilen sonu¢ “-1” ile garpilarak sermaye girisindeki artiglar
pozitif, azaliglar negatif olacak bigime doniistiiriilmiistiir. Modeller arasinda uyum

saglamak amaciyla net finansal sermaye girisi $0yle formiile edilmistir:

[(-1 x (Net Finansal Varlik Edinimi — Net Yikiimliliik Olusumu))/GSYH] x 100.

Analizde;

Sermaye yeterliligi, bankacilik sektdrii bilangosunda Ozkaynak/Aktif toplami

seklinde hesaplanmustir,
Karlilik, (Net kar veya zarar/Ozkaynaklar) x 100 olarak hesaplanmstir,
Likidite orani, (Aktif toplami/Mevduatlar) x 100 seklinde hesaplanmustir,

Reel Déviz Kuru, TCMB Déviz Kuru Istatistiklerinden elde edilen dolar alis verisi x

(ABD enflasyon orani/Tiirkiye enflasyon orani),

Reel Faiz Orami Farki, [(1+Tr Mevduat Faizi)/(1+Tr Enflasyon)-1]-[(1+ABD
Mevduat Faizi)/(1+ABD Enflasyon)-1] seklinde hesaplanmuistir.

Tablo 25’te ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin kisaltmalar ve agiklamalar1 yer

almaktadir.

45 TCMB, Odemeler Dengesi Altinc1 El Kitabi’nda finans hesabmin bakiyesi net finansal varlik edinimi eksi net
finansal yiikiimliiliik olusumu olarak gdsterilmektedir. Dolayisiyla eksi bakiye net girise art1 bakiye net ¢ikiga
isaret etmektedir (TCMB/Istatistikler/Odemeler Dengesi ve Ilgili Istatistikler/Odemeler —Dengesi
Istatiskleri/Metaveri, PDF Baglanti, Sayfa. 4).
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Tablo 25: Degiskenlere iliskin kisaltmalar ve agiklamalari

Degisken Tanim Aciklama

TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik
sektori bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmistir.
Verilere iligkin para birimi TCMB veri tabaninda
TL’dir.

BKE Bankacilik Kirtllganlik Endeksi

TCMB veri tabanindan elde edilen 6demeler
dengesi (diizey), GSYH verileri (diizey) ve 1998
oncesi ¢ aylik GSYH degerlerini elde etmek i¢in
TCMB yillik raporlarindaki biiylime oranlari
FAD Finansal A¢iklik Derecesi kullanilarak hesaplanmistir. Odemeler dengesi
verilerine iligkin para birimi TCMB veri tabaninda
dolardir. GSYH verisi TCMB veri tabaninda TL
oldugu i¢in dolara cevrilerek hesaplamaya dahil
edilmistir.

TCMB veri tabanindan elde edilen 6demeler
dengesi analitik sunum finans hesab1 (diizey),
GSYH verileri (diizey) ve 1998 oncesi ii¢ aylik
GSYH degerlerini elde etmek icin TCMB yillik
FSG Finansal Sermaye Girisi raporlarindaki  biiylime  oranlar1  kullanilarak
hesaplanmustir. Odemeler dengesi verilerine iliskin
para birimi TCMB veri tabaninda dolardir. GSYH
verisi TCMB veri tabaninda TL oldugu i¢in dolara
cevrilerek hesaplamaya dahil edilmistir.

TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik
sektori bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmistir.
Verilere iliskin para birimi TCMB veri tabaninda
TL dir.

SRY Sermaye Yeterliligi

TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik
sektoril bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmistir.
Verilere iligkin para birimi TCMB veri tabaninda
TL dir.

KRL Karlilik

TCMB veri tabanindan elde edilen bankacilik
sektori bilangosu verileriyle (diizey) hesaplanmistir.
Verilere iligkin para birimi TCMB veri tabaninda
TL dir

LKO Likidite Oram

TCMB veri tabanindaki doviz kuru istatistiklerinden
dolar alis verisi (diizey) ile Tiirkiye enflasyon orani
ve IMF veri tabanindaki ABD enflasyon orani
kullanilarak hesaplanmustir.

RDK Reel Doviz Kuru

IMF veri tabanindaki Tiirkiye Mevduat Faizi,
TCMB veri tabanindaki Tiirkiye enflasyon orani,
IMF veri tabanindaki ABD Mevduat faizi ve
enflasyon orani verileri kullanilarak hesaplanmustir.

RFOF Reel Faiz Orami Farki

5.3. Ekonometrik Yontem

Calismanin bu boliimiinde olusturulan ekonometrik modeller araciligiyla finansal
serbestlesmenin hem bankacilik sektorii bilangolarinin finansal kirilganligi, hem de
uluslararasi finansal sermaye girisinin bankacilik sektorii kirilganlig1 tizerine etkileri

zaman serileri analiziyle aragtirllmigtir. Kullanilan degiskenlere ait duraganlik
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sinamalart ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Philips Perron) ve KPSS
(Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testleriyle yapilmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi amaciyla uygun
gecikme uzunluklar: belirlenerek, Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)
Smir Testi metodu kullanilmistir. Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli
olmasi durumunda da uygulanabilmesinin yani sira, kisa ve uzun donemli
degerlendirme yapmaya imkan vermesinden dolayi analizlerde kullanilmak iizere
ARDL yontemi secilmistir. Bu yontemle degiskenlerin kisa ve uzun dénem etkileri
tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Toda-

Yamamoto nedensellik testi uygulanmstir.

Degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerin analiz edilmesinde ve

nedensellik testinin uygulanmasinda asagidaki ekonometrik modeller kullanilmistir:
Model 1: BKE, = 8, + f1FAD; + B,SRY; + B3KRL; + [4,LKO; + &, (4.1)
Model 1’e iliskin hipotezler soyledir:

H,: Finansal agiklik derecesi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda iligki yoktur.
H;: Finansal agiklik derecesi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda iliski vardir.
Model 2: BKE, = 8y + f1FSG + [,SRY; + f3KRL: + B,LKO, + & (4.2)
Model 2’ye iliskin hipotezler soyledir:

Hy: Finansal sermaye girisi ile bankacilik kirtlganlik derecesi arasinda iliski yoktur.
H,: Finansal sermaye girisi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda iliski vardir.
Model 3: FSG, = By + 1FAD; + B,RDK; + [3RFOF; + & (4.3)
Model 3’e iliskin hipotezler soyledir:

H,: Finansal agiklik derecesi ile finansal sermaye girisi arasinda iliski yoktur.

H,: Finansal agiklik derecesi ile finansal sermaye girisi arasinda iliski vardir.

5.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi verilerini igeren regresyon analizinde, ele alinan zaman serisinin
duragan oldugu kritik bir varsayimdir. Genellikle bir zaman serisi, ortalamasi ve

varyansi zaman i¢inde sabitse ve iki zaman periyodu arasindaki kovaryansin degeri,
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kovaryansin hesaplandigi ger¢ek zamana degil, yalnizca iki periyot arasindaki

mesafeye veya bosluga bagliysa duragandir (Gujarati, 2012, s. 216).

Zaman serilerinde duraganhik iki sebeple Onemlidir. Birincisi, bir zaman serisi
duragan degilse, onun davranis1 sddece g6z Oniine alinan dénem i¢in incelenebilir.
Diger zaman dilimlerine genellemek miimkiin degildir. Bu nedenle, tahmin
yapabilmek igin ¢ok az deger bulunacaktir. Ikincisi, iki veya daha fazla duragan
olmayan zaman serisi olmasi durumunda bu tiir zaman serilerini igeren regresyon
analizi sahte veya anlamsiz regresyon problemine sebep olabilir. Duragan olmayan
zaman serileri ile yapilacak regresyon analizinde; R? degeri, t ve F testleri
istatistiksel olarak anlamli olabilir, ancak bu testler giivenilir degildir, ¢linkii zaman

serilerinin duragan oldugunu varsaymaktadirlar (Gujarati, 2012, s. 217).

Duragan olmayan zaman serileri (d) kez farki alinarak duragan duruma geliyorsa, bu
zaman serisinin d’nci farkinda duraganlastigi soylenebilir. Bu durum I(d) bigiminde

ifade edilir.

Zaman serilerinin duraganliklarinin sinanmasi ¢esitli testlerle yapilabilmektedir. Bu
calismada kullanilan ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Philips Perron) ve KPSS
(Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testleri bunlardan bazilaridir.

5.3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmigtir. DF testinin
gelistirilmis bi¢imi olan bu metotta H,, serilerin duragan olmadig: (birim kdke sahip
oldugu) seklindedir. Buna karsin alternatif hipotez H; serilerin duragan oldugu
(birim koke sahip olmadigi) bigimindedir. ADF birim kok testinde denklem (4.4)

sabitli, denklem (4.5) sabitli-trendli ve denklem (4.6) sabitsiz-trendsiz modeli ifade

etmektedir.

Sabitli model: AY, = By + 0Y,_y + XK LAY, ; + u, (4.4)
Sabitli-Trendli model:  AY, = By + Bit + 0Y,_; + XK LAY, + u, (4.5)
Sabitsiz-Trendsiz model: AY, = 8Y,_; + XX, L,AY,_; + u, (4.6)

Denklemlerde Y; diizeyde duraganligi arastirilan zaman serisini, AY;; bagimh

degiskenin birinci farkini, ¥, A;AY,_;; otokorelasyon sorununun olmamasi igin
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regresyona eklenen bagimli degisken gecikmelerini, f,; sabit terimi, t; trendi, Y;_;;
gecikmeli farki, k; bagimli degiskenin otokorelasyon sorunu olmayan optimum
gecikme uzunlugunu, u; hata terimini ifade etmektedir. 8 katsayisi test edilerek elde
edilen test istatistigi MacKinnon kritik degerine gore yorumlanmakta ve serinin

duragan olup olmadigina karar verilmektedir.

Denklem (4.4), (4.5) ve (4.6)’daki modellerde hipotezler séyle kurulmaktadir
(Dickey ve Fuller, 1979, s. 427):

Hy:0 = 0; |tg| < |r| ise birim kok var.
H;:0 # 0; |tg| > |r| ise birim kok yok.

tg = % esitliginden elde edilir. 4.7)

Modellerdeki regresyon denklemlerinin en kiiclik kareler metoduyla tahmin
edilmesiyle ulasilan Y;_; degiskeni katsayis1 8 igin elde edilen tau (t) istatistigi,
MacKinnon (1996) kritik degerine gore sinanmaktadir. Hesaplanan t degeri mutlak
deger olarak MacKinnon kritik degerinden kiiciikse H, reddedilemez, serinin
diizeyde duragan olmadigma, yani birim koke sahip olduguna karar wverilir.
Hesaplanan t degeri mutlak deger olarak kritik degerden biiylikse H, reddedilir, H;
kabul edilir, serinin diizeyde duragan olduguna birim kok i¢cermedigine karar verilir.
Diizeyde duragan olmayan zaman serileri birinci farki alinarak tekrar birim kok
testine tabi tutulmaktadir. Seri sabitli modelde duraganlasmis ise diger modellere
bakilmadan serinin duragan oldugu sdylenebilir, duraganlagsmamus ise sabitli-trendli,
yine duraganlagsmamis ise sabitsiz-trendsiz modele birim kok testi uygulanir. Bu

stire¢ sonucunda seriyi duraganlastiran model esas alinir (Enders, 1995, s. 256).

5.3.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

DF testinin 6nemli varsayimlarindan biri u hata terimlerinin birbirlerinden bagimsiz
ve homojen (ayni varyansa sahip) bicimde dagilmis olmasidir. ADF testi regresyona
gecikmeli fark terimlerini ekleyerek hata terimlerindeki olasi otokorelasyonu
onlemek i¢in DF testini gelistirmektedir. Phillips ve Perron, gecikmeli fark
terimlerini eklemeden hata terimlerindeki otokorelasyonu onlemek igin parametrik

olmayan istatistiksel yontemler kullanmaktadir (Gujarati, 2004, s. 818).
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PP testi Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmistir. Bu testin ADF testine
gbre farki hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olmadig1 ve heterojen bir
dagilim sergiledikleri varsayimidir. PP testinde denklem (4.8) ve denklem (4.9)’daki

modeller kullanilmaktadir.

Y =ag+ f1YVq U (4.8)
Ye=ag+ p1Yi1 + B(t —T/2) + u; (4.9)

ADF testinden farkli bi¢imde denklem (4.8) ve denklem (4.9)’da T simgesi gézlem
sayisint ifade etmektedir. PP testinde f; katsayisi test edilmekte ve MacKinnon kritik
degerine gore zaman serisinin duraganligi belirlenmektedir. Hesaplanan t degeri
mutlak deger olarak MacKinnon kritik degerinden kiigiikse serinin diizeyde duragan

olmadigina, birim koke sahip olduguna karar verilir.

5.3.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Duragan bir zaman serisi serideki deterministik trende bagli olarak ortalamasindaki
degisimden dolay1 duragan olmayan bir goriiniim sergileyebilir. KPSS birim kok testi
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (1992) tarafindan gelistirilmistir. Bu testte
incelenen  zaman  serisi  deterministik  trendden  arindirilarak  serinin

duraganlastirilmasi amaglanmaktadir (Kwiatkowski, vd., 1992, s. 159).

Kwiatkowski vd. (1992) testinde zaman serileri duraganlastirilirken Lagrange
carpan1 (LM) istatistigi kullanilmaktadir. Bos hipotez olarak zaman serilerinin
duragan olduklar1 ileri siriilirken alternatif hipotez zaman serilerinin duragan
olmadigidir. Seriler deterministik trend (t), rassal yiirliylis (13) ve duragan hatalar

(u;) seklinde ayrismaktadir (Kwiatkowski, vd., 1992, s. 162):

Tt = Tt_l + ut (411)

Y;; incelenen serinin degerlerini ifade etmektedir. Diger taraftan wu,’nin

ortalamasi 0 ve varyans! sabittir (0, 0.2).

u,t=1,23,....,T sabitli ve trendli Y’nin regresyonundan ulasilan
kalmtilar, 62, bu regresyondan ulasilan tahmini hata terimi varyansi iken, kalintilarin

stire¢ toplami soyledir:
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Se=Y"_ u t=1,23,..T (4.12)

LM istatistigi ise sdyle hesaplanir:

T_ SZ
LM = Zto—};t (4.13)

Bununla birlikte, trend duraganlhiginin degil de diizey duraganliginin sifir hipotezi
test edilmek istenirse u; yukaridaki ifadenin yerine basit¢e y’nin regresyonundan
kalintilarin tek bir kesisimi (yani u; = y; — y) olarak tanimlanir ve test istatistiginin

geri kalan kismi degistirilmez.

. ST uZ .. . e
02, u, nin varyansidir, o2 = % biciminde elde edilir. Kalintilar arasinda

otokorelasyon olabileceginden ¢;2’nin tutarli bir tahmini, s?(1)’den faydalanilarak
elde edilir. LM test istatistigi ise su sekilde hesaplanir (Kwiatkowski vd., 1992, s.
164):

_ Sl St
LM = =2 (4.14)
SZ(l) — ZZ:;”% +2 Z§=1W(S,l) 2’:1?=S+1utut—s (415)
S
wis, ) =1-2 (4.16)

Tutarlilig1 saglamak amaciyla s (1) tahmincisinin simrh gecikme parametresi
T — oo iken, [ - oo olmalidir. [ = ¢T/? oram sifir hipoteziyle birlikte alternatif
hipotezi de saglamalidir. T2 ile test istatistigi normallestirilirken, KPSS istatistigi su
sekilde elde edilir (Kwiatkowski, vd, 1992, s. 165):

_ =2 Yi=1SE
N, = T —sz(l) (4.17)

5.3.2. Sinir Testi ve Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Yontemi

Literatiirde yaygin olarak kullanilan Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve
Johansen-Juselius  (1990) tarafindan  gelistirilen  esbiitiinlesme  testlerinin
uygulanabilmesi ic¢in serilerin aymi dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir.
Serilerin farkli dereceden duragan olmalart durumunda bu testler gegersiz
olmaktadir. Ayni dereceden duragan olmayan zaman serileri arasindaki esbiitiinlesme

iliskisini incelemek amaciyla Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan Sinir Testi
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metodu gelistirilmistir. Sinir testiyle degiskenlerin farkli seviyelerde duragan
olmalarina bakilmaksizin aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olup olmadig: tespit
edilebilmektedir. Ancak smir testi degiskenlerin ikinci veya daha fazla farklarn
alindiginda duraganlasmalari durumunda degerleri olmadig1 i¢cin
uygulanamamaktadir. ARDL siirecinde aralarinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu
belirlenen degiskenlere ait kisa ve uzun donem katsayilar1 tahmin edilebilmektedir.
ARDL-Sin1r testi yonteminde ilk olarak model ARDL yontemine dayal1 kisitsiz hata
diizeltme modeline donistiiriilmektedir. Daha sonra En Kiicliik Kareler (EKK)
metoduyla tahmin edilmekte, boylece F istatistiine baghh smir testi

gerceklestirilmektedir.

Bu calismada bankacilik sektorii kirillganligr ile finansal disa aciklik, bankacilik
sektorti kirilganligr ile net finansal sermaye akimi (girisi) ve net finansal sermaye
akimi (girisi) ile finansal disa agiklik arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in tahmin

edilecek regresyon denklemleri soyle tanimlanmaktadir:

BKEt == ﬁo + ﬁlFADt + ﬁZSRYt + ﬁgKRLt + ﬂ4LKOt + ﬁSDt + gt (418)
BKE; = o + [1FSG; + B,SRY; + B3KRL; + B4LKO; + sD; + &; (4.19)
FSGt = ﬁo + ﬁlFADt + ﬂzRDKt + ﬁgRFOFt + ﬁ4Dt + &t (420)

Calismada tahmin edilen modellere iliskin belirlenen ARDL Sinir testi (4.21), (4.22)
ve (4.23) no’lu denklemlerde gosterilmistir:

m n 14 r
ABKEt = Q9 + Z (ZliABKEt_L' + Z aZiAFADt_i + z (ZgiASRYt_i +Z (Z4iAKRLt_i
i=1 i=0 i=0 i=0
S
+ Z as;ALKO,_; + ByBKE,_, + ByFAD,_; + B3SRY,_y + B,KRL,_,
i=0

+ BsLKO:i_1 + ¢'D; + e;

(4.21)

m n 14 r
ABKEt = Qg + Z aliABKEt_i + Z aZiAFSGt_l- + Z agiASRYt_i +Z a4l~AKRLt_L-
i=1 i=0 i=0 i=0

S
+ Z as;ALKO,_; + ByBKE,_; + BoFSG,_y + B3SRY;_; + B.KRL,_,
i=0

+ BsLKOi_1 + ¢'D; + e;
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(4.22)

m n 14 r
AFSG, = ag + ) ay;AFSG,_; + 2 i AFAD,_; + Z a3;ARDK,_; + Z a4;ARFOF,_;

i=1 i=0 i=0 i=0

(4.23)

Regresyon denklemlerinde yer alan D, 1994, 1999, 2000, 2001, 2008 krizleri ve
Covid salgiminin bagladigi 2020 yilin1 kapsayan kukla degiskeni ifade etmektedir.
sabit terimi, A degiskenlerin birinci farkini ifade etmektedir. Modelde kisa donem
dinamikleri a katsayilari ile temsil edilirken, uzun dénem dinamikleri £ Katsayilar
ile ifade edilmektedir. m, n, p, r, s ifadeleri degiskenlerle ilgili Akaike (AIC) veya
Schwarz (SBC) bilgi kriterleriyle belirlenen optimum gecikme uzunluklarini
gostermektedir. Gecikme degerleri belirlenirken modelin hata terimlerinin ardisik
bagimliliga sahip olmamasina dikkat edilmelidir (Pesaran ve Shin, 1999, s. 373).
Model oncelikle uygun gecikme uzunlugu kullanilarak tahmin edilirken daha sonra
sinir testine tabi tutulmaktadir. Bu yontemle hesaplanan F istatistigi degeri Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan belirlenmis olan kritik degerlere gore
yorumlanmaktadir. Bulunan deger kritik iist siir degerinden biiyiikse degiskenler
arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu soylenebilir. Kritik alt sinir
degerinden daha kiiciik bir F istatistik degeri degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var olmadig1 anlamina gelmektedir. Elde edilen F istatistik degeri kritik alt
ve Ust smir degerleri arasinda ise kararsizlik durumu ortaya cikar ve bagka

esbiitiinlesme testlerinin goz oniine alinmasi gerekmektedir (Caglayan, 2006, s. 426).

Smir testi ile degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
belirlenmesinin ardindan uzun dénem iligkisi ARDL ydntemi ile analiz edilmektedir.
Degiskenlerin aralarindaki uzun doénemli iliskinin incelenmesinde tahmin edilen
ARDL modeller soyledir:

m n 14 r S
BKEt = Qg + 2 aliBKEt_i + Z aZiFADt—i + Z a3l-SRYt_i + Z a4iKRLt_i + Z a’SiLKOt_i
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+ qJ’Dt + e,

(4. 24)
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m n 14 T S
BKE, = ay + Z ayBKE,_; + Z @ FSGyos + Z a3, SRY,_, + Z @y KRL,; + Z s LKO,_;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+ (p’Dt +e;

(4. 25)
m n p T
FSGt = Qg + Z aliFSGt_i + Z aziFADt_i + Z a3iRDKt_i + Z a4_iRFOFt_i + (p’Dt + €
i=1 i=0 i=0 i=0

(4. 26)

ARDL yoéntemine gore sonraki asamada degiskenler arasindaki kisa donemli iliskinin

analizinde hata diizeltme modeli kullanilmaktadir, bu modeller soyledir:

m n 14 r
ABKEt = Qg + Z aliABKEt_i + Z aZiAFADt_l- + Z a3iASRYt_l- + Z a4iAKRLt_i
i i=0 i=0

i=1 i=0

S
+ 2 as;,ALKO,_; + ¢ Dy + 8ECT,_, + e,

i=0

(4.27)

m n 14 r
ABKEt = Qg + Z aliABKEt—L' + Z aZiAFSGt_i + Z a3iASRYt_L~ + Z aMAKRLt_i

i=1 i=0 i=0 i=0

S
+ Z as;ALKO,_; + @' D¢+8ECT,_; + e,

i=0
(4.28)
m n 14 T
AFSG, = ay + Z @y AFSG,_; + Z @y AFAD,_; + Z 3, ARDK,_; + Z 4;ARFOF,_;
i=1 i=0 i=0 i=0
+ @ D+8ECT,_, + e,
(4.29)

Modelde hata diizeltme terimi ECT biciminde temsil edilmektedir. & katsayisi
bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki kisa donemde ortaya ¢ikan bir
dengesizligin ne kadar siirede giderilecegini gosteren uyarlama hizi terimidir. Hata
diizeltme modelinin diizgiin calisabilmesi i¢in hata diizeltme terimi katsayisinin

negatif isarete sahip ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.
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5.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda nedenselligin arastirilmasinda geleneksel olarak kullanilan
metot Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testidir. Bu testte zaman
serilerinin duragan olmalar1 gerekmektedir. Zaman serilerini duraganlastirmak igin
seriler iizerinde fark alma islemi yapilmaktadir. Ancak bu yontem serilerde bilgi
kaybina sebep olmaktadir. Bu bilgi kaybinin 6nlendigi Toda ve Yamamoto (1995)
tarafindan gelistirilen testte degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi incelenirken
degiskenlerin en fazla birinci dereceden duraganlagmalari kosuluyla, farkli dereceden
duragan olsalar bile diizey degerleriyle analiz yapilabilmektedir. Toda ve Yamamoto
tarafindan gelistirilen bu yontem, Granger nedenselliginin incelenmesinde
diizeltilmis VAR modelinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Serilerin duraganlik
diizeyleri ya da seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi bu yontemde testin gecerliligi

tizerinde etkili olmamaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995, s. 227).

Toda-Yamamoto testinde ilk olarak VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve
degiskenlerin en biiyiik duraganlik derecesi (d;,q,) belirlenmektedir. Analize dahil
olan degiskenlerin tamaminin diizeyde duragan olmalar1 halinde k gecikme
uzunluguna bir deger eklenmemekte ve bunun sonucunda Toda-Yamamoto testi ile
Granger testinin sonuglar1 birbirine benzemektedir. Degiskenlerin tamaminin
diizeyde duragan olmamalar1 durumunda “k+ d,,,," gecikme uzunlugunda VAR
modeli kurulur. Kurulan VAR modelinin tahmin edilmesinde iliskisiz regresyon
(SUR) yontemi kullanilir. Bu yontemde sistemi olusturan denklemlerdeki bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasinda goriiniirde bir iligki yoktur. Denklemlerin birbirleriyle
olan iligkisi hata terimleri arasindaki iligkiye dayanmaktadir. SUR yoOnteminde
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi sistemi olusturan denklemlere Wald testi

uygulanarak belirlenmektedir.

Toda-Yamamoto testinde kullanilan VAR model SUR metoduyla tahmin edilirken
hata terimlerinin sifir ortalamaya ve sabit varyansa sahip olduklari, aralarinda

otokorelasyonun bulunmadig: varsayilmaktadir:

k+dmax k+dmax
Ye =Yo1 t Z a;iYe-1 + Z BriXe—1 + exe (4.30)
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Xy = Yoz + Z a2iYe-1 t Z BoiXi—1 + €3¢ (4.31)
i=1 i=1
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Modellerde x degiskeninin y degiskeninin Granger nedeni olmadigi temel hipotezi
Granger nedeni oldugu alternatif hipoteze kars1 Wald testi ile stnanmaktadir (Yilanci

ve Ozcan, 2010, s. 28).

Hy: f11 = P12 =...= P1x = 0 (X, Y’nin Granger nedeni degildir)
Hy: P11 # 0,012 #0,...B1x # 0 (X, Y’nin Granger nedenidir)
Hy:ay1 = ayy =...= ay, = 0 (Y, X’in Granger nedeni degildir)
Hi:ayy #0,a9, #0,..., a5, # 0 (Y, X’in Granger nedenidir)

Burada H, hipotezi (k) adet bagimsiz degiskenin grup halinde sifira esit oldugunu,
H, hipotezi (k) adet bagimsiz degiskenin grup halinde sifirdan farkli olduklarini ifade
etmektedir. H, hipotezi modeldeki (k) gecikme uzunluguna uygulanan Wald testiyle

simnanmaktadir.

5.4. Bulgular Ve Degerlendirme

Bu boliimde, ilk olarak analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistiklerin yer aldig1 tablo degerlendirilecektir. Ikinci olarak, degiskenlere
uygulanan ADF, PP ve KPSS birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlik
seviyelerine iliskin sonuclar yorumlanacaktir. Daha sonra, olusturulan modele bagli
olarak degiskenler arasindaki uzun donemli eg biitiinlesme iligkisinin arastirildigi
ARDL sinir testi bulgularina yer verilecektir. Degiskenler arasindaki es biitiinlesme
iliskisinin tespitinden sonra tahmin edilen modeldeki kisa ve uzun dénem katsayilar
degerlendirilecektir. Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin analiz

edildigi Toda-Yamamoto testi sonuglart yorumlanacaktir.

5.4.1. Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Calismanin uygulama asamasinda gerceklestirilen testlerin sonuglarima ge¢cmeden
once kullanilan degiskenlerin istatistiksel 6zelliklerine iliskin bilgi vermek yerinde

olacaktir.
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Tablo 26: Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Istatistikler Degiskenler
BKE FAD FSG SRY KRL LKO RDK RFOF
Ortalama -0,000 4,769 19,585 0,110 8,4531 165,94 0,39768 0,78939
00002
Standart 0,635 5823 46310 0025 13198 14,035 0,62747 2,00266
Sapma
Minimum -1,15 -12,8  -14558 0,040 -58,603 145,21 -0,0162 -1,7085

Maximum 2,043 2056 13840 0,158 31,978 213,79 55210 16,293

Carpiklik 1,021 -0078 -0798 -0,32 -2078 0938 49996 4,83371

Basiklik 3697 3224 4904 2519 10957 3,667 38959 35,051
Gozlem Sayist 119 119 119 119 119 119 119 119

Tablo 26’da degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklerin 6zeti yer almaktadir. FSG,
KRL, LKO degiskenlerinin standart sapmalar1 yiiksekken; BKE, FAD, SRY, RDK
ve RFOF degiskenlerinin standart sapmalar1 nispeten daha diisiiktiir. Bu durum
analiz edilen donemde; FSG, KRL, LKO degiskenlerinin diger degiskenlere gore
daha oynak bir yapida olduklarimi gostermektedir. Degiskenlerin ¢arpiklik
katsayilarina bakildiginda; FAD, FSG, SRY, KRL degiskenlerinin Kkatsayilarinin
negatif bu nedenle sola ¢arpik olduklari; BKE, LKO, RDK ve RFOF degiskenlerinin
ise pozitif katsayili ve saga carpik olduklari goriilmektedir. Serilerin basiklik
katsayilar1 incelendiginde SRY disindaki tiim degiskenlerin katsayilarmin 3’ten
biiyiik, bu nedenle dik olduklari, SRY degiskeninin katsayisinin ise 3’ten kiigiik

olmasi nedeniyle basik oldugu goze carpmaktadir.

Tablo 27°de Model 1’de yer alan degiskenlere iligkin Sperman korelasyon matrisi yer

almaktadir.

Tablo 27: Model 1 i¢in degiskenlere ait sperman korelasyon matrisi

Degisken BKE FAD SRY KRL LKO
BKE 1,000
FAD -0,1974 1,000
SRY -0,5591 0,3952 1,000
KRL 0,2965 0,0397 0,0310 1,000
LKO -0,1801 -0,0142 -0,0131 -0,0482 1,000

Degiskenler arasinda ¢ok yiiksek oranda bir korelasyon bulunmamakla birlikte; BKE
ile SRY, BKE ile KRL ve SRY ile FAD arasinda nispeten yiiksek korelasyon

bulunmaktadir.
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Tablo 28’de Model 2’de yer alan degiskenlere iliskin Sperman korelasyon matrisi

verilmistir.

Tablo 28: Model 2 i¢in degiskenlere ait sperman korelasyon matrisi

Degisken BKE FSG SRY KRL LKO
BKE 1,0000
FSG -0,1671 1,0000
SRY -0,5591 0,4480 1,0000
KRL 0,2965 -0,0159 0,0310 1,0000
LKO -0,1801 -0,0398 -0,0131 -0,0482 1,0000

Model 2 i¢in de degiskenler arasinda ¢ok yiiksek olmayan korelasyonlar s6z konusu
iken; BKE ile SRY, BKE ile KRL ve SRY ile FSG arasinda nispeten yiiksek

korelasyonun oldugu goriilmektedir.

Tablo 29°da ise Model 3’te yer alan degiskenlere iliskin Sperman korelasyon matrisi

goriilmektedir.

Tablo 29: Model 3 i¢in degiskenlere ait sperman korelasyon matrisi

Degisken FSG FAD RDK RFOF
FSG 1,0000
FAD 0,5606 1,0000
RDK 0,2767 0,3956 1,0000
RFOF 0,2933 0,2772 0,7038 1,0000

Buna gore; FAD ile FSG, RFOF ile RDK ve RDK ile FAD arasinda nispeten yiiksek,

diger degiskenler arasinda ise diislik korelasyonlar bulunmaktadir.

5.4.2. Birim Kok Testi sonuclari

Serilerin ayni dereceden duragan olmalarinin zorunlu olmadigit ARDL yo6ntemi, iKi
veya daha fazla farki alinarak duraganlasmanin  oldugu durumlarda
uygulanamamaktadir. Bu sebeple, modellerde kullanilan degiskenlerin duraganlik

derecelerinin belirlenmesi dnemli bir konudur.

Bu calismada, degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesinde ADF, PP ve
KPSS testleri uygulanmistir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 30’da

gosterilmistir.
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Tablo 30: ADF birim kok testi sonuglari

Degiskenler ADF
Sabitli Sabitli Trendli
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
BKE -1,677(4) -7,982(3) -2,002(4) -7,985(3)
FAD -4,202(2) -7,277(3) -4,466(2) -7,244(3)
FSG -5,169(1) -6,732(3) -5,224(1) -6,699(3)
SRY -2,282 (2) -5,137 (4) -2,175 (2) -5,194 (4)
KRL -4,221(1) -6,413(4) -4,250(1) -6,389(4)
LKO -2,375(3) -5,696(2) -2,688(3) -5,695(2)
RDK -3,617(3) -7,922(4) -4,910(3) -7,892 (4)
RFOF -4,363(1) -6,738(4) -4,615(1) -6,710(4)
Kritik %1(-3,507) %1(-4,037)
Degerler %5(-2,899) %5(-3,449)
%10(-2,579) %10(-3,149)

*Test istatistikleriyle birlikte parantez i¢inde gosterilen degerler AIC bilgi kriterine gore belirlenen
gecikme uzunluklaridir. ADF birim kok testine iliskin hipotezler soyledir; Hy: 6 = 0; |tg| < |r| ise
birim kok vardir. H;: 6 # 0; |ty| > |r| ise birim kok yoktur.

Elde edilen sonuglara gore FAD, FSG, KRL, RDK ve RFOF degiskenlerine iliskin
olarak hesaplanan t istatistik degerleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik
oldugu i¢in, bu degiskenler sabitli ve sabitli-trendli modelde diizeyde duraganken;
BKE, SRY ve LKO degiskenlerinin ise sabitli ve sabitli-trendli modellerde diizeyde t
istatistik degerleri kritik degerlerden kiigiiktiir ve duragan degildirler, ancak birinci
farklar1 alindiginda t degerleri kritik degerlerden daha biiyiik olmakta ve duragan

duruma gelmektedirler.

Tablo 31’de PP birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 31: PP birim kok testi sonuglari

Degiskenler PP
Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
BKE -27,360(4) -167,208(3) -86,523(4) -167,119(3)
FAD -66,575(2) -152,916(3) -72,771(2) -152,917(3)
FSG -67,335(1) -137,936(3) -68,580(1) -137,948(3)
SRY -16,556 (2) -133,712 (4) -21,470 (2) -131,899(4)
KRL -36,293(1) -115,458(4) -36,958(1) -115,459(4)
LKO -9,303(3) -141,160(2) -10,556(3) -141,297(2)
RDK -49,100(3) -100,311 (4) -62,173(3) -100,319(4)
RFOF -37,548(1) -111,300(4) -41,725(1) -111,289(4)
Kritik %1(-19,833) %1(-27,467)
Degerler %5(-13,720) 9%5(-20,740)
%10(-11,013) %10(-17,533)

*Test istatistikleriyle birlikte parantez i¢inde gosterilen degerler AIC bilgi kriterine gére belirlenen
gecikme uzunluklaridir. PP birim kok testine iliskin hipotezler soyledir; Hy: |t] < |r| ise birim kok

vardir. Hy: |t| > |r]| ise birim kok yoktur.
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PP testi ADF testiyle benzer sonuglar vermistir. PP testi sonuglarina gore, sabitli ve
sabitli-trendli modellerde; BKE, FAD, FSG, KRL, RDK ve RFOF degiskenlerinin
hesaplanan t istatistik degerleri mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu
icin diizeyde duragandirlar. SRY degiskeni %5 Onem seviyesinde diizeyde
duraganken birinci farki alindiginda %1 Onem seviyesinde duraganlagsmaktadir.
Sabitli ve sabitli-trendli modellerde; LKO degiskeninin t istatistik degeri kritik
degerlerden kiiciiktiir ve diizeyde duragan degildir, ancak birinci fark: alindiginda tau
istatistik degeri kritik degerlerden daha biiyik olmakta ve duragan duruma
gelmektedir.

KPSS birim kok testi sonuglarmin yer aldigi Tablo 32’ye gore sabitli modelde
diizeyde FSG %5 KRL %10 6nem seviyesinde hesaplanan LM istatistik degerleri
kritik degerlerden kiigiik oldugu icin duragandirlar. Diger degiskenler duragan
degildir. Birinci farklari alindiginda biitiin degiskenler; %1, %5 ve %10 6nem
seviyesinde duraganlasmaktadir. Sabitli ve trendli modelde diizeyde KRL ve RDK
disinda diger degiskenlere iligkin LM istatistik degerleri kritik degerlerden biiyiiktiir
ve degiskenler biitiin 6nem seviyelerinde duragan degildirler. KRL degiskeni %5

onem seviyesinde duraganken, RDK %1 6nem seviyesinde duragandir.

Tablo 32: KPSS birim kok testi sonuglari

Degiskenler KPSS
Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
BKE 1,81(4) 0,0457(3) 0,419(4) 0,0255(3)
FAD 0,684(2) 0,022(3) 0,217(2) 0,0222(3)
FSG 0,43(1) 0,0244(3) 0,256(1) 0,0243(3)
SRY 1,54(2) 0,103(4) 0,57(2) 0,0495(4)
KRL 0,244(1) 0,0246(4) 0,174(1) 0,0247(4)
LKO 0,751(3) 0,093(2) 0,432(3) 0,0646(2)
RDK 1,22(3) 0,0344(4) 0,0896(3) 0,026 (4)
RFOF 1,11(1) 0,0268 (4) 0.369(1) 0,0225(4)
Kritik %1 (0,739) %1 (0,216)
Degerler %5 (0,463) %5 (0,146)
%10 (0,347) %10 (0,119)

*Test istatistikleriyle birlikte parantez i¢inde gosterilen degerler AIC bilgi kriterine gére belirlenen
gecikme uzunluklaridir. KPSS birim kok testine iliskin hipotezler sdyledir; Hy: LM, < r ise birim kok
yoktur. Hy: LM, > r ise birim kok vardr.

Ancak, degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda belirlenen LM istatistik degerleri
kritik degerlerden kiigiiktiir, biitiin degiskenler; %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde

duraganlagsmaktadir.
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ADF, PP ve KPSS duraganlik testlerinden elde edilen sonuglar degiskenler
arasindaki uzun donem egbiitiinlesme iligkisinin ARDL smir testi yontemiyle
incelenebilecegini gostermektedir. Analizlere 1994, 1999, 2000, 2001, 2008
krizlerinin ve 2020 Covid salgininin etkilerini gorebilmek amaciyla bu donemleri

kapsamak tizere “kriz”” kukla degiskeni dahil edilmistir.

5.4.3. ARDL Sinmir Testi Yaklasimi Sonuclar: (1. Model)

ARDL siir testi yaklasiminda, degiskenlerin ikinci dereceden duragan olmamalari
sartiyla, duraganlik derecelerine bakilmaksizin analiz yapilabilmesi, Kisitsiz Hata
Diizeltme Modeli (UECM) ile kisa ve uzun dénem tahminlerin yapilabiliyor olmasi
yontemi diger esbiitiinlesme metotlarina gore iistiin kilmaktadir. ARDL yaklasiminin
bu istiinliikleri goz Oniinde bulundurularak degiskenler arasindaki uzun donemli

iliski ARDL yontemiyle aragtirilmistir.

ARDL sinir testi metodunda degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi
yontemiyle arastirilmakta ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi F testi ile
analiz edilmektedir. Tablo 33°te ARDL simur testi sonuglar1 ve kurulan modele iligkin
tanisal istatistikler yer almaktadir. Elde edilen F-istatistik degeri kritik alt ve {ist sinir
degerlerinden biiyiiktlir. Bu sonu¢ degiskenler arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme
iligkisinin var olduguna isaret etmektedir. Breusch-Godfrey test sonucuna gore LM
olasilik degeri a=0,05 degerinden bilyiktir ve H,:Otokorelasyon yoktur
seklindeki sifir hipotezi kabul edildiginden modelde otokorelasyon problemi
bulunmamaktadir. White testinden elde edilen sonug, 0,05’ten biiyiiktiir, bu durum
H,:Sabit varyans temel hipotezinin kabul edildigini modelde degisen varyans
sorununun olmadigim1 gostermektedir. Model kurma hatasinin olup olmadiginin
belirlendigi Ramsey Reset testinin sonucu 0,05’ten biiyiik oldugu igin
H,: Modelde ihmal edilen degisken yoktur sifir hipotezi kabul edilir ve model
kurma hatas1 bulunmamaktadir. Jarque-Bera testi olasilik degerinin 0,05’ten biiyiik
olmast H,:Veriler normal dagilim gosterir seklindeki hata teriminin normal

dagilima sahip oldugu temel hipotezinin kabul edildigini gostermektedir.
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Tablo 33: ARDL egbiitiinlesme testi sonuglari

F-istatistigi 6,419
Optimum gecikme (2,2,0,4,0,1)
uzunlugu T
. Kritik deger
Anlamhlik diizeyi Alt simir Ust simir
%1 3,41 4,68
%5 2,62 3,79
%10 2,26 3,35

Tanisal Istatistikler

= Breusch-Godfrey LM olasilik=
R#=0,5555 0,0728

F ist,=19,86 White test olasilik= 0,4011

D-W ist,= 1,889535 Jarque-Bera olasilik=0,1293
ARCH LM olasilik= 0,5433 Ramsey Reset test olasilik=0,0803

Smir testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin
ardindan ARDL yontemi ile uzun donem analizi yapilabilmektedir. ARDL (2, 2, 0, 4,
0, 1) modeline iligkin uzun dénem tahmin sonuglari Tablo 34’te gosterilmistir.
Analiz sonuglarina gore, finansal agiklik derecesinin katsayisi %10 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamliyken, sermaye yeterliligi ve karlilik degiskenlerine ait
katsayilar istatistiksel olarak %1 Onem seviyesinde anlamlidir. Likidite orani
degiskenine ait katsay1 ise %5 Onem seviyesinde anlamlidir. Elde edilen sonuglara
gore, uzun donemde finansal agiklik derecesi ve bankacilik kirilganlik endeksi
arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Uzun donemde finansal agiklik
derecesi %1 arttiginda bankacilik kirilganlik endeksi 0,02 puan kadar azalmaktadir.
Bu sonu¢ uzun donemde Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmenin bankacilik
sektoriinlin finansal kirilganlig1 {izerinde olumsuz (bankacilik sektdriiniin finansal
saglamlig1 {izerinde olumlu) yonde bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de
ozellikle 2002 yilindan itibaren finans sektoriinlin ve bankacilik sisteminin gelismesi,
ekonomik istikrarin saglanmasi finansal serbestlesmenin olumlu etkilerinin
goriilmesinde onemli olan faktorlerdir. Bunun yaninda uzun dénemde sermaye
yeterliligi ile bankacilik kirilganlik endeksi arasinda negatif, likidite orani ile
bankacilik kirilganlik endeksi arasinda yine negatif, fakat karlilik ile bankacilik
kirtlganlik endeksi arasinda ise pozitif yonlii bir iligki vardir. Kriz donemlerini
yansitan kukla degiskenin bankacilik kirilganlik endeksi iizerindeki etkisi uzun

donemde istatistiksel olarak %5 onem seviyesinde azaltici yondedir.
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Toda-Yamamoto testi uygulanirken kullanilacak VAR modeli igin ilk olarak uygun
gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Bu asamada degiskenler farkli gecikme
kombinasyonlariyla test edilmekte ve AIC, SBC gibi gecikme uzunlugu belirleme
kriterleri dikkate alinarak degerlendirilmektedir (bknz. Tablo 36). Daha sonra
minimum degere sahip ve otokorelasyon problemi bulunmayan model

belirlenmektedir.

Tablo 36: Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi

p FPE AlIC HQIC SBC LM

1 167,882 19,3119 19,6546* 20,1566* 0,00011
2 138,909 19,1192 19,7068 20,5674 0,00099
3 120,31 18,968 19,8005 21,0195 0,16970
4 113,509 18,8961 19,9735 21,5511 0,00000
5 72,9719 18,4324 19,7546 21,6907 0,00004
6 64,5472* 18,2772* 19,8443 22,139 0,21897

* p gecikme sayisini, AIC Akaike ve SBC Schwarz-Bayesian Bilgi Kriterini temsil etmektedir.
Lagrange-multiplier (LM) otokorelasyon testi sonucunda elde edilen LM istatistik degeri 0,05’ten
biiyilkse  Hy: Gecikme diizeyinde otokorelasyon yoktur seklindeki sifir  hipotezi  kabul
edilmektedir.

3 gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemi olmamasina ragmen hicbir bilgi
kriterine gore bu gecikme seviyesi optimum gecikme wuzunlugu olarak
belirlenmemistir. Diger gecikme uzunluklarinda AIC ve SBC degeri minimum olan 6
gecikme uzunlugundan daha diisiik gecikme uzunluguna sahip VAR modellerinde
otokorelasyon problemi tespit edilmis ve otokorelasyon problemi bulunmayan 6
gecikme uzunlugu uygun gecikme uzunlugu olarak belirlenmistir. Kriz donemlerini

yansitan Kriz kukla degiskeni VAR modeline dissal degisken olarak eklenmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi Toda-Yamamoto testine

iliskin sonuglar Tablo 37°de yer almaktadir.

Tablo 37: Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

Nedenselligin Yonii x? istatistigi Olasihik
FAD—BKE 12,96 0,0731
SRY—BKE 48,86 0,0000
KRL—BKE 29,14 0,0001
LKO—BKE 28,28 0,0000

Gecikme uzunlugu: (k=6)+(dpq = 1)=7 k=6 i¢in VAI; ]g:ll\g ;71381111( deger:
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Toda-Yamamoto testinde ilk olarak VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve
degiskenlerin en biiyiik duraganlik derecesi (d,,q4,) belirlenmektedir. Degiskenlerin
tamaminin  diizeyde duragan olmamalari durumunda “k+d,,.,” gecikme
uzunlugunda VAR modeli kurulmaktadir. Analizler sonucunda VAR modelinin
gecikme uzunlugu 6, degiskenlerin en biiyiik duraganlik derecesi 1 olarak belirlenmis
ve 7 gecikme uzunlugunda VAR modeli kurulmustur. Toda-Yamamoto testi
sonuglarina gore, uzun déonemde finansal agiklik derecesinden bankacilik kirilganlik
endeksine dogru %10 onem seviyesinde nedensellik vardir. Sermaye yeterliligi,
karlilik ve likidite orani1 degiskenlerinden de %1 anlamlilik diizeyinde bankacilik
kirilganlik endeksi yoOniinde nedensellik bulunmaktadir. Bu sonug; Tirkiye’de
finansal serbestlesme, sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite orami ile bankacilik
sektorii finansal kirilganligi arasinda uzun doénemde nedenselligin oldugunu

gostermektedir.

5.4.4. ARDL Simr Testi Yaklasimi Sonuclari (2. Model)

Degiskenler arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskisinin varhigi sinir testi
yontemiyle arastirilmis ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi F testi ile

analiz edilmistir.

Tablo 38: ARDL egsbiitiinlegsme (sinir) testi sonuglart

F-istatistigi 7,515
Optimum gecikme uzunlugu (4,1,2,0,1,1)
L Kritik deger
Anlamlilik diizeyi Alt simir Ust siir

%1 3,93 5,23

%5 3,12 4,25

%10 2,75 3,79

Tamsal Istatistikler

R?=0,5740 Breusch-Godfrey LM olasilik=0,0908
Fist.=21,03 White test olasilik=0,3862
D-W ist.= 1,967564 Jarque-Bera olasilik=0,0816
ARCH LM olasilik= 0,6833 Ramsey Reset test olasilik=0,2097

Tablo 38’de ARDL smir testi sonuglari ve modele ait tanisal istatistikler yer
almaktadir. Elde edilen F-istatistik degeri kritik alt ve iist sinir degerlerinden
bliyiiktiir. Bu sonug¢ degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin var
olduguna  isaret  etmektedir. = Breusch-Godfrey  test sonucuna  gore

H,: Otokorelasyon yoktur seklindeki sifir hipotezi kabul edildiginden modelde
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otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. White testinden elde edilen sonug,
H,: Sabit varyans temel hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Ramsey Reset
testinin sonucuna gore H,: Modelde ihmal edilen degisken yoktur sifir hipotezi
kabul edilir. Buna gore model kurma hatasi bulunmamaktadir. Jarque-Bera testi
H,:Veriler normal dagilim gosterir temel hipotezinin kabul edildigini

gostermektedir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan uzun
donem analizi yapilmistir. ARDL (4, 1, 2, 0, 1, 1) modeline iliskin uzun dénem

tahmin sonuglar1 Tablo 39’da gosterilmistir.

Tablo 39: ARDL (4,1, 2,0, 1, 1) modeli uzun dénem tahmin sonuglari

Bagimh degisken (BKE)

Degiskenler Katsayi Standart hata  t-istatistigi Olasiik
FSG 0,0058319 0,0034648 1,68 0,095*
SRY -2,064643 0,5524877 -3,74 0,000***
KRL 0,0219404 0,0090979 2,41 0,01***
LKO -0,0062419 0,007993 -0,78 0,437

DUMKRZ -0,393535 0,3782068 -1,04 0,301

*SRY degiskeni logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Diger degiskenler negatif degerler
icerdiginden logaritmalar1 alinmamistir.

Analiz sonuglarina gore, uzun donemde finansal sermaye girisinin katsayisi
istatistiksel olarak %10 6nem seviyesinde anlamlidir. Sermaye yeterliligi ve karlilik
orani degiskenlerinin katsayilar1 %1 6nem seviyesinde anlamli iken likidite oran1 ve
kriz degiskenlerine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. Elde edilen
uzun donem sonuglarina gore, finansal sermaye girisi %1 arttiginda bankacilik
kirtlganlik endeksi 0,005 puan kadar artmaktadir. Bu sonug, Tirkiye ekonomisinde
finansal sermaye girisinin uzun donemde bankacilik sektorii kirilganligini artirdigini
gostermektedir. Bunun baslica sebeplerinin finansal sermaye girisinden elde edilen
kaynaklarin etkin kullanilmamas1 ve bankacilik sektdriiniin artan kaynaklarla birlikte
asirt risk iistlenme egiliminde olmasi oldugu sdylenebilir. Uzun dénemde sermaye
yeterliligi ile bankacilik kirilganlik endeksi arasinda negatif yonli, fakat karlilik ile

bankacilik kirilganlik endeksi arasinda ise pozitif yonlii bir iligki vardir.
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Hata Diizeltme Modeli kullanilarak degiskenler arasindaki kisa dénem iligkileri
analiz edilmistir. ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem

tahmin sonuglari asagida Tablo 40°ta gosterilmektedir.

Tablo 40: ARDL (2,1, 0, 0, 1, 1) hata diizeltme modeli tahmin sonuglari

Bagimh degisken (BKE)

Degiskenler Katsayi Standart hata t-istatistigi Olasilik
D.FSG -0,0022486 0,000784 -2,87 0,005***
D.SRY 0,3149932 0,273027 1,15 0,251

D.SRY(-1) 0,4709949 0,2352148 2,00 0,048
D.LKO -0,0138351 0,0064795 -2,14 0,035**

DUMKRZ 0,2516509 0,1369096 1,84 0,069*
ECM(-1) -0,3012365 0,0898106 -3,35 0,001***

Ayarlama hizin1 ve hata diizeltme modelinin diizgiin ¢alismasini yansitan hata
diizeltme terimi katsayis1 ECM [-1, 0] arasinda deger almistir ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Buna gore, model diizgiin ¢alismaktadir ve kisa donemde ortaya ¢ikan bir
sok sebebiyle uzun dénem dengesinde meydana gelen bir sapmanin sonraki donemde
%30’u diizelecek, 4 donem igerisinde uzun donem dengesine yaklasilacaktir. Kisa
donemde finansal sermaye girisi ile bankacilik kirilganlik endeksi arasinda
istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii bir iliski vardir. Elde
edilen bu sonuca gore, Tiirkiye’de finansal sermaye girisleri kisa donemde bankacilik
sektorii bilangosunun kirillganligini azaltmaktadir. Finansal sermaye girisinin artmasi
kisa donemde ekonomideki canliligi artirirken, bankacilik sektoriiniin kaynak bulma
ve kaynak kullandirma imkénlarin1 da artirmakta, boylece sektdriin kirilganligini
azaltic1 etkide bulunmaktadir. Kisa donemde sermaye yeterliliginin katsayisi anlamli
degildir Likidite orani ile bankacilik kirillganlik endeksi arasinda kisa donemde
negatif yonlii bir iliski vardir. Kriz degiskeninin bankacilik kirilganlik endeksi

tizerindeki etkisi kisa donemde %10 6nem seviyesinde artis yoniindedir.

Analizi yapilan ARDL modelinin istikrarli olup olmadigini belirlemek amaciyla yapilan
CUSUM ve CUSUMSQ testlerinin sonucuna gore, modelin kalintilar1 kritik smirlar
icerisinde yer aldigindan, modelin ve ulasilan katsayilarm CUSUM ve CUSUMSQ
testleri sonucunda istikrarli olduklart goriilmektedir (bknz. Grafik 9 ve 10).
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Tirkiye’de; net finansal sermaye girisi, sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite oram
ile bankacilik sektorii finansal kirilganlhigi arasinda uzun doénemde nedensellik

oldugunu gostermektedir.

5.4.5. ARDL Simir Testi Yaklasimi Sonuglari (3. Model)

Model 3 i¢cin ARDL yonteminin uygulanmasinin ilk asamasinda degiskenler
arasindaki uzun doénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligr sinir testi yontemiyle
arastirllmis ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi F testi ile analiz

edilmistir.

Tablo 43: ARDL esbiitiinlesme (sinir) testi sonuglari

F-istatistigi F= 17,233
Optimum gecikme uzunlugu (1,4,0,0,1)
_— Kritik deger
Anlamhhik diizeyi .
Alt simir Ust siir
%1 3,74 5,06
%5 2,86 4,01
%10 2,45 3,52
Tamsal Istatistikler
R?=0,4738 Breusch-Godfrey LM olasilik=0,0913
Fist,= 6,34 White test olasilik=0,8879
D-W ist,=2,123228 Jarque-Bera olasilik=0,0055
ARCH LM olasilik=0,2707 Ramsey Reset test olasilik=0,0962

Tablo 43’te ARDL smir testi sonuglari ve modelin tanisal istatistikleri yer
almaktadir. Elde edilen F-istatistik degeri kritik alt ve {ist sinir degerlerinden
bliyiiktiir. Bu sonug¢ degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin var
olduguna isaret etmektedir. Breusch-Godfrey testine gore
H,: Otokorelasyon yoktur temel hipotezi kabul edilmektedir. White testi
H,:Sabit varyans sifir hipotezinin kabul edildigini gostermektedir. Ramsey Reset
testine gore H,: Modelde ihmal edilen degisken yoktur  sifir hipotezi kabul
edilir. Jarque-Bera testi H,:Veriler normal dagilim gosterir temel hipotezinin
reddedildigini gostermektedir. Pincheira (2019), ARDL metodunda normal dagilimin

arzu edilen bir durum oldugunu ancak bir gereklilik olmadigini belirtmistir.
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Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesinin ardindan uzun
dénem analizi yapilmistir. ARDL (1, 4, 0, 0, 1) modeline iliskin uzun dénem tahmin

sonuglar1 Tablo 44’te gosterilmistir.

Tablo 44: ARDL (1, 4, 0, 0, 1) modeli uzun dénem tahmin sonuglar1

Bagimh degisken (FSG)

Degiskenler Katsayi Standart t-istatistigi Olasilik
Hata
FAD 3,342622 1,100426 3,04 0,003***
RDK -4,312264 9,257063 -0,47 0,642
RFOF 5,923801 3,064612 1,93 0,056*
DUMKRZ -10,54932 11,69593 -0,90 0,369

Analiz sonuglarina gore, finansal agiklik derecesinin katsayist %1 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Tiirkiye-ABD reel faiz farkinin katsayisi ise %10
Oonem seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Reel doviz kuru ve kriz kukla
degiskeninin katsayilar1 ise uzun donemde istatistiksel olarak anlamli degildir. Elde
edilen katsayilara gore, finansal agiklik derecesi ile finansal sermaye girisi arasinda
uzun dénemde pozitif yonlii bir iliski vardir. Finansal aciklik derecesi %1 arttiginda
finansal sermaye girisi %3,3 artmaktadir. Bu sonug, Tirkiye’de finansal
serbestlesmenin uzun donemde finansal sermaye girisini artirdifi anlamina
gelmektedir. Uzun donemde Tiirkiye-ABD reel faiz farki ile finansal sermaye girisi

arasinda pozitif yonli bir iliski vardir.

Hata Diizeltme Modeli kullanilarak degiskenler arasindaki kisa donem iliskileri
analiz edilmistir. ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem

tahmin sonuglar1 Tablo 45°te gosterilmektedir.

Tablo 45: ARDL (1, 4, 0, 0, 1) hata diizeltme modeli tahmin sonuglari

Bagimh degisken (FSG)

Degiskenler Katsay1 Standart hata  t-istatistigi Olasihk
D.FAD 0,1399092 1,022458 0,14 0,891
D.FAD(-1) 1,419144 0,9262204 1,53 0,129
D.FAD(-2) 2,297903 0,9443056 2,43 0,017
D.FAD(-3) 1,995615 0.7793067 2,56 0,012
DUMKRZ 11.11238 15.17546 0.73 0.466
ECM(-1) -0.8751725 0.09711 -9.01 0,000***
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Tablo 47: Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

Nedenselligin Yonii x? istatistigi Olasihk
FAD—FSG 8.3599 0.213
FSG—FAD 20.474 0.002
RDK—FSG 2.5671 0.861

RFOF—FSG 5.638 0.465

k=5 i¢in VAR LM olasilik degeri:

Gecikme uzunlugu: (k=5)+(d,,qr = 1)=6 0.27176

Ik olarak VAR modelinin gecikme uzunlugu (k) ve degiskenlerin en biiyiik
duraganlik derecesi (d,q,) belirlenmistir. Degiskenlerin tamami diizeyde duragan

2

olmadiklart i¢in “k+d,,,," gecikme uzunlugunda VAR modeli kurulmustur.
Analizler sonucunda VAR modelinin gecikme uzunlugu 5, degiskenlerin en biiylik
duraganlik derecesi 1 olarak belirlenmis ve 6 gecikme uzunlugunda VAR model
kurulmugtur. Toda-Yamamoto testi sonuglarina gore, uzun donemde finansal agiklik
derecesinden finansal sermaye girisine dogru nedensellik yokken, finansal sermaye
girisinden finansal agiklik derecesine dogru %1 6nem seviyesinde nedensellik iligkisi
vardir. Reel doviz kuru ve Tiirkiye-ABD reel faiz farkindan finansal sermaye girisine
dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de finansal

sermaye girisi ile finansal serbestlesme arasinda uzun donemde nedenselligin

oldugunu gostermektedir.

Uciincii modele iliskin analiz siirecinde ayrica Tiirkiye-ABD reel faiz orani farki
gostergesi yerine Tirkiye’nin reel faiz oran1 ikdme edilerek bir analiz denemesi
gergeklestirilmistir. Fakat c¢alismada bu denemenin yalnizca sonuglarina yer
verilmesiyle yetinilmistir. Bu analizden elde edilen sonuglara gore, finansal agiklik
derecesi uzun donemde finansal sermaye girisini artirmakta iken kisa donemde
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Diger biitiin degiskenlerin kisa ve uzun

donem katsayilari istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

5.5. Analiz Sonuclarinin Yorumlanmasi

Yapilan analizler sonucunda modellere yonelik kurulan hipotezlere iliskin

degerlendirme su sekildedir:

i. 1. Model igin kurulan hipotezler; H,: Finansal agiklik derecesi ile

bankacilik sektorii kirilganlik derecesi arasinda iliski yoktur, H;: “Finansal

231



aciklik derecesi ile bankacilik sektorii kirilganlik derecesi arasina iliski
vardwr” seklindedir. Elde edilen sonuglara gore, finansal aciklik derecesi
bankacilik sektorii kirilganligi iizerinde %10 O6nem seviyesinde uzun
donemde azaltict yonde etkili olmaktadir. Kisa donemde ise katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuca gore, H, hipotezi kisa
donemde; %1, %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamli etki bulunmadigi i¢in
kabul edilirken, uzun dénemde reddedilmektedir. Arastirma hipotezi (H1)
kisa donem ic¢in red, fakat %10 6nem seviyesinde uzun dénem igin kabul
edilmektedir. Nedensellik testi sonucunda uzun doénemde finansal
serbestlesmeden bankacilik sektorii kirilganlik endeksine dogru %10 énem

seviyesinde nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

2. Model i¢in kurulan hipotezler; H,: Finansal sermaye girisi ile bankacilik
sektorii kirilganlik derecesi arasinda iliski yoktur, H;: “Finansal sermaye
girigi ile bankacilik sektorii kirilganhk derecesi arasinda iliski vardr”
seklindedir. Elde edilen sonuclara, gore finansal/ sermaye girigi uzun
donemde bankacilik sektorii kirilganhigini %10 Onem seviyesinde
artirmaktadir. Ancak, kisa donemde %1 6nem seviyesinde azaltmaktadir.
Bu sonuca gore, H, hipotezi kisa ve uzun donemde reddedilmektedir.
Arastirma hipotezi (Hi) uzun dénem igin ancak %10, kisa donem i¢in %1
onem seviyesinde kabul edilmistir. Nedensellik testi sonucunda uzun
donemde finansal sermaye girisinden bankacilik kirilganlik endeksine

dogru %10 6nem seviyesinde nedenselligin oldugu belirlenmistir.

3. Model i¢in kurulan hipotezler; Hy: Finansal agiklik derecesi ile finansal
sermaye girisi arasinda iliski yoktur, H;: “Finansal agiklik derecesi finansal
sermaye girisi arasinda iliski vardir” seklindedir. Elde edilen sonuglara
gbre, uzun donemde finansal acgiklik derecesi finansal sermaye girisi
lizerinde %1 Onem seviyesinde artirict yonde etkili olmaktadir. Kisa
donemde finansal agiklik derecesinin katsayisinin istatistiksel olarak
anlamli etkisi yoktur. Bu sonuca gore, H, hipotezi uzun doénemde
reddedilirken, kisa donemde kabul edilmektedir. Arastirma hipotezi (Hh)
%1 anlamhilik diizeyinde uzun donem i¢in kabul edilmistir, ancak kisa
donem igin reddedilmistir. Yapilan nedensellik testi sonucunda uzun

donemde finansal aciklik derecesinden finansal sermaye girisine dogru
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nedensellik tespit edilmemistir. Ancak, finansal sermaye girisinden finansal
aciklik derecesine dogru %1 Onem seviyesinde bir nedensellik oldugu

belirlenmistir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme ile bankacilik sektorii kirilganligi arasindaki
iliskinin analiz edildigi birinci modelden elde edilen sonuglar finansal
serbestlesmenin kisa donemde bankacilik sektorii kirilganlhigi iizerinde etkisinin
olmadigim, fakat wzun donemde fkirilganhgr azalttigini gostermistir. Su halde
finansal serbestlesme uzun donem itibariyla bakildiginda bankacilik sektorii
lehinedir. Tirkiye’de 2000’li yillardan itibaren serbestlesmenin olumlu etkilerinin
ekonominin genelinde ve bankacilik sektoriinde goriilmeye baslamasi analiz

sonucundaki uzun donem etkisinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Finansal sermaye girisi ile bankacilik sektorii kirillganligi arasindaki iliskinin
incelendigi ikinci modelin sonuglarina gore Tirkiye’de finansal sermaye girisi
bankacilik sektorii kirllganhigim kisa donemde azaltmakta fakat wuzun donemde
artirmaktadir. Su halde finansal sermaye girisi kisa donem itibariyla bakildiginda
bankacilik sektorii lehine ancak uzun dénemde aleyhinedir. Finansal sermaye
girisinin ekonomiye getirdigi canlilik ve bunun bankacilik sektoriine yansimasiyla
kisa donemde olumlu etkiler goriilirken, elde edilen kaynaklarin etkin
kullanilamamas: ve artan kaynaklarla birlikte bankalarin asir1 risk iistlenme
egiliminde olmalar1 uzun donemde olumsuz etkilerin ortaya g¢ikmasina sebep

olmustur.

Finansal serbestlesme ile finansal sermaye girisi arasindaki iligkinin analiz edildigi
ticlincli modelden finansal serbestlesmenin finansal sermaye girisini uzun donemde
artirdigr tespit edilmistir. Tirkiye’de 1990’1 yillardan itibaren finansal sermaye
akimlarinin serbestlesmesiyle finansal sermaye girisinin artmasi bu sonucun ortaya

¢tkmasindaki en 6nemli etkendir.
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6. SONUC VE ONERILER

Finansal serbestlesme goriisii Klasik iktisat yaklasiminin takipgisi olan McKinnon ve
Shaw (1973) tarafindan gelistirilmistir. Bu iktisat¢ilar 6zellikle devletin faiz oranlari
tizerindeki kontroliinii elestirmis ve faiz oranlarinin serbest piyasada belirlenmesi
gerektigini ileri siirmiislerdir. Finansal serbestlesme perspektifi savunucularinin
temel iddias1 “devlet tarafindan faiz oranlarina uygulanan tavanlarin kaldirilmasiyla
faiz oranlarinin ytikselecegi ve bunun tercihleri tiiketim yerine tasarrufa kaydiracagi,

artan tasarruflarin da yatirimlara doniisecegi” seklindedir.

McKinnon-Shaw yaklasimina karsi ¢ikan goriislere gore bu yaklasimin gegerli
olabilmesi i¢in, gelecek donemde yapilacak tiiketimin simdiki tiiketim yerine ikame
edilmesi etkisinin (ikdme etkisi) gelecekteki gelirin simdiki tiiketimi artirmasi
yoniindeki etkiden (gelir etkisi) baskin olmasi gereklidir. Ayrica, faizlerdeki artig
tasarruflarin kamu kesiminden 6zel sektdre kaymasina yol acacagindan ortalama
olarak tasarruflarin artacagi sOylenemez. Bununla birlikte faiz oraninin yiikselmesi
sonucunda kayit dis1 tutulan fonlar bankacilik gibi resmi sektorlere kayacaktir, buna

bagli olarak tasarruflarin toplamda bir artig gosterecegi iddia edilemez.

Yapisalct yaklasim gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeler arasindaki farklari
esas almaktadir. Ozellikle GOU’de kamu otoritesinin miidahalesine gerek oldugunu
savunmaktadir. Taylor (1983) ve Wijnbergen (1982) onciiliigiinde McKinnon-
Shaw’in One siirdligli goriislere tepki olarak ortaya ¢ikmis olan Yapisalct Ekol,
GOU’deki; ekonomik, toplumsal ve kurumsal yapinin bu iilkelerin ekonomilerindeki
istikrarsizliklarin temel nedeni oldugunu ileri siirmektedir. Buna bagh olarak,
GOU’deki finansal serbestlesme uygulamalariyla gelismis iilkelerdeki finansal
serbestlesme uygulamalarmin ayni olamayacagini, GOU’de finansal serbestlesmenin

sinirlandirilarak yapilmasi gerektigini savunmaktadirlar.

Yeni-Keynesyen yaklasim, finansal serbestlesme uygulamalarinin GOU igin tasarruf
ve yatirim miktarlarini azalttigini, bu nedenle iktisadi biiyiime oranini diisiirdiglinii

ileri siirmektedir. Yeni-Keynesci Amitava K. Dutt’un vurguladigi gibi finansal
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serbestlesme gelir dagilimin1 da bozmaktadir. Yeni-Keynesyen yaklasimin temelini,
finansal serbestlesmenin finansal piyasalarda olusturdugu diisiliniilen; asimetrik bilgi,

ters se¢im ve ahlaki risk unsurlari olusturmaktadir.

Post Keynesyen c¢izgideki Finansal Istikrarsizlik Yaklasimi, ¢ok hizli biiyiiyen
ekonomilerde ortaya ¢ikan finansal krizler ile isletmelerin finansal yiikleri arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Yaklagimin mimar1 Minsky’ye goére asir1 biiyiiyen
ekonomilerde finansal sistem saglam ve istikrarli bir yapidan kirilgan ve istikrarsiz
bir yapiya zorunlu olarak doniismektedir. Keynes’in izinden gitmelerine ragmen Post
Keynesyen Yaklasim ve Yeni Keynesyen yaklasimin finansal serbestlesmeye dair
analizleri birbirinden farklidir. Post Keynesyen Yaklagima gore, asimetrik bilgi
islemi yapan taraflarin ikisi i¢in de gegerlidir. Bu yaklasimda belirsizlik 6nemli iken,
Yeni Keynesyen Yaklagim risklere odaklanmaktadir. Post Keynesyen Yaklasima
gore, kredi tayinlamasi sistem igindeki degisikliklerden etkilenen dinamik bir
siirectir, piyasanin bolinmesi ve kirillganligin artmasindan dolay1 finansal

serbestlesme ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir.

Finansal serbestlesmeyle faiz oranlar1 {izerindeki baskinin kaldirilmasindaki amag
bankacilik sektoriinde degerlendirilen tasarruflarin miktarini artirmaktir. Bankalarin
mevduat faizini serbestce Dbelirlemesiyle daha fazla mevduat toplanmasi
beklenmektedir. Bir bagka uygulama kamu otoritesinin kredilerin tahsisine yonelik
miidahalesinin kaldirilmasidir. Boylece, elde edilen kaynaklarin daha etkin projelere
yonlendirilmesi imkani1 saglanmaktadir. Bankacilik sektoriine giris  ¢ikis
serbestliginin getirilmesi yabanci banka sayisini artirarak rekabeti ve etkinligi
artirabilmektedir. Serbestlesmenin en 6nemli uygulamalarindan birisi olan sermaye
akimlarinin serbest birakilmasiyla yabanci fonlar iilkeye gelmekte ve yurt digindan

bor¢lanma imkan1 saglanmaktadir.

Finansal serbestlesmenin “i¢ finansal serbestlesme” ve “dis finansal serbestlesme”
olmak {iizere iki boyutu vardir. Faiz oranlarinin serbestlesmesi, kredi kontrollerinin
kaldirilmas: finansal serbestlesmenin i¢ finansal serbestlesme boyutudur. Ig
tasarruflarin  yatirnmlar icin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin
yatirimlart destekleyecegi diisiincesinden hareketle iilkeye giren ve ¢ikan sermaye
akimlarinin serbest birakilmasi dis finansal serbestlesme boyutudur. Dis finansal
serbestlesme, gerek yerlesiklerin kendi aralarinda, gerekse yerlesiklerle yerlesik

olmayanlar arasindaki doviz cinsinden borg-alacak iliskilerine ve varlik tutma
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kararlarina iligkin kurumsal yapida fiyat ve miktar kisitlamalarimin kaldirilmasidir.
Dis finansal serbestlesmenin en Onemli unsuru sermaye akimlariin

serbestlestirilmesidir.

Faiz oranlarinin serbestlesmesi bankalarin yiiksek faiz oranlartyla kredi vermelerini
saglamaktadir. Bunun sonucunda bankalar yiiksek riskli fakat faiz getirisi de yiiksek
olan projelere kredi sunma imkani elde etmektedir. Ancak uzun dénemde bu
kredilerin geri donmemesi bankalari zor durumda birakabilmektedir. Yabanci
sermaye girisiyle artan kaynaklara bagli olarak sunulan kredilerde tedbirsiz
davranilmas1 ahlaki riski artirabilmektedir. Bankacilik sektoriine giris ¢ikis
serbestligi sonucu artan rekabetle, yurt i¢i bankalarin monopolistik gelirleri
azalmakta ve bu bankalarin degerinin diismesi piyasalarda ahlaki riske yol
acabilmektedir. Kredi tahsisinde kamu otoritesinin miidahalesinin azaltilmasinin
yaninda mevduat sigortasi gibi acik ya da ortiik sekilde verilen garantiler bankalar
daha riskli projelere yatirnm yapmaya yonlendirerek ahlaki riski artirabilmektedir.
Uluslararas1 sermaye akimlarin serbestlesmesiyle yurt disindan doviz cinsinden
bor¢lanma, doviz tevdiat hesabi agma ve doviz cinsinden kredi sunma imkaninin elde

edilmesi sonucu maruz kalinan déviz kuru riski artabilmektedir.

Bu c¢alismada finansal serbestlesmenin etkileri Tiirkiye’de bankacilik sektorii
0zelinde ele alinmigtir. Bankacilik sektorii ulusal ve uluslararasi finansal piyasalarin
en Onemli aktorii konumundadir. Sektoriin tasidigr riskler ve bilangolarinda ortaya
cikan kirilganlik finansal sistem ve ekonomiler lizerinde O6nemli Ol¢iide etkili
olmaktadir. Diinya genelinde yayginlasan finansallasma sonucunda degisik finansal
aracglarin ortaya c¢ikmasi ve finansal sermayenin iilkeler arasinda yer degistirmesi
bankacilik sektoriiniin finansman olanaklarinda ve karsilastigi riskler iizerinde ekili

olmaktadir.

1980 yilinda aliman kararlarla baglatilan uygulamalar Tiirkiye’de finansal
serbestlesmenin ilk adimlart olmustur. Bu yillarda doviz kurunun belirlenmesi ve
dovizle yapilan islemler, faiz oranlarinin belirlenmesi, piyasalarin gelistirilmesi ve
bankacilik sektoriiniin diizenlenmesi gibi i¢ finansal serbestlesmeye yonelik
uygulamalar gerceklestirilmigtir. 1989 yilinda kambiyo rejiminin ve sermaye

akimlarinin serbestlesmesiyle dis finansal serbestlesme saglanmistir.
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1980’11 yillarda ddvizle yapilan islemlerde onemli adimlar atilmistir. 1982 yilinda
ticari bankalara verilen doviz bulundurma izni ilk asamadir. 1984 yilinda
uygulamaya giren 30 Sayili Kararname ile yerli para cinsinden 6deme araglarinin
ithaline izin verilmis, ihraci ise kamu otoritesinin iznine tabi tutulmustur. Tiirkiye’de
bulunan yabancilarin doéviz bulundurmalari, bankalarda doviz cinsinden hesap
acabilmeleri ve 6demelerde doviz kullanabilmelerine izin verilmistir. Bankalara
diger iilkelerde doviz bulundurabilme ve dovizle islem yapabilme yetkisi taninmistir.
Yabancilara yatirimlari i¢in ihtiyaclar1 olan sermayeyi doviz cinsinden getirmeleri

sartiyla ticaret yapma, menkul kiymet alip satma ve sube agma yetkisi verilmistir.

1980°de uygulamaya konulan istikrar programi kapsaminda faiz oranlar1 serbest
brrakilmistir. Bunun sonucunda mevduat reel faiz oranlar1 1982-1987 doneminde
yiikselerek pozitif seviyelere ¢ikmis ve mevduat miktarinda 6nemli Slgiide artiglar
Olmustur. Buna karsin faiz oranlarindaki yiikselisin bankalarin yiikiimliiliikleri
tizerinde olusturdugu baski nedeniyle bankalarin faiz oranlarim1  artirmak
istememeleri lizerine mevduatlara uygulanacak faizlerin belirlenmesi 1983’iin Aralik
ayinda TCMB’ye birakilmistir. 1987 yilinda bankalara, tespit edilen bir {ist sinira
kadar faiz oranlarini kendi aralarinda ayarlamalar: icin yetki verilmistir. Nihayet 12

Ekim 1988’de mevduat faiz oranlarinin tamaminda serbestlik saglanmistir.

Tiirkiye’de 1989 yilinda 1984 tarihli ‘‘Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanununa
Iliskin 30 Sayili Karar’* iizerinde yapilan degisiklikle sermaye akimlarinin tamamen
serbestlesmesi saglanmistir. Sermaye akimlar1 sonucu iilkeye gelen fonlarin etkin bir
sekilde kullanilamamasi serbestlesmeden beklenen faydanin elde edilememesinde
onemli bir unsur olmustur. Bir diger unsur, iilke ekonomisinin durumu ve finansal
sistemin yeterince gelismemis olmasidir. Bu donemde biiyiik biitge aciklar: ve iilkeye
gelen fonlarin biitge agiklarinin finansmanina kanalize edilmesi serbestlesmeden
beklenen faydanin gerceklesme imkanimi azaltmistir. Sermaye girigleri ilk yillarda
onemli miktarda artis gostermistir. Ancak, zaman icerisinde, sermaye giris ¢ikislari
ulusal-uluslararas1 piyasalarda olusan faiz oranlar1 farkliligina, doviz kurundaki

degismelere bagli duruma gelmistir.

1990’1 yillarda bankacilik sektorii makroekonomik istikrarsizliklara, sermaye
akimlarindaki dalgalanmalara, faiz oran1 ve doviz kuru degisimlerine kars1 finansal

acidan saglam bir yapida olmamistir. 1994, 1999 krizlerinde kredi/mevduat oraninin
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diismesi, yabanci para acgik pozisyonunun biiylimesi gibi finansal gostergelerdeki

olumsuz seyir sektoriin soklar karsisinda saglam olmadigini gostermistir.

1998-2001 doneminde ekonomide ve finansal alanda yasanan olumsuz gelismelerin
bir sonucu olarak uygulanan kur ¢ipasina bagl enflasyonu diisiirme programi
yasanan iki ekonomik krizden sonra yerini 2001 yilinda agiklanan bir istikrar
programina birakmig, dalgali kur sistemine gegilmis, “Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programi” uygulamaya konulmustur. Bankacilik sisteminin nispeten
gelismesi, sermaye akimlarindan elde edilen fonlarin etkin kullanimi ve sermaye
cikislarinin finans sektorii lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmistir. Sermaye
akimlarinin olumsuz etkilerinin azaltilmasinda merkez bankasi etkili olmaya
baslamistir. Makroekonomik istikrar, uygun enflasyon seviyesi ve istikrarli doviz
kuru sonraki yillarda sermaye akimlarinin daha uzun vadeli olmasini saglamistir.
2002 yilindan itibaren bankacilik sektoriiniin makroekonomik faktorler, sermaye
akimlarindaki ani dalgalanmalar, doviz kuru ve faiz oranlarindaki degisikliklere karsi

kirilganlig1 azalmistir

2008 krizinin ortaya ¢ikmasi sonucunda diinya genelinde ekonomi politikalar1 krizin
olumsuz etkilerini azaltmaya yonelmistir. Kiiresel finans krizi siirecinde gelismis
iilke merkez bankalarinin genisletici para politikas1 uygulamalart ve dis
piyasalardakine kiyasla yliksek seviyedeki yurt i¢i faiz orani1 nedeniyle, Tirkiye’ye
yonelik sermaye akimlar1 artmistir. Bu durum yerli paranin degerlenmesine, asiri
kredi genislemesine ve cari islemler dengesinde bozulmalara neden olmustur. Cari
acigin finansmaninda kisa vadeli sermaye akimlarinin ve portfoy yatirimlarinin
paymin yiikselmesi finansal kirilganligi artirmis, bu kapsamda TCMB, 2010 yili
sonlarinda finansal istikrar1 amaglar1 arasina dahil ederek, enflasyon hedefiyle
birlikte finansal riskleri azaltmayi1 amaclayan bir para politikasin1 uygulamaya

koymustur.

Uluslararasi finansal sermaye akimlarindan esas olarak yararlananlar sinirlt sayidaki
gelismis ekonomilerdir. Finansal sermaye akimlarindan gelismekte olan ekonomiler
de biiylik yararlar saglayabilir. Gelismekte olan iilkelerin esasen birliktelige
ihtiyaglar1 vardir: Ortak bir kurulus aracilifiyla sermaye akimlarindan kaynaklanan
doviz kuru ve faiz orani degisimlerine karst Onlem almalar1 gerekmektedir.
Kurlardaki dalgalanmalar1 = sterilize etmek icin ortak bir rezerv bankasi

olusturulabilir. Para arz1 ve faiz oranlarmin ydnetiminde GOU Merkez Bankasi
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olarak galisan bir kurum meydana getirilebilir. Aralarindaki ekonomik faaliyetlerde
O0deme araci olarak kendi para birimlerini ya da dolar disinda belirlenen ortak bir
para birimini kullanabilirler. Ayrica bu iilkeler bireysel olarak da bazi onlemler
alabilirler. Yatirimcilar belirsizliklerin arttigi durumlarda ya da spekiilatif bir
maksatla satig islemi yapmaktadirlar. Bu islemler karsiliginda yapilan 6demelerin
yerli para cinsinden olmasi saglanmalidir. Satis islemi karsilifinda doviz talep
edenlerden alinan vergilerin yerli para cinsinden yapilan 6demelere kiyasla ¢ok daha

yiiksek belirlenmesi alternatif bir yontem olarak uygulanabilir.

Calismanin uygulama boliimiinde finansal serbestlesmenin Tiirk bankacilik sektorii
bilangolarinin kirilganligina etkileri ekonometrik metotlarla analiz edilmistir. Birinci
modelde bagimli degisken olarak bankacilik sektorii finansal kirillganligi, bagimsiz
degiskenler olarak ise finansal agiklik derecesi ve bankacilik sektorii bilangolarinin
finansal kirilganlhigini etkileyen ii¢ temel faktor sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite
oran1 degiskenleri, kullanilmistir. Ikinci modelde bagimli degisken olarak bankacilik
sektorii finansal kirilganligi, bagimsiz degiskenler olarak net finansal sermaye girisi,
sermaye yeterliligi, karlilik ve likidite oran1 degiskenleri, kullanilmistir. Calismada
finansal serbestlesme ile finansal sermaye girisi arasindaki iliskiyi incelemek {izere
ticlincii bir model kurulmustur. Bu modelde finansal sermaye girisi bagimli degisken
iken; finansal aciklik derecesi, doviz kuru ve iilkeler arasi reel faiz orami farki

bagimsiz degiskenler olarak yer almistir.

Olusturulan ekonometrik modeller araciligiyla finansal serbestlesmenin bankacilik
sektorii bilancolarmin finansal kirillganligina etkileri zaman serileri analiziyle
arastirllmistir. Caligmada kullanilan degiskenlere ait duraganlik sinamalari ADF
(Augmented Dickey Fuller), PP (Philips Perron) ve KPSS (Kwiatowski-Phillips-
Schmidt-Shin) birim kok testleriyle yapilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi amaciyla Otoregresif Dagitilmis Gecikme
Modeli (ARDL)  Smir Testi metodu kullanilmigtir. Ayrica, bu yontemle
degiskenlerin kisa ve uzun donem etkileri tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki

nedenselligin belirlenmesi amaciyla Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmustir.

ADF birim kok testinden elde edilen sonuclarda finansal aciklik derecesi, finansal
sermaye girisi ve karhilikk orani degiskenleri diizeyde duraganken; bankacilik
kirilganlik endeksi, sermaye yeterliligi, likidite orani, faiz orani ve doviz kuru

degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklari, ancak birinci farklar1 alindiginda
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duragan duruma geldikleri goriilmistiir. PP testt ADF testiyle benzer sonuglar
vermistir. PP testi sonuc¢larina gore bankacilik kirilganlik endeksi, finansal agiklik
derecesi, finansal sermaye girisi ve karlilik oran1 degiskenleri diizeyde duraganken
sermaye yeterliligi, likidite orani, faiz orani ve doviz kuru degiskenleri diizeyde
duragan degildirler ancak birinci farklar1 alindiginda duragan duruma gelmektedirler.
KPSS birim kok testi sonuglarina gore degiskenler diizeyde duragan degilken, birinci
farklar1 alindiginda doviz kuru degiskeni disinda duraganlagsmaktadirlar. ADF ve PP
testi sonuglar1 degiskenler arasindaki uzun dénem esbiitiinlesme iligkisinin ARDL
siir testi yontemiyle incelenebilecegini gostermistir. Bununla birlikte; 1994, 1999,
2000, 2001, 2008 krizleri ve 2020 Covid salgininin basladig: yilin etkisini belirlemek

amaciyla modellere kriz kukla degiskeni eklenmistir.

Model 1 i¢in ARDL sinir testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilmistir. Breusch-Godfrey testiyle
modelde otokorelasyon probleminin bulunmadigi, White testiyle degisen varyans
sorunu olmadigi, Ramsey Reset testiyle model kurma hatasinin olmadigi, Jarque-
Bera testiyle hata teriminin normal dagilima sahip oldugu belirlenmistir. ARDL
yontemi ile yapilan analiz sonuglarina goére, uzun donemde finansal agiklik derecesi
%1 arttiginda bankacilik kirtlganlik endeksi 0,02 puan kadar azalmaktadir. “Finansal
agiklik derecesi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda iligki vardir” seklindeki
aragtirma hipotezi (H1) %10 anlamlilik diizeyinde uzun donem i¢in kabul edilmistir.
Bu sonuca gore, Tiirkive ekonomisinde finansal serbestlesme uzun donemde
bankacilik sektorii bilangosunun kirilganligini azaltmaktadir. Toda-Yamamoto testi
sonuglarina gore uzun donemde finansal agiklik derecesinden bankacilik kirilganlik

endeksine dogru nedensellik bulunmaktadir.

ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem tahmin sonucunda
hata diizeltme terimi katsayist [-1, 0] arasinda deger almistir. Buna gore modelin
diizgiin calistig1 ve kisa donemde ortaya ¢ikan bir sok sonrasinda 3 donem igerisinde
uzun dénem dengesine yaklasilacagi tespit edilmistir. Kisa donemde finansal agiklik
derecesi degiskeninin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. “Finansal aciklik
derecesi ile bankacilik kirilganlik derecesi arasinda iligki vardir” seklindeki

arastirma hipotezi (H1) kisa donem i¢in reddedilmistir.

Model 2 i¢in ARDL smir testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli

esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Breusch-Godfrey testine gore
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modelde otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. White testinden elde edilen
sonu¢ modelde degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Ramsey Reset
testi sonucuna gore model kurma hatasi yoktur. Jarque-Bera testiyle hata teriminin
normal dagilima sahip oldugu belirlenmistir. Uzun donem analiz sonuglarina gore
finansal sermaye giriginin katsayisi istatistiksel olarak %10 6nem seviyesinde
anlamlidir. Elde edilen uzun dénem sonuglarina gore finansal sermaye girisi %l
arttiginda bankacilik kirilganlik endeksi 0,005 puan kadar artmaktadir. “Finansal
sermaye girisi ile bankacilik kiriganlik derecesi arasinda iliski vardir” seklindeki
aragtirma hipotezi (H1) %10 anlamlilik diizeyinde uzun donem i¢in kabul edilmistir.
Analiz sonucuna gore, Tiirkiye ekonomisinde finansal sermaye girisi uzun donemde
bankacilik sektorii bilangosunun kirilganligini artirmaktadwr. Toda-Yamamoto testi
sonuglarina gore uzun donemde finansal sermaye girisinden bankacilik kirilganlik

endeksi yoniinde nedensellik oldugu tespit edilmistir.

ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem tahmin sonuglarina
gore ayarlama hizi katsayisi [-1, 0] arasinda deger almistir. Buna gore, model diizgiin
caligmaktadir ve kisa donemde ortaya ¢ikan bir sok sonrasi 4 donem igerisinde uzun
donem dengesine yaklagilacaktir. Kisa donemde finansal sermaye girisi %1
arttiginda bankacilik kirilganlik endeksi 0,002 puan kadar azalmaktadir. “Finansal
sermaye girisi ile bankacilik kirilganlik derecesini arasinda iligki vardir” seklindeki
arastirma hipotezi (H;) kisa donem i¢in %1 anlamlilik diizeyinde kabul edilmistir.
Elde edilen bu sonuca gore, Tiirkiye'de finansal sermaye girigleri kisa donemde

bankacilik sektorii bilancosunun kirdganligint azaltmaktadir.

Model 3 icin ARDL simir testi sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli
esbiitlinlesme iligkisinin var oldugu belirlenmistir. Breusch-Godfrey testine gore
modelde otokorelasyon problemi yoktur. White testinden elde edilen sonu¢ modelde
degisen varyans sorununun olmadigini gostermektedir. Ramsey Reset testi sonucuna
gore model kurma hatasi bulunmamaktadir. Jarque-Bera testine gore hata terimi
normal dagilima sahip degildir. Uzun donem analiz sonucuna gore, finansal agiklik
derecesi %1 arttiginda finansal sermaye girisi yaklasik %2,9 artmaktadir. “Finansal
agiklik derecesi ile finansal sermaye girisi arasinda iligki vardir” seklindeki
aragtirma hipotezi (H;) %1 anlamlilik diizeyinde uzun dénem igin kabul edilmistir.
Bu sonug, Tiirkiye'de finansal serbestlesmenin uzun donemde finansal sermaye

girisini artirdigi anlamina gelmektedir.
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ARDL metoduyla elde edilen hata diizeltme modeli kisa donem tahmin sonuglarina
gbre ayarlama hizi katsayisi [-1, 0] arasinda deger almistir. Buna gore, kisa donemde
ortaya ¢ikan bir sok sebebiyle uzun donem dengesinde meydana gelen bir sapmanin
sonraki donemde %95°1 diizelecek, 2 donem igerisinde uzun donem dengesine
yaklasilacaktir. Kisa donemde finansal agiklik derecesinin katsayisi istatistiksel
olarak anlamli degildir.  “Finansal agiklik derecesi ile finansal sermaye girisi
arasinda iliski vardir” seklindeki arastirma hipotezi (H;) kisa ddonemde

reddedilmistir.

Analiz sonuglarma gore finansal serbestlesme bankacilik sektorii bilan¢osunun
kirtlganhigint  uzun dénemde azaltmaktadir. Konuya iliskin yapilan ampirik
calismalarda, Demirgii¢-Kunt ve Detragiache (1998), Angkinand vd. (2010), Majerbi
ve Rachdi (2014) tarafindan serbestlesme sonrasi kurumsal yapinin giiglenmesinin,
bankacilik sektoriine yonelik reform, diizenleme ve denetimin artmasinin kirtlganligi
azaltacagi ifade edilmistir. Andries ve Bogdan (2010), Georgeta ve Maria-Lenuta
(2013), Demetriades vd. (2001), Hermes ve Nhung (2011), Barisik ve Sarkgiinesi
(2009), Zaim (1995), Denizer ve Ding (2000) ve Isik ve Akcaoglu (2006) tarafindan,
finansal serbestlesmenin bankacilik sektorliniin - kirllganligini  azalttigr ifade
edilmistir. Calismadan elde edilen uzun déneme iliskin sonu¢ bu ¢alismalardan elde

edilen sonuglarla tutarhdir.

Analizlerden elde edilen sonuclar beklentilerle ayn1 yondedir. Tiirkiye ekonomisinde
2002 yilindan itibaren istikrarin saglanmasi ve bankacilik sisteminin gelistirilmesiyle
finansal kirillganlik azalmaya baslamistir. Analiz sonuglarinda bu zaman dilimi uzun
doneme tekabiil etmektedir. Model 1 sonucuna gore, uzun donemde finansal
serbestlesmenin bankacilik sektorii kirllganligini azaltmasi yasanan geligsmelerle
tutarli bir sonugtur. Model 2 den elde edilen sonuglara gore, kisa donemde finansal
sermaye girisindeki artis bankacilik sektorii kirilganligint azaltmakta, uzun donemde
artirmaktadir. Tirkiye ekonomisinde finansal sermaye girisindeki artiglarin kisa
donemde ekonomi ve finansal sistem {izerindeki olumlu etkileri bilinen bir gercektir.
Ancak, finansal sermaye girislerinden elde edilen kaynaklarin uzun dénemde etkin
kullanilamamas1 ve bankalarin kullanabilecekleri kaynaklarin artmasiyla asir1 risk
istlenmeye baslamalar1 kirilganlhigin artmasina yol agmaktadir. Bu nedenle Model
2’den elde edilen sonuglar realiteyle uyumludur. Finansal sermaye girisi ile finansal

aciklik derecesinin uzun donemde bankacilik sektorii kirilganligi iizerindeki
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etkilerinin farkli olmas1 iki nedenden kaynaklanmaktadir. Ilki, finansal agiklik
derecesinin sermaye ¢ikiglarin1 da kapsayan toplam sermaye akimlarini yansitan bir
degisken olmasidir. Ikincisi, finansal sermaye girisinden elde edilen kaynaklarin

etkin kullanilmamasi, asir1 risk alma davranisina yol agmasidir.

Ampirik analiz sonuglar1 itibariyla: (i) “Finansal serbestlesme uygulamasi,
bankacilik sektoriiniin saglamhigr agisindan, uzun donemde lehinedir. (ii) “Ulkeye
uluslararas finansal sermaye girisi, bankacilik sektériiniin saglamligr agisindan,
kisa donemde lehine, fakat uzun donemde kaynaklarm etkin kullanilmamasi
nedeniyle aleyhinedir. (iii) “Finansal serbestlesme uygulamasina gidilmesi, iilkenin
uluslararasi finansal sermaye ¢ekmesi agisindan bakildiginda sadece uzun donemde

lehinedir.

Ampirik analiz sonuglarindan hareketle bankacilik sektdrii ve uzun donem itibariyla
baz1 teklifler ileri siiriilebilir: (i) Tiirkiye’de uzun donem agisindan finansal
serbestlesme devam ettirilmelidir. (ii) Finansal sermaye girisi, ancak finansal
sektorde iilkeye giren finansal kaynaklarin etkin kullanimimi garantileyebilecek bir
sistem ihdas edilmesi kaydiyla desteklenmelidir. (iii) Ulkeye giren yabanci finansal
sermayenin vade yapist itibartyle kompozisyonunun uzun vadeli olmasi yOniinde
degistirilmesi, 6rnegin uygun vergi politikalariyla, desteklenmelidir. (iv) Bankalar ve
biitiin bankacilik sektorii agisindan 6zkaynaklari artirilarak sermaye yeterliligi ve
likidite orani yiikseltilmelidir. (v) Bankalarin asir1 risk lstlenmelerini onleyecek

cerceve dlizenlemelere gidilmelidir.

Finansal serbestlesmeden faydalanabilmek i¢in, Tirkiye’de 2002 yilim1 miiteakip
donemde oldugu gibi, ekonomik istikrar saglanmali, finans sektorii ve bankacilik
sistemi gelistirilmelidir. Reformlar yapilarak bankacilik sektdriine duyulan giivenin
artirtlmas1 gerekmektedir. Kredi riski basta olmak tizere; likidite, faiz, kur risklerine
karst bankacilik sektoriiniin risk yonetim sistemleri gelistirilmeli, uzmanlagsma
saglanmali ve ihtiyati diizenlemeler gerceklestirilmelidir. Gelismis banka sayisi
artirtlmali, siki banka diizenleme ve denetimi yapilmali, yasal diizenlemeler

gelistirilmeli ve biirokratik etkinlik artirtlmalidir.

Makroekonomik zeminde sermaye akimlarindaki oynakliklara iliskin bazi politikalar
etkili olabilir: Negatif faiz politikasindan vazgegilmeli, politika faizi belirlenirken

enflasyon dikkate almmalidir. Ikinci olarak, MB’nin uluslararasi likit rezervleri
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yiiksek diizeyde tutulmalidir. Ugiincii olarak, kisa vadeli sermaye akimlarmnin asiri

dalgalanmasini azaltmak {izere vergi politikalar1 uygulanmalidir.
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https://www.ceicdata.com/en/indicator/argentina/investment--nominal-gdp
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https://tradingeconomics.com/germany/government-budget
https://tradingeconomics.com/united-kingdom/government-budget
https://www.theglobaleconomy.com/USA/Savings/
https://www.theglobaleconomy.com/United-Kingdom/Savings/

https://www.theglobaleconomy.com/Germany/Savings/ Erisim: 24.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/USA/GDP_per_capita_current_dollars/ Erisim:

24.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/UnitedKingdom/GDP_per_capita_current_dolla

rs/ Erisim: 24.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/Germany/GDP_per_capita_current_dollars/

Erisim: 24.05.2021

https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/46071/88/ES2020_Argentina_en

.pdf Erigim: 24.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/Germany/bank_assets GDP/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/United-Kingdom/bank_assets GDP/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/USA/bank_assets GDP/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/stock_market_capitalization/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/Malaysia/bank_assets GDP/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/Philippines/bank_assets GDP/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/stock_market_capitalization/
Tarihi:20.05.2021

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/Portfolio_investment_inflows/
Tarihi:30.08.2022

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/short_term_external _debt/
Tarihi:30.08.2022

Erisim

Erisim

Erisim

Erisim

Erisim

Erisim

Erisim

Erisim

Erisim

https://www.ceicdata.com/en/indicator/germany/market-capitalization--nominal-gdp

Erisim:21.05.2021

https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-states/market-capitalization--nominal-

gdp Erisim Tarihi:21.05.2021

https://www.ceicdata.com/en/indicator/united-kingdom/market-capitalization--

nominal-gdp Erigim Tarihi:21.05.2021

https://www.ceicdata.com/en/indicator/indonesia/market-capitalization--nominal-gdp

Erigim Tarihi:21.05.2021
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https://www.ceicdata.com/en/indicator/indonesia/market-capitalization--nominal-gdp

https://www.ceicdata.com/en/indicator/philippines/market-capitalization--nominal-
gdp Erisim Tarihi:21.05.2021

https://www.ceicdata.com/en/indicator/malaysia/market-capitalization--nominal-gdp
Erisim Tarihi:30.08.2022

https://www.theglobaleconomy.com/Indonesia/bank_assets GDP/ Erisim
Tarihi:30.08.2022

https://www.theglobaleconomy.com/rankings/net_interest_margin/ Erisim
Tarihi:30.08.2022

https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=MX  Erisim
Tarihi:20.05.2021

https://data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS?locations=CL Erigim
Tarihi:20.05.2021

https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistik-raporlar/59,
Erisim: 18.01.2022

https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali, Erisim Tarihi: 12.01.2022
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim: 01.01.2022.

http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-
Indicators, Erisim Tarihi: 05.03.2022
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EKLER

EK 1: Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Serbestlesme ile Ilgili

Diizenlemeler

Ek Tablo 48: Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesme ile ilgili diizenlemeler

Finansal Serbestlesme Tarih Uygulama

Konusu, Kategorisi

Faiz Oranlan

I¢c Finansal Serbestlesme 1980, Ocak Mevduat ve kredi faiz oranlarina konan tavan

1983, Aralik

1987, Haziran

degerlerin kaldirilmasi

TCMB’ye faiz oran1 belirme yetkisi verilmesi
Bankalara belirli bir {ist sinira kadar faiz
orani belirleme yetkisinin verilmesi

Mevduat faiz oranlarinin serbest birakilmasi

1988, Ekim
Dis Finansal Serbestlesme --- o
Doviz kuru
i¢ Finansal Serbestlesme -3 ---
Di1s Finansal Serbestlesme 1980, Ocak Daha esnek bir doviz kuru politikasinin
yiiriitiilmeye baslamasi
1981, Mayis TCMB’nin  gilinlik kur ayarlamalarina
baslamasi
1982, Aralik Ticari bankalara doviz pozisyonu
bulundurma izninin verilmesi
1983, Aralik 28 Sayili Karar ile Ticari Bankalara

1984, Temmuz

1984, Temmuz

1985, Haziran

1988, Agustos

1989, Agustos

1994, Nisan

TCMB’nin belirledigi kurun, doévizler igin
%06 efektifler icin %8 bandinda kalarak kur
uygulama izninin verilmesi

Doéviz kuru rejiminin 30 sayili kararnameyle
biiyiik 6l¢iide serbestlestirilmesi

30 Sayili Karar ile yabancilara doviz
bulundurma, déviz hesabi agabilme, dovizle
O0deme yapabilme, bankalara bankacilik
islemlerinde déviz mevcutlarin1 kullanabilme
izninin verilmesi

Bankalarin  ticari, ticari olmayan ve
bankalararas1 islemleri i¢in kendi kurlarini
belirlemelerine izin verilmesi

Merkez Bankasi biinyesinde kurulan Doviz
ve Efektif Piyasasi kosullarinda doviz
kurunun belirlenmesi

32 Sayili Karar ile tam konvertibiliteye gegis.
Kurlarin bankalar, finans kurumlari, yetkili
kurumlar ve TCMB Doéviz ve Efektif
Piyasalar1 Miidiirliigiiniin katildig1 giinliik kur
belirleme alim-satim seanslart ile
belirlenmeye baslamasi

Doviz kurlarinin bankalar, yetkili kurumlar,
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1994

1995

1996

1999, Aralik

0zel finans kurumlart ve PTT tarafindan
piyasa kurallar1 iginde belirleneceginin
duyurulmast.

TBMM tarafindan serbest doviz piyasasinda
olusan kurlarin ilanina baglanmasi

Istikrar programinin bir pargasi olarak kur
politikasinin ~ enflasyonun  diislirilmesinde
nominal ¢ipa  olarak  kullanilmasinin
Ongoriilmesi

IMF stand-by anlagmasi c¢ercevesinde kur
sepetinin aylik degerinin Ongdriilen aylik
enflasyon oranlari kadar arttirilmasina karar
verilmesi

Merkez Bankast’nin doviz kuru politikasin
uyguladigt para politikas1 cercevesinde
sekillendirmesi

IMF’nin Yakin izleme Anlagmasi
gergevesinde doviz kurunun nominal ¢ipa
olarak para ve maliye politikalarini
desteklemesine karar verilmesi

2000 IMF stand-by anlagsmasindaki {i¢ yillik
program  c¢ergevesinde  kur  rejiminin
enflasyon hedefine yoénelik uygulanmaya
baslamasi, ilk 18 ay igin artig oran1 dnceden
ilan edilmis kur rejiminin, ikinci 18 ay i¢in
Merkez Bankasi’nin miidahalesinin olmadig1
bant uygulamasina gecilmesinin 6ngoriilmesi

2001 Dalgali kur rejimine gegilmesi

Sermaye Piyasas1 Kanunu

Ve Sermaye Piyasasi Kurulu

I¢/Dis Finansal Serbestlesme | 1981 Sermaye piyasast kanununun yiirtrliige
konulmas1

1982 Sermaye piyasasi kurulunun kurulmast

1986 IMKB’nin kurulmasi

DiBS Ihaleleri
I¢/Dis Finansal Serbestlesme | 1985, Mayis Hitkiimetin ~ devlet tahvili ve bonosu
¢ikarmaya baglamasi

2001 Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli
avans alma uygulamasinin kaldirilmasi

Merkez Bankasi Biinyesinde

Piyasalarin Kurulmasi

i¢/D1s Finansal Serbestlesme | 1986, Ocak IMKB’nin ikinci el DIBS Piyasas1 olarak
faaliyete baglamasi

1986, Nisan Merkez Bankasi’ndaki Bankalararasi Para
Piyasasi’nin faaliyete baglamasi

1987, Subat Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerine

1988, Agustos

2002, Ocak

baslamasi

Merkez Bankasi biinyesinde Doviz ve Efektif
Piyasalarmin kurulmasi

Merkez Bankasi’'nin Bankalararasi Para
Piyasas1 ve Doviz ve Efektif piyasalarindaki
aracilik faaliyetini 2 Aralik 2002 tarihinde
bitirecegini aciklamasi

Sermaye Akimlar1

i¢ Finansal Serbestlesme

Dis Finansal Serbestlesme

1983, Aralik

28 Sayih Kararname ile serbestlesme
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1984, Temmuz

1989, Agustos

siirecinin baglamasi, sermaye akimlarinda
kismi serbestlesmenin saglanmasi

30 Sayili Kararname ile sermaye akimlarinda
kismi serbestlesmenin saglanmasi

32 Sayili Kararname ile sermaye akimlarinin
tamamen serbestlesmesi

Bankacilik Sektorii

i¢/Dis Finansal Serbestlesme

1983

1983

1985, Aralik

1985
1987, Ocak

1989, Ekim

1994, Nisan
1999, Haziran

Merkez Bankasi biinyesinde TMSF’nin
kurulmasi

Bakanlar Kurulu’na takipteki

alacaklar igin tutulan karsiliklari belirleme
yetkisinin verilmesi

Bankalara takipteki alacaklarina karsilik
belirli bir oranda karsilik ve tiim kredi
portfoyleri icin karsilik tutma zorunlulugunun
getirilmesi

Bankalar Kanunu’nun onaylanmasi
Bankalara bagimsiz dis denetimden gegmis
finansal raporlarini  Merkez Bankasi’na
sunma zorunlulugunun getirilmesi

Bankalara  BIS  kriterlerinde  belirtilen
sermaye yeterliligi oranlarini  tutturma
zorunlulugunun getirilmesi

TMSF’nin yeniden yapilandirilmasi

Ikinci Bankalar Kanunu’nun yiiriirliige
girmesi
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EK 2: Tablolar

Ek Tablo 49: Tasarruf ve yatirnmlar (1980-2020) (GSYH’ya oranla, %)

Yil Tasarruflar Yatirimlar Yil Tasarruflar Yatirimlar
1980 28,8 15,9 2000 21,4 22,2
1981 32,5 15,1 2001 21,5 18,0
1982 31,9 15,1 2002 22,5 19,5
1983 28,8 14,8 2003 20,7 20,7
1984 29,4 144 2004 22,3 25,2
1985 34,8 15,3 2005 23,6 26,4
1986 38,4 17,1 2006 24,6 28,5
1987 24,2 24,7 2007 23,9 27,9
1988 28,4 26,1 2008 24,6 26,7
1989 26,1 22,8 2009 21,9 22,2
1990 21,7 22,9 2010 21,8 24,6
1991 18,6 23,7 2011 23,0 21,7
1992 18,4 23,0 2012 23,4 27,1
1993 18,5 25,5 2013 23,9 28,3
1994 18,2 24,5 2014 24,9 28,7
1995 19,6 23,8 2015 25,2 29,6
1996 21,8 25,1 2016 25,0 29,1
1997 20,5 26,4 2017 26,0 29,9
1998 25,7 23,5 2018 21,7 29,7
1999 21,8 19,9 2019 26,1 25,9
2000 214 22,2 2020 26,9 27,4

Kaynak: Diinya Bankasi/DataBank/World Development Indicators/ Turkey / Gross fixed capital
formation (annual% growth) / Gross saving
http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,
Erigim: 04.01.2022

(*)Diinya Bankas1 veri tabaninda yatirimlar verisine ait gosterge (indicator), gayri safi (biiriit) sabit

sermaye olusumu seklinde ifade edilmektedir. Tasarruf verisi ise gayri safi (biiriit) tasarruflar olarak

belirtilmektedir

Ek Tablo 50: Tiirkiye ve baz iilkelerin reel faiz oranlari(*) (1980-2020)

Yillar | Tiirkiye | ABD | Uruguay | Giiney Afrika | Singapur | Filipinler | Malezya | Kenya | Cin
1980 444 | 57 6,3 -12,3 0,5 -0,2 3,0 0,9 1,2
1981 -8,1 8,6 24,5 3,5 73 3.2 10,7 1,4 2,6
1982 12,3 8,2 32,6 4,7 54 8,7 9,6 2,6 74
1983 10,6 6,6 24,1 0,1 57 4,4 5,5 3,6 6,0
1984 2,0 8,1 15,6 9,7 8,9 -16,2 7,1 3,8 2,1
1985 3,0 6,6 10,1 4,0 9,7 9,9 144 53 -2,1
1986 4,4 6,2 12,2 -2,4 8,2 14,2 23,0 4,9 31
1987 -2,8 5,6 11,6 -1,7 55 54 25 8,2 2,7
1988 -11,7 | 56 13,6 0,2 0,5 5,6 5,5 8,0 -2,8
1989 -5,8 6,7 27,0 2,2 2,0 9,3 42 6,8 2,5
1990 -8,0 6,0 30,1 4,8 2,5 9,9 48 7,3 3,5
1991 -2,0 4,9 23,6 4,0 3,0 5,7 5,6 57 18
1992 -0,8 3,9 34,2 3,8 4,5 10,7 7,6 1,8 0,4
1993 -0,9 3,5 31,4 -6,2 1,9 7,4 5,8 34 -3,7
1994 -8,5 4,9 38,3 53 2,3 4,5 4,6 164 | -8,0
1995 -7,0 6,6 39,0 6,4 31 6,5 49 158 | -14
1996 0,2 6,3 49,3 10,6 4,7 6,6 6,0 -5,8 34
1997 -3,3 6,5 32,8 11,0 52 9,4 6,9 169 | 6,9
1998 -2,5 7,1 38,9 12,7 8,9 5,8 34 211 | 74
1999 8,2 6,5 45,3 10,4 9,7 5,1 8,5 175 | 7,2
2000 -5,0 6,8 42,5 4,9 1,9 4,8 -1,1 153 | 37
2001 13,1 4,6 43,2 5,5 7,6 6,4 8,8 178 | 37
2002 3,8 3,0 93,9 2,9 6,3 4,7 33 174 | 47
2003 13,2 2,2 36,4 8,0 7,2 6,1 2,9 9,8 2,6
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2004 14,4 1,6 12,3 5,0 12 4,0 0,0 5,0 -1,3
2005 11,3 3,0 12,8 4,8 3,3 4,0 -2,7 7,6 1,6
2006 11,0 4,8 2,6 4,8 3,4 4,4 2,4 -8,0 2,1
2007 12,7 52 -0,4 4,5 -0,6 54 15 4,8 -0,3
2008(**)| 11,3 31 4,1 6,7 6,9 15 -3,9 -1,0 | -23
2009(**)| 10,7 2,5 7,0 2,8 2,3 5,7 11,8 -10,1 | 55
2010 6,2 2,1 5,2 3,5 4,2 3,2 -2,1 125 | -10
2011 7,2 11 0,7 3,3 4,3 2,6 -0,5 4,5 -1,4
2012 7,6 13 24 3.9 4,9 3,6 3.7 9,3 3,6
2013 7,3 15 4,0 2,5 59 3,6 4,5 9,3 3,8
2014 7,4 14 5,6 3,6 5,6 2,4 2,1 82 4,5
2015 6,7 2,3 6,3 3,7 2,2 6,3 3,3 6,3 4,4
2016 6,3 2,4 -0,4 3,3 4,7 4,3 2,8 10,1 2,9
2017 3.7 2,2 8,4 4,6 2,2 3.2 0,8 5,6 0,1
2018(**)| 6,0 24 4,8 59 19 2,3 43 8,5 0,8
2019 8,9 34 2,8 54 59 6,4 4.8 7,5 3,0

Kaynak: Diinya Bankasi / DataBank / World Development Indicators / Real interest rate (%)
http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,
Erisim: 13.02.2022

(*)Tiirkiye disindaki veriler dogrudan Diinya Bankasi verilerinden alimmigtir. Diinya Bankast
verilerinde Tiirkiye’ye iliskin reel faiz verisi olmadigindan bu veri 3.1’de agiklandigi gibi
hesaplanmustir. daki tiim veriler yilliktir

(**) Istikrarsizlik ve kriz yillari.

Ek Tablo 51: Mevduatlarin TP-YP dagilhim (1981-1989)

TP Mevduatlarin Toplam Mevduat YP Mevduatlarin Toplam Mevduat

Yillar icindeki Pay1 icindeki Pay:
(%) (%)
1981 99,8 0,2
1982 99,3 0,7
1983 99,1 0,9
1984 91,2 8.8
1985 88,4 11,6
1986 83,6 16,4
1987 76,8 23,2
1988 75,5 24,5
1989 77,3 22,7

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022

Ek Tablo 52: Bankacilik sektorii bilangosunda aktif kalemlerin gelisimi (1989-2020)

Yillar Likit Finansal Krediler Duran Diger Finansal A¢ikhk
Varhklar Varhklar Varhklar Varhklar Derecesi

1989 25,8 11,6 42,2 8,0 11,7 ---
1990 22,5 10,3 47,0 7,4 12,2 ---
1991 23,8 11,8 43,9 7,6 12,1 ---
1992 27,2 11,2 41,8 7,3 11,9 0,41299
1993 30,3 11,1 41,4 6,6 10,0 0,820138
1994 27,9 11,3 39,1 7,3 13,6 -1,03149
1995 26,3 10,6 42,5 7,1 13,0 1,196937
1996 21,2 15,2 43,1 7,0 13,2 1,922502
1997 20,3 13,2 455 6,2 144 4,461807
1998 18,3 14,1 38,3 6,3 21,4 2,420196
1999 18,7 17,2 30,1 8,1 247 4,653581
2000 20,6 115 32,9 13,4 20,2 6,096719
2001 23,1 10,2 24,6 31,0 8,5 -5,18159
2002 16,2 40,5 26,5 8,6 8,3 2,875991
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2003 14,5 42,8 28,0 7,7 6,9 3,225461
2004 14,0 40,4 33,7 7,2 4,7 8,64343

2005 15,9 36,0 38,6 51 44 9,330443
2006 15,3 34,7 45,0 3,6 1,5 14,50024
2007 13,3 31,3 50,0 3,4 1,9 10,95259
2008 14,3 29,4 52,0 2,8 1,5 7,231176
2009 12,8 35,2 47,7 2,8 1,4 -0,14168
2010 10,9 32,1 52,9 2,6 15 7,923221
2011 12,9 26,1 57,2 2,3 1,4 5,12136

2012 14,0 22,7 59,2 2,5 1,6 8,478322
2013 15,4 18,8 62,1 2,1 15 7,379402
2014 15,0 17,3 64,1 2,3 1,4 6,68813

2015 14,6 16,0 65,2 2,5 1,6 6,368942
2016 14,5 15,2 66,1 2,5 1,7 4,583609
2017 14,2 14,5 66,9 2,6 17 6,481819
2018 13,7 16,2 64,7 2,8 2,6 2,805434
2019 13,8 18,2 62,3 3,0 2,8 5,006554
2020 13,7 20,1 60,5 2,8 2,9 1,434254

Kaynak: TBB, / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022, TCMB, EVDS / Odemeler Dengesi / Analitik
Sunum (6. El Kitab1) https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim Tarihi:
01.01.2022). Diinya Bankas1 / DataBank / World Development Indicators / Turkey / GDP (current
LCU) http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,
Erisim: 16.01.2022

Ek Tablo 53: Finansal sermaye girisi ve bankacilik sektorii bilan¢osundaki tahvil miktari (1989-
1993)

Toplam Net Toplam Net
val Finansal Sermaye Devlet vil Finansal Sermaye Devlet
Girisi (Milyon Tahvili Girisi (Milyon Tahvili
Dolar) Dolar)

1989 -123 8.799.80 2006 20674 139.066.650.00
1990 3289 13.142.00 2007 24905 150.020.063.00
1991 -3180 20.766.90 2008 15550 173.428.263.00
1992 2869 46.179.60 2009 2365 231.434.136.00
1993 8281 91.098.40 2010 56642 250.749.456.00
1994 -4476 108.545.00 2011 46712 240.769.143.00
1995 4140 209.929.20 2012 58578 226.394.275.00
1996 4871 716.463.40 2013 54968 232.639.804.00
1997 6387 1.496.836.40 2014 32784 235.113.232.00
1998 -1644 2.806.326.40 2015 -7872 266.174.912.00
1999 5211 9.395.325.00 2016 6840 283.393.573.00
2000 12823 13.649.726.00 2017 33364 321.639.149.00
2001 -7182 52.350.768.00 2018 -20820 407.962.226.00
2002 6598 75.252.230.00 2019 -5211 557.651.464.00
2003 5890 95.790.085.00 2020 3358 867.954.295.00
2004 12179 109.834.313.00 2021 15859 1.208.012.899.00
2005 28365 127.452.173.00 2022

Kaynak: TCMB, EVDS / Odemeler Dengesi / Analitik Sunum (6.

Istatistikleri / Aylik, Menkul Degerler, Bankacilik Sektorii,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim: 01.01.2022

El Kitab1), Para ve Banka

Ek Tablo 54: Bankacilik sektorii bilancosu aktif kalitesi gostergeleri (1987-2020)

Aktif Kalitesi
Duran Aktifler / Krediler_(Net)/ Duran Aktifler/ Krediler(Net) / T.
Yillar T. Aktifler(%) T. A(\(I;Sﬂer Yillar T. ,?(I;Sfler Aktiflgr(%)
1987 7,2 45,2 2004 75 33,7
1988 7,9 40,6 2005 53 38,6
1989 8,6 42,2 2006 3,7 45,0
1990 8,0 47,0 2007 3,6 50,0
1991 8,5 43,9 2008 2,8 52,0
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1992 7,9 41,8 2009 2,8 47,7
1993 7,1 41,4 2010 2,6 52,9
1994 8,0 39,0 2011 2,3 57,2
1995 7,6 42,5 2012 2,5 59,2
1996 7,3 43,1 2013 2,1 62,1
1997 6,7 45,5 2014 2,3 64,1
1998 79 38,3 2015 2,5 65,2
1999 9,4 30,1 2016 2,5 66,1
2000 14,8 32,9 2017 2,6 66,9
2001 33,6 24,6 2018 2,8 64,7
2002 10,3 26,5 2019 3,0 62,3
2003 8,1 28,0 2020 2,0 60,5

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-

bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022

Ek Tablo 55: Bankacilik sektorii bilan¢osunda YP — TP dagilim (1988-2020)

Aktif Pasif Toplam
YP TP YP TP YP TP
Aktiflerin Aktiflerin Pasiflerin Pasiflerin Toplaminin Toplaminin

Yallar Topla_m Topla_m Toplqm Toplgm Bilanco Bilanco

Aktif Aktif Pasif Pasif Toplam Toplami

icindeki icindeki Icindeki Icindeki I¢indeki icindeki

Pay1% Pay1% Pay1% Pay1% Pay1% Pay1%
1988 26,2 73,8 25,2 74,8 25,7 74,3
1989 24,8 75,2 235 76,5 24,1 75,9
1990 23,0 77,0 26,1 73,9 24,6 75,4
1991 28,7 71,3 31,8 68,2 30,3 69,7
1992 321 67,9 37,0 63,0 34,6 65,4
1993 38,2 61,8 45,1 54,9 41,7 58,3
1994 45,2 54,8 46,8 53,2 46,0 54,0
1995 43,4 56,6 47,9 52,1 45,6 54,4
1996 44,6 55,4 47,7 52,3 46,2 53,8
1997 454 54,6 50,6 49,4 48,0 52,0
1998 40,1 59,9 47,2 52,8 43,7 56,3
1999 38,1 61,9 48,0 52,0 43,0 57,0
2000 35,3 64,7 46,5 53,5 40,9 59,1
2001 48,1 51,9 57,5 42,5 52,8 47,2
2002 46,4 53,6 50,4 49,6 48,4 51,6
2003 39,3 60,7 43,3 56,7 41,3 58,7
2004 36,8 63,2 40,1 59,9 38,5 61,5
2005 32,3 67,7 35,7 64,3 34,0 66,0
2006 338 66,2 37,6 62,4 35,7 64,3
2007 28,8 71,2 33,3 66,7 31,1 68,9
2008 31,0 69,0 34,8 65,2 32,9 67,1
2009 27,2 72,8 31,7 68,3 29,4 70,6
2010 26,1 73,9 30,6 69,4 28,4 71,6
2011 30,7 69,3 36,0 64,0 33,3 66,7
2012 30,7 69,3 35,3 64,7 33,0 67,0
2013 34,7 65,3 41,2 58,8 37,9 62,1
2014 35,2 64,8 41,9 58,1 38,6 61,4
2015 38,8 61,2 45,3 54,7 42,1 57,9
2016 40,5 59,5 45,7 54,3 43,1 56,9
2017 39,0 61,0 46,9 53,1 42,9 57,1
2018 43,5 56,5 49,6 50,4 46,6 53,4
2019 42,6 57,4 49,8 50,2 46,2 53,8
2020 41,7 58,3 50,1 49,9 45,9 54,1

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den itibaren) / 63.y11-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-

bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022
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Ek Tablo 56:

Kredilerin TP-YP dagilimi (1988-2020)

Krediler
Yillar (Bi-rI;F')I'L) (Bi:?I'L) (E?EI_?B TP/Toplam(%o) YP/Toplam(%0)
1988 22292,444 5458,266 27750,71 80,3 19,7
1989 34791,746 11254,89 46046,636 75,6 24,4
1990 63132,331 16901,847 80034,178 78,9 21,1
1991 94175,733 35798,066 129973,799 72,5 27,5
1992 164459,689 67072,409 231532,098 71,0 29,0
1993 293583,849 140123,002 433706,851 67,7 32,3
1994 413452,413 376400,792 789853,205 52,3 47,7
1995 931552,661 812132,568 1743685,23 53,4 46,6
1996 1982952 1877116 3860068 51,4 48,6
1997 4637701 4174192 8811893 52,6 47,4
1998 6985641 7136714 14.122.355 49,5 50,5
1999 10.599.946 11.115.028 21.714.974 48,8 51,2
2000 19.374.892 14.830.968 34.205.860 56,6 43,4
2001 15.613.506 25.368.992 40.982.498 38,1 61,9
2002 23.923.901 32.446.370 56.370.271 42,4 57,6
2003 37572799,36 32417348,68 69.990.148 53,7 46,3
2004 65.551.185 37.689.960 103.241.145 63,5 36,5
2005 107.856.827 45.202.225 153.059.052 70,5 29,5
2006 158.535.699 59.528.226 218.063.925 72,7 27,3
2007 209.964.698 70.488.393 280.453.091 74,9 25,1
2008 258.493.428 108.407.486 366.900.914 70,5 29,5
2009 274.909.602 106.102.966 381.012.568 72,2 27,8
2010 363.889.370 144.972.747 508.862.117 71,5 28,5
2011 464.290.301 199.999.188 664.289.489 69,9 30,1
2012 561.196.746 207.742.616 768.939.362 73,0 27,0
2013 718.177.979 297.346.223 1.015.524.202 70,7 29,3
2014 847.381.712 362.304.297 1.209.686.009 70,0 30,0
2015 981446148,6 477.070.317 1.458.516.466 67,3 32,7
2016 1.106.791.274 609.831.680 1.716.622.954 64,5 35,5
2017 1.377.154.561 694.221.146 2.071.375.707 66,5 33,5
2018 1.406.313.316 960.659.084 2.366.972.400 59,4 40,6
2019 1.751.480.488 | 1.000.984.320 | 2.752.464.808 63,6 36,4
2020 2.407.199.290 | 1.201.552.712 | 3.608.752.002 66,7 33,3

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / TBB Veri Sistemi / Finansal lar / Bilango verileri
kullanmilarak olusturulmustur. https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali, Erisim Tarihi:

12.01.2022
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Ek Tablo 57: Kisa ve uzun vadeli kredilerin TP-YP dagilim (1988-2020) (%)

Kisa Vadeli YP Kisa Vadeli TP Uzun Vadeli YP Uzun Vadeli TP

Yillar Kredilerin Klsa Vadeli Kredi!erin K_lsa Kredil_erin U_zun Kredil_erin U_ZUh

Krediler I¢indeki .Vadell Krediler .Vadell Krediler .Vadell Krediler

Pay1(%) Icindeki Pay1(%) Icindeki Pay1(%) Icindeki Pay1(%)
1988 20,6 79,4 18,0 82,0
1989 24,1 75,9 25,2 74,8
1990 20,2 79,8 23,9 76,1
1991 27,8 72,2 26,8 73,2
1992 30,7 69,3 23,3 76,7
1993 34,1 65,9 26,5 73,5
1994 48,1 51,9 45,9 54,1
1995 47,8 52,2 45,2 54,8
1996 50,9 49,1 52,7 47,3
1997 49,9 50,1 57,4 42,6
1998 52,7 47,3 65,0 35,0
1999 52,2 47,8 69,0 31,0
2000 50,3 49,7 61,6 38,4
2001 67,0 33,0 74,2 25,8
2002 47,8 52,2 76,1 23,9
2003 35,7 64,3 62,0 38,0
2004 26,9 73,1 50,9 49,1
2005 23,5 76,5 35,9 64,1
2006 19,4 80,6 31,0 69,0
2007 16,6 83,4 30,4 69,6
2008 19,3 80,7 35,7 64,3
2009 16,5 83,5 33,6 66,4
2010 15,5 84,5 34,0 66,0
2011 15,8 84,2 35,9 64,1
2012 12,9 87,1 33,4 66,6
2013 13,5 86,5 35,5 64,5
2014 14,2 85,8 36,3 63,7
2015 144 85,6 38,7 61,3
2016 16,2 83,8 41,9 58,1
2017 15,7 84,3 38,4 61,6
2018 25,8 74,2 45,2 54,8
2019 28,4 71,6 41,8 58,2
2020 26,5 73,5 37,1 62,9

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / TBB Veri Sistemi / Finansal lar / Bilango verileri
kullanilarak olusturulmustur. https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali, Erisim Tarihi:
12.01.2022

275


https://verisistemi.tbb.org.tr/index.php?/tbb/report_mali

Ek Tablo 58: Finansal aciklik derecesi ve bankacilik sektorii bilang¢osuna iliskin baz1 veriler
(1988-2020) 6nceKki yila gore degisim oram (%)

Doviz agigi Doviz aqig
. yada ya da Yurtdigi | Yurt disi
Finansal Fazlasi .
. fazlasi . Doéviz | bankalardan| fonlar ve YP YP YP Net agik
yil aciklik | Kredilen L /Vadesiz . . . . . )
derecesil” /DOYIZ Déviz Tevdiat alln:an diger Aktif Pasif |pozisyonu
Tediat N krediler | kuruluglar
Hesab Tediat
Hesabi
1989 64,9 0,10 0,33 48,0 40,9 46,2 50,6 48,8 1352
1990 76,0 -0,24 -1,00 56,1 155,5 76,8 45,1 73,4 -5299
1991 53,7 -0,18 -0,83 139,1 100,2 49,2 116,6 | 1118 -9378
1992 0,41 83,3 -0,25 -1,09 104,0 172,1 28,8 109,8 | 117,6 -27005
1993 0,82 86,0 -0,37 -1,39 86,1 139,0 110,4 1249 | 130,9 -72934
1994 -1,03 73,7 -0,06 -0,19 203,2 -21,4 25,8 127,8 | 99,7 -33258
1995 1,20 127,3 -0,15 -0,51 109,4 69,3 35,4 95,2 107,8 -184288
1996 1,92 127,6 -0,10 -0,39 109,7 215,5 129,0 1247 | 1175 -273531
1997 4,46 131,4 -0,19 -0,79 109,1 149,5 108,5 120,0 | 129,7 -1016746
1998 2,42 55,2 -0,27 -1,29 74,3 92,4 126,5 68,0 77,3 -2620338
1999 4,65 44,8 -0,39 -2,29 92,4 122,7 47,2 85,8 98,8 -7139413
2000 6,10 61,3 -0,46 -3,10 37,6 69,2 13,1 33,7 39,8 -11.660.756
2001 -5,18 24,0 -0,26 -1,45 138,3 -1,6 59,2 118,1 | 97,9 -15.645.328
2002 2,88 15 -0,12 -0,563 23,7 2,2 36,2 23,1 12,0 -8645530
2003 3,23 51,9 -0,14 -0,62 -4,4 18,3 -15,8 -0,5 0,8 -10.013.175
2004 8,64 54,1 -0,13 -0,51 10,7 50,3 62,3 15,0 13,8 -10.235.688
2005 9,33 51,7 -0,17 -0,71 1,1 52,8 88,7 13,7 15,3 -13.601.233
2006 14,50 40,6 -0,18 -0,80 30,6 22,6 66,6 27,8 28,5 -18.296.533
2007 10,95 27,5 -0,23 -1,16 3,0 8,3 -6,2 -1,3 2,6 -25.155.468
2008 7,23 23,2 -0,20 -1,19 26,0 35,1 29,2 35,1 31,6 -27.455.129
2009 -0,14 10,7 -0,25 -1,33 7,5 -16,2 -5,6 -0,6 2,9 -36.042.664
2010 7,92 44,7 -0,28 -1,48 3,4 55,7 -7,1 15,8 16,2 -42.599.471
2011 5,12 32,4 -0,32 -1,81 26,6 50,8 25,9 41,9 42,0 -60.710.527
2012 8,48 18,3 -0,30 -1,59 4,2 7,8 1,2 11,8 9,9 -60.071.092
2013 7,38 33,4 -0,39 -2,22 37,2 57,2 76,1 42,3 46,7 |-105.932.826
2014 6,69 20,0 -0,40 -2,06 16,0 17,2 19,4 17,3 17,7 |-126.872.416
2015 6,37 19,8 -0,33 -1,70 39,1 23,1 53,3 30,5 27,9 |-144.861.679
2016 4,58 15,6 -0,26 -1,34 16,4 11,9 30,3 21,0 17,1 |-135.685.093
2017 6,48 20,3 -0,39 -1,83 24,1 15,0 13,2 14,8 22,4  |-245.505.259
2018 2,81 10,1 -0,30 -1,36 33,4 10,2 33,0 31,9 27,0 |-252.288.784
2019 5,01 10,6 -0,29 -1,23 27,9 -10,1 8,8 12,5 145 |-319.343.273
2020 1,43 34,5 -0,32 -0,96 33,4 18,5 13,0 31,9 34,0 |-464.409.967

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri /

[statistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-

bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022. TCMB, EVDS / Odemeler Dengesi / Analitik

Sunum (6. El Kitabi), https://fevds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim: 01.01.2022.
Diinya Bankasi / DataBank / World Development Indicators / Turkey / GDP (current LCU)
http://databank.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/1ff4a498/Popular-Indicators,

Erisim: 16.01.2022

(*) “da finansal aciklik derecesi ve YP net agik pozisyonu disindaki degerler verilerin dnceki yila gore
% degisimini gostermektedir”.
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Ek Tablo 59: Kirhlik rasyolar1 % (1987-2020)

Net Net

Doénem Ortalama | Ortalama Donem Ortalama | Ortalama
Yillar Kan/ Ozkaynak Aktif Yillar Kan/ Ozkaynak Aktif

Odenmis Karhhg: Karhhg Odenmis Karhhg Karhhg

Sermaye Sermaye
1987 72,3 46,3 2,8 2004 43,6 15,8 2,3
1988 82,1 52,7 3,3 2005 28,5 11,5 1,6
1989 52,8 31,3 2,2 2006 43,4 19,7 2,5
1990 62,3 37,2 2,9 2007 47,0 21,8 2,7
1991 51,1 41,3 31 2008 34,6 16,4 2,0
1992 62,0 52,0 3,3 2009 48,9 20,6 2,6
1993 87,9 54,7 3,5 2010 47,6 18,1 2,4
1994 58,4 45,4 2,9 2011 40,3 14,2 1,8
1995 100,2 61,2 3,8 2012 45,1 14,4 1,8
1996 119,0 65,4 4,0 2013 43,7 13,1 1,6
1997 80,6 64,1 4,1 2014 42,2 12,0 1,4
1998 59,6 68,7 4,1 2015 39,7 10,8 1,2
1999 -12,7 110,6 4,2 2016 51,0 13,5 15
2000 -71,9 61,4 2,4 2017 61,9 14,3 1,6
2001 -63,4 29,8 1,6 2018 59,8 13,4 1,4
2002 24,0 16,3 15 2019 50,9 10,6 1,2
2003 41,7 18,3 2,4 2020 49,6 10,3 1,1

Kaynak: TBB / Banka ve Sektor Bilgileri / Istatistiki Raporlar / 2020-Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
(1958°den Itibaren) / 63.y1l-1 istatistikler.xls, https://www.tbb.org.tr/tr/bankacilik/banka-ve-sektor-
bilgileri/istatistik-raporlar/59, Erisim: 18.01.2022

Ek Tablo 60: Tasarruf mevduati ve doviz tevdiatlarin vadelerine gore toplam mevduat icindeki
aylari (%)

Uzun Vadeli

Kisa Vadeli Mevduat Mevduat Vadesiz Vadeli | Vadesiz| Vadeli Diger
Yillar | / Toplam Mevduat / Toplam Mevduat Tasarruf | Tasarruf Doviz Déviz Mevduat
Oram® (%) " Mevduat1 | Mevduati | Tevdiat | Tevdiat | Hesaplar
Oram® (%)
1986 78,7 21,3 31,1 5,6 12,3 51 45,8
1987 52,3 47,7 22,6 6,2 14,9 8,4 47,9
1988 49,3 50,7 28,4 4.8 16,6 8,1 42,1
1989 67,2 32,8 31,5 55 16,0 6,6 40,4
1990 69,7 30,3 29,0 5,6 17,5 5,6 42,2
1991 80,9 19,1 30,4 4,4 24,7 6,8 33,6
1992 83,5 16,5 26,5 4,1 27,4 8,4 33,6
1993 87,3 12,7 19,8 3,7 21,7 10,1 38,7
1994 92,3 7,7 24,2 2,9 35,4 14,3 23,1
1995 93,1 6,9 24,8 2,1 34,9 14,3 23,8
1996 95,4 4,6 27,2 2,3 32,7 12,0 25,8
1997 94,0 6,0 24,7 2,0 35,2 10,7 27,4
1998 95,7 4,3 26,6 1,4 32,9 8,9 30,2
1999 90,9 9,1 28,1 1.4 33,8 6,9 29,9
2000 98,5 15 26,1 1.4 33,2 5,8 33,4
2001 96,7 3,3 23,3 1,4 449 9,8 20,6
2002 96,5 3,5 23,8 1,7 43,2 11,9 19,4
2003 93,2 6,8 26,9 2,5 35,9 10,4 24,3
2004 89,3 10,7 30,4 2,8 31,6 10,6 24,6
2005 93,4 6,6 33,9 3,6 26,1 8,2 28,3
2006 97,6 2,4 35,3 3,2 28,5 8,1 24,8
2007 98,3 1,7 38,5 3,3 26,1 6,6 25,5
2008 98,1 1,9 40,8 3,0 27,1 55 23,6
2009 98,2 1,8 39,2 3,6 25,6 5,8 25,7
2010 98,7 1,3 39,0 4,2 21,9 5,2 29,7
2011 96,3 3,7 37,5 3,9 24,3 5,2 29,0
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2012 97,5 2,5 36,4 4,0 22,4 53 31,9
2013 94,6 5,4 32,8 4,5 25,6 54 31,7
2014 94,9 51 32,6 4,8 25,7 6,2 30,7
2015 96,0 4,0 29,9 4,9 30,3 7,3 27,5
2016 95,0 5,0 28,7 5,6 29,6 7,3 28,8
2017 94,3 5,7 28,0 53 30,8 8,3 27,6
2018 92,3 7,7 27,8 4,3 33,9 9,5 24,5
2019 94,4 5,6 24,0 51 34,3 10,8 25,7
2020 96,2 3,8 19,5 4,8 29,8 14,9 31,1
2021 94,9 51 16,9 4,8 33,3 19,6 25,3

Kaynak: TCMB, EVDS / Tiim Seriler / Para ve Banka Istatistikleri / Aylik Mevduat Tirlerine Gore,
Mevduat Bankalari, https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim: 01.01.2022.

(*)Kisa, uzun ve toplam vadeli mevduat verilerine vadesiz mevduatlar dahil edilmemistir.

Ek Tablo 61: Kur korumah TL vadeli mevduat hesab1 uygulamasimin déviz kuru, tl vadeli
mevduati ve merkez bankasi doviz rezerv’ine etkileri

o (o | Tan | o | T | OGS e
uru Kuru (Bin TL) (Milyon Dolar)
10-12-2021 | 13,7432 | 28-122021 | 11,39 | 10-12-2021 | 834.781.330 26112021 | 87024
13122021 | 13,8346 | 29-12-2021 | 11,8302 | 17-12-2021 | 775.766.381 03-12-2021 | 85008
14122021 | 14,2465 | 30-12-2021 | 12,2219 | 24122021 | 774.301.674 10122021 | 84153
15122021 | 14,1745 | 31-122021 | 12,9775 | 31-12-2021 | 789.371.520 17122021 | 78367
16-12-2021 | 14,635 | 03-01-2022 | 13,329 | 07-01-2022 | 816.979.210 24122021 | 72555
17-12-2021 | 15,2118 | 04012022 | 13,4221 | 14-01-2022 | 836481937 31122021 | 72563
20-12-2021 | 16,3358 | 05-01-2022 | 13,1873 | 21-01-2022 | 860.819.497 07-01-2022 | 70988
21-12-2021 | 17,4731 | 06-01-2022 | 13,3687 | 28-01-2022 | 880.861.115 14012022 | 70702
22122021 | 13,0226 | 07-01-2022 | 13,6352 | 04-02-2022 | 898.012.328 21012022 | 70796
23-12-2021 | 12,4535 | 10-01-2022 | 13,7526 | 11-02-2022 | 916.133.677 28012022 | 71636
24122021 | 11,4508 | 11-01-2022 | 13,7195 | 18-02-2022 | 933.167.710 04-02-2022 | 75716
27122021 | 11,7278 | 12-01-2022 | 13,7314 | 25-02-2022 | 932.995.602 11022022 | 75115

Kaynak: TCMB, TCMB, EVDS / Tiim Seriler / Kurlar-Déviz Kurlari / Para ve Banka Istatistikleri, Haftalik
Secilmis Bilango Biiyiikliikleri-Bankacilik Sektorii / TCMB Bilango Verileri, Merkez Bankasi Rezervleri,
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket, Erisim: 01.01.2022.

(* ) (1) Doviz kuru verisinin periyodu is giinleri, diger verilerin periyodlar1 haftaliktir. (ii)) TL vadeli tasarruf
mevduat1 verisinin birimi bin TL, ddviz rezervi verisinin birimi milyon dolardur.
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EK 3: Degiskenlerin Diizey ve Birinci Farkta Duraganhk Grafikleri

Grafik E.13: Bankacilik kirlganhik endeksi, diizey Grafik E.14: Bankacilik kirlganhik endeksi, birinci fark
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Grafik E.15: Finansal a¢iklik derecesi, diizey Grafik E.16: Finansal agikhik derecesi, birinci fark
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Grafik E.17: Finansal Sermaye Girisi, Diizey Grafik E.18: Finansal Sermaye Girisi, Birinci Fark
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Grafik E.19: Sermaye yeterliligi, diizey Grafik E.20: Sermaye yeterliligi, birinci fark
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Grafik E.21: Karlilik orami, diizey
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Grafik E.23: Likidite orani, diizey
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Grafik E.25: Reel doviz kuru, diizey
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Grafik E.27: Reel faiz oram farki, diizey
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Grafik E.22: Karhlik orani, birinci fark
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Grafik E.24: Likidite oram, birinci fark
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Grafik E.26: Reel doviz kuru, birinci fark

Grafik E.28: Reel faiz oram fark, birinci fark
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