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GIRIiS

Risk en bilinen tanimui ile bir zararin gerceklesme olasiligidir. Riskin olasilikla
i¢ ige gecmis olmasi nedeniyle tam olarak hesaplanmasi imkansizdir. Bankacilikta risk
yonetiminin uzun yillardir tartisilmasina ragmen bankacilik krizlerinin 6nlenememesi
ve hem risk tanimlarimin hem de riskten korunma ydntemlerinin her krizden sonra
yeniden revize edilmesinin nedeni bu bilinmezliktir. Ote yandan bankacilik risklerinin
gerceklesmesi durumunda olusacak bir aksakligin tilke ekonomisini ve hatta kiiresel
sistemi tehdit eder seviyeye gelebilme, biiyiikk ekonomik krizlere doniisebilme

potansiyeli bulunmaktadir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda, finans sektorlerini serbest sermaye
hareketlerinin getirecegi risklere karsi heniiz yapilandirmamis gelismekte olan tilkelerde
pek ¢ok kriz yasanmustir. Faiz oranlarinin nisbi olarak yiiksek oldugu bu tilkelere kar
elde etme gidisiiyle giren kisa vadeli sermaye, kur baskisi ve likidite risklerini
tirmandirarak krizlere neden olmustur. Yasanan krizlerden ¢ikarilan dersler sayesinde
gelismekte olan iilkeler, bankacilik sistemlerinin giiclendirilmesi ve yasal siireclerinin
iyilestirilmesi ile biiylik bir gelisim saglamislardir. Bu iilkelerden biri de Tirkiye’dir.
Tiirkiye, 2000 ve 2001 krizlerinden sonra ciddi bir yapisal doniisiim siireci gecirmis,
diizenleme ve denetim otoriteleri ile finans sektoriinii olasi risklere karsi hazirlamistir.
Nitekim, saglam bankacilik sistemleri sayesinde Tiirkiye ve beraberindeki bazi
gelismekte olan iilkeler, ABD’den baslayarak kiiresel seviyede etkili olan 2008 finans

krizinde diger lilkelere kiyasla daha iyi bir performans sergilemislerdir.

2008 krizi tiim uluslararasi finans kuruluslarina, bankacilik riskleri ile ilgili o
zamana kadar uygulanan diizenlemelerin yeterli olmadigini gostermistir. Merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 hedefinin yetersiz oldugu, ayni1 zamanda finansal istikrarin da
hedeflenmesi  gerektigi anlagilmistir. Bankacilik risklerinin  yonetiminde mikro
seviyedeki koruma Onlemlerinin yani sira sektordeki asiri risk yiikleniminin Oniine
gecilebilmesi i¢in yeni kurallar getirilmesinin zorunlu oldugu goriilmiistiir. Muhasebe

ve finansal raporlamadan, Basel sermaye yeterliligi kriterlerine, makroihtiyati



politikalardan gozetim ve diizenlemelerden sorumlu yeni finans otoritelerinin

kurulusuna kadar pek ¢ok yenilik getirilmistir.

2008 finans krizinden sonra uygulamaya konulan diizenleme ve standartlarin
temel amaci finans kuruluslariin asir1 risk yiiklenimini engellemektir. Nitekim, 2008
kiiresel finans krizinin esas nedeni uzun siiren diisiik faiz ve bol likiditenin oldugu
konjonktiirde finans kuruluslarinin kar arayisi ile kredi arzlarini artirarak riskli miisteri
ve enstriimanlara yonelmeleridir. Konut piyasasinda ortaya c¢ikan varlik balonlari
bankalarin teminat degerinin yiiksek goriinmesini saglayarak risklerin diisiik
hesaplanmasina neden olmustur. Boylelikle diisiik faiz beklentileri nedeniyle faiz
marjlart her gecen giin daralan bankalar teminat ve risk degerlerine giivenerek kredi
tahsis sartlarin1 gevsek tutmuslardir. Diger yandan finans yoneticileri, risk alma
yoniindeki motivasyonlarin1 getiri bazinda hesaplanan bonus ve ikramiyelerinden
almiglardir. 2008 krizinden sonra c¢okga tartisilan bonuslarin  katkisiyla “siirii
psikolojisi” ile hareket eden pek ¢ok fon yodneticisi, FED’in faizleri yiikseltmesi

akabinde kurumlarini zarara ugratmislardir.

2008 krizinin etkileri ile Borio ve Zhu tarafindan bir parasal aktarim
mekanizmas1 olarak tanitilan risk yiiklenim kanali, Hyman Minsky’nin Finansal
Istikrarsizlik Hipotezine dayanmaktadir. Hyman Minsky, éncelikle modern kapitalist bir
ekonominin igsel olarak istikrarsiz oldugunu, ancak kisitlama ve miidahalelerle
istikrarin saglanabilecegini belirtmistir. Minsky’nin argiimanlarindan biri, ekonominin
istikrarli oldugu donemlerde giin yiiziine ¢ikmamis finansal kosullarin istikrarsizlik
olasiligini beraberinde getirmesidir. Minsky, ayni zamanda karmasik tiirev iriinlerin

agirhiginin arttig bir finansal sistemin her an risk tagiyabilecegini ifade etmistir.

Risk yiiklenim kanali ile ilgili Tiirkiye’de yapilan c¢alisma sayisi az olmakla
beraber bu ¢alismalarda sadece Tiirkiye bankacilik sektorii ele alinmistir. Veri kisitlart
nedeniyle diinyada da risk yiiklenim kanalini iilkeler bazinda karsilagtirmali olarak
inceleyen az sayida galisma bulunmaktadir. Bu ¢alismanin hedefi, 2008 krizinin
temelinde yeralan risk yiiklenim kanalinin etkinligini belirleyen makroekonomik ve
bankaciliga 6zgii degiskenleri, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki bankacilik

sektorlerinde karsilastirmali olarak incelemektir. Panel AMG yo6nteminin kullanildig:



calismada veri kisitlar1 dikkate alinarak 15 gelismis, 12 gelismekte olan iilkenin 2002-
2020 yillar1 arasindaki makroekonomik ve bankaciliga 6zgii degiskenler ile risk

ylklenim kanallarinin varlig1 ve etkinligi karsilagtirmali olarak incelenmistir.

Bu calisma bes boliimden olugmaktadir. Birinci boliimiinde, parasal aktarim
mekanizmasi tanimindan hareketle gelistirilen teoriler, aktarim mekanizmasinin isleyisi,
kanallar1 ve etkinliine yer verilmis, bir parasal aktarim mekanizmasi tiirii olan risk

yuklenim kanali detayl1 sekilde ele alinmistir.

Ikinci boliimde, ana hedefi bankalarin asir1 risk yiiklenimini sinirlandirmak ve
olas1 krizlere kars1 bankacilik sistemine gii¢ kazandirmak olan risk yonetimi ve Basel

standartlarindan bahsedilmistir.

Kar elde etme giidiisiiyle hareket eden sermaye ile risk yiiklenimi arasindaki
iliskilerin incelendigi tiglincii boliimde finansal liberalizasyon sonrasi sermaye
hareketlerinin neden oldugu krizlerden Ornekler verilmis, bahsi gecen Krizleri
deneyimlemis gelismekte olan {ilkelerin aldiklar1 onlemlerin 2008 krizindeki etkisi
Ozetle aktarilmigtir. Boliimiin sonunda risk yiiklenim kanalinin tetikledigi 2008 kiiresel
finans krizine detaylar1 ile deginilmis, krizin sonuglar1 ile kriz sonrasinda alinan 6nlem

ve diizenlemeler hakkinda bilgi verilmistir.

Calismada gelismis ve gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektorleri, risk
yuklenim kanali c¢ercevesinde karsilastirildigi icin bu {ilkelerin ampirik analizin
yapildigi tarih araligindaki makroekonomik durumu ve bankacilik sektorlerinin finansal
gorlinlimiine yine karsilastirmali olarak doérdiincii boliimde yer verilmistir. Bu boliimde
ayn1 zamanda Tirkiye’nin ilgili donem araligindaki bankacilik sektorii goriiniimii

ampirik analizde kullanilan degiskenler ve likidite riski esliginde incelenmistir.

Son olarak, besinci boliimde gergeklestirilen ampirik analizin sonuglart hem
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari hem de tek tek iilkeler bazinda incelenmis,

¢ikan sonuglar yorumlanmustir.

Caligmanin sonug¢ kisminda, ampirik analizin ¢iktilar1 {izerinden bankacilik

sektoriinde asir1 risk yiikleniminin 6nlenmesi igin tilkelerin gelismislik kriterleri dikkate



alinarak hangi makroekonomik ve bankacilik verisinin takip edilmesi gerektigi
konusunda onerilere yer verilmis ve bu konu ile ilgili gelecekte yapilabilecek ¢aligmalar

hakkinda degerlendirmeler yapilmistir.



. BOLUM

PARASAL AKTARIM MEKANIZMASI

Risk yiiklenim kanali, 2008 kiiresel finans krizi ile birlikte literatiire yenikk bir
parasal aktarim kanali olarak girmistir. Bu cercevede, bu bdliimde oncelikle, parasal
aktarim mekanizmasinin tanimui, ilgili literatiir, gelistirilen teoriler, isleyisi ve kanallar
ile etkinligini belirleyen faktorlere yer verilmis; ayn1 zamanda risk yiiklenim kanalinin

tanimu ve isleyisi hakkinda detayl bilgi aktarilmistir.
1.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanim ve Tlgili Literatiir

Merkez bankalar1 uyguladiklar1 para politikalarinin  ekonomi {izerindeki
sonuglarini parasal aktarim mekanizmas1 araciligi ile izlerler; kisaca parasal aktarim
mekanizmasi para politikalarindaki degisikliklerin ekonomi tizerindeki etkisini ortaya

koyan siirectir.

Parasal aktarim mekanizmasina olan ilgi iilke ekonomilerinin enflasyon ile
miicadele ettigi 1980°1li yillardan itibaren artmistir. 1929 Biiyiilk Buhrami akabinde
Keynes’in liderliginde resesyona ¢éziim olarak sunulan maliye politikalari, 1973 yilinda
ortaya ¢ikan petrol krizine ¢6ziim olamayinca yerini para politikalaria birakmustir.
Devlet miidahalelerinin azaltildig1 neoliberal politikalar esliginde 1980°lerden itibaren

para politikalarinin ekonomilerdeki agirlig artmistir.

1990’larda literatiirde parasal aktarim mekanizmasinin tanim ve igletim
kanallarmin gesitli sekillerde ele alindig1 goriilmektedir, yillar icerisinde hem ekonomik
gelismelerin yasanmasi hem de finansal derinligin ve teknolojinin ilerlemesi ile
literatiire yeni isletim kanallar1 eklenmis, parasal aktarim mekanizmasinin etkisinin ve

zamanlamasinin daha iyi tespit edilmesi geregi anlagilmustir.



Taylor? parasal aktarim mekanizmasi “para politikasi kararlarinin enflasyon
ve reel hasiladaki sonuclar’” olarak tammlarken; Mishkin? benzer sekilde toplam ¢ikti
ve toplam harcamalar {izerindeki etkiler ve bunlarin ortaya ¢ikmasina araci olan kanallar
olarak faiz oranlari, doviz kuru, varlik fiyatlar1 ve kredi kanallar1 alt bagliklar1 tizerinden
incelemistir. Meltzer, Ragnar Frisch’in 1933 yilindaki ekonomik dalgalarmn dinamik
analizindeki “yayilma silireci” ve “uyart etkisi” ayrimindan hareketle aktarim
mekanizmasin1 ekonominin uyar etkilerine verdigi yanit olarak tanimlamis; Bernanke
ve Gertler* ise hepsinden farkli olarak ekonomistlerin ¢ogunlugunun en azindan kisa
donemde para politikalarinin reel ekonominin gidisatini etkiledigi konusunda hem fikir
oldugunu ancak aktarim mekanizmasinin etkilerinin ampirik analizi dikkate alindiginda

bir “kara kutu” oldugunu belirterek kredi kanali tizerinde durmuslardir.

Merkez bankalarinin en 6nemli politika araci faiz oranlaridir. Kisa vadeli faiz
oran1 degisiklikleri hanehalklarinin beklentilerini sekillendirerek orta ve uzun vadeli
faiz oranlar1 lizerinde belirleyici olurlar. Kredibilitesi yliksek bir merkez bankasi,
kamuoyu ile paylastig1 politika aciklamalari aracilig: ile beklentileri hedefledigi yonde
etkileme giiciine sahip olacaktir. Faiz oranlar diisiiriildiigiinde genel olarak kredi talebi
ve dolayisiyla tiiketim artacak, iiretim, uygulanan politikanin etkisine gdre optimal
seviyenin lizerinde gergekleserek ekonomiyi canlandiracaktir. Ancak talep artisi ile
birlikte enflasyonist baski olusabilecektir. Tam tersi durumda yani faiz oranlari
yukseltildiginde ise talep ve liretimdeki azalma ile beraber istihdam sorunu s6zkonusu
olabilecektir. Ancak kullanilan politika aracinin ekonomideki etkisinin ne zaman
goriilebilecegi, siddetinin ne olacagi toplumun sosyolojik yapisina, finans piyasalarinin
kurumsal gelisimine ve daha pek ¢ok faktdre baghdir. Ozetle, para politikalar1 aktarim

mekanizmalarinin etkinligi ve ne zaman sonuclarinin goriilecegi tartismalidir. Bu

! John B. TAYLOR, “The Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framework”, Journal of Economic
Perspectives, Cilt 9, No 4, 1995, ss.11-26.

2 Frederic S. MISHKIN, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, Journal of Economic
Perpectives, Cilt 9, No 4, 1995, ss.3-10.

3 Allan H. MELTZER, “Monetary, Credit and (Other) Transmission Processes: A Monetary Perspective”, Journal of
Economic Perspectives, Cilt 9, No 4, 1995, s5.49-72.

4Ben S. BERNANKE ve Mark GERTLER, "Inside the Black Box: The Credit Channel of Monetary Policy
Transmission", Journal of Economic Perspectives, Cilt 9, No 4, 1995, ss.27-48.



calismalara rehber olan Milton Friedman® parasal eylemlerin, ekonomiyi hem uzun hem
de degisken bir gecikmeden sonra etkiledigini belirtmistir. Jeffrey Fuhrer® fedakarlik
oran1 (sacrifice ratio) lizerinden optimal para politikasini FED’in 1980°li yillardaki
dezenflasyon politikasini elestirerek incelemis, enflasyonu diistirmek i¢in uygulanan
politikanin hedefine ulagtigini ancak reel ekonominin izlenen politikanin sonuglarini
tatmin edici bulup bulmadigi konusunda soru isareti oldugunu belirtmistir. Fuhrer ile
emek piyasasi ve fiyatlarin katiliginin politikalarin etkinligini azalttigin1 savunan
Taylor’a karst Eichenbaum’ ise reel cikt1 ile enflasyon arasinda sayisal bir degis
tokusun (trade-off) varligina iliskin kesin bir kanit olmadigi, hedeflenen biiyiikliik
disindaki faktorlerle ilgili maliyet biiyiik olsa da bunlarla ilgilenmeye gerek olmadigini

belirtmistir.

Parasal aktarim mekanizmasi ile ilgili farkli agiklamalar1 bulunan iktisat
akimlarinin, Bernanke ve Gertler’in 8 belirttigi gibi, ortak noktasi, uygulanacak para

politikalarinin kisa donemde reel ekonomiyi etkileyecegidir.
1.2. Parasal Aktarim Mekanizmasi ile Tlgili Gelistirilen Teoriler

Para politikalarinin reel ekonomi iizerindeki etkisinin nasil gerceklestigi
konusu iktisadi diislince akimlarinca uzun yillar tartisilmis ve konuyla ilgili ¢esitli
teoriler one siiriilmiistiir. Bu teoriler Klasik ve Keynesyen iktisat teorileri gergevesinde

zaman igerisinde gelistirilmistir.
1.2.1. Klasik Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik iktisatgilara gore para arzi, toplam arzi ve dolayisiyla fiyatlar genel
diizeyini belirlemektedir. Klasik iktisat¢ilar bu goriislerini Fisher’in Miktar Teorisi

tizerinden aciklamiglardir.

5 Milton FRIEDMAN, “The Lag in Effect of Monetary Policy”, Journal of Political Economy, Cilt 69, No 5, 1961,
S.447.

6 Jeffrey C. FUHRER, “Optimal Monetary Policy and Sacrifice Ratio”, Conference Series, Federal Reserve Bank
of Boston, Cilt 38, 1994, s5.43-84.

" Martin S. EICHENBAUM, “Summary Discussion”, Jeffrey C. FUHRER, (Ed.) "Goals, Guidelines, and Constraints
Facing Monetary Policymakers” i¢inde (76-84), Proceedings of a Conference Held in June 1994, Conference
Series No. 38, 1994.

8 BERNANKE ve GERTLER, a.g.m., ss.27-48.



M.V=P.T

Irving Fisher’in miktar teorisi denkleminde M para miktarini, V paranin islem
hizini, P ticarete konu olan mallarin fiyat endeksini, T 1ise islem hacmini
gostermektedir.® Fisher’a gore V ve T sabittir, bunun temel nedeni para arzindaki
degisimin kisa donemde iiretimi degistirmeyecegi goriisiidiir. Nitekim T yerine ticarette
kullanilan tiim mallari, yani ¢ikt1 seviyesini gosteren “y”’yi de koyabiliriz. V, kurumsal
unsurlardan etkilenir ve kisa donemde sabittir; Y ise ekonomi tam istihdam dengesinde

oldugu i¢in sabittir.1°

Denklemde V ve T sabit iken para arzinin degismesi dogrudan fiyatlar genel

diizeyini etkileyecektir.

Fisher’a gore para sadece islem amacli talep edilmektedir. Bu goriist gelistiren

Marshall ve Pigou paranin bagka hangi nedenlerle talep edildigi iizerinde durmuslardir.

Marshall ve diger Cambridge iktisat¢ilarina gore bireyler gelir ve servetlerinin
belirli bir oran1 kadar para talep ederler.!* Gelirin ne oranda para olarak talep edilecegi
denklemde “k” olarak tanimlanir. Kisa donemde k, toplumun 6deme aligkanliklarina

bagl olacagi i¢in goreli olarak istikrarli kabul edilmistir.*2
M=k.P.y

Miktar teorisinin Cambridge yaklasiminda M para talebini ifade ederken P
fiyatlar genel diizeyini ve y ise reel geliri temsil eder.’® Denklemde k’nin bir diger
formiilii 1/V’dir. Cambridge denkleminde kisa donemde k sabit kabul edildiginden, y
ise arz kosullarina bagli oldugundan fiyatlar ile para arzinin oransal bir iliski icerisinde

bulunduklari ifade edilir.'

9 Richard T. FROYEN, Macroeconomics, 51" Edition, Prentice Hall, USA, 1996, s.60.

10 Erdal M. UNSAL, Makro iktisat, 10. Baski, Ankara: imaj Yayincilik, 2013, s.531.

1 FROYEN, a.g.e., 5.62.

12 Tlker PARASIZ, Modern Makroekonominin Temelleri, 2. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, s.141.
B FROYEN, a.g.e., s.62.

4 PARASIZ, a.g.e., 5.142.



Cambridge yaklagiminda geleneksel klasik iktisat ekoliindeki genel kabulden
yola cikilmistir, yani kisa donemde dengeler degisse de uzun donemde fiyat ve
tcretlerin esnek olmasi1 nedeniyle ekonomide tekrar tam istihdam seviyesine
ulasilacaktir. Ornegin; para miktarinin iki katina ¢ikarildig1 durumda 6ncelikle para arzi
talebinden daha yiiksek bir konuma gelecektir. Bireyler, artan para arzi sonucunda
ellerinde tuttuklart paranin bir kismini alternatif tiikketim ve yatirim olanaklarina
aktaracaklardir. Tiketim ve yatinm talebindeki artis kisa donemde iiretim miktari
degismeyecegi icin fiyatlar genel diizeyinde artis yoniinde baski yapacaktir.'® Ozetle,
para arz1 artirilsa da reel milli gelir ve toplumun para ile ilgili tutumunda bir degisiklik
olmayacag icin para arz1 artis1 dogrudan fiyatlar genel diizeyini ve nominal milli gelir

diizeyini yiikseltecektir.'®

Pigou, Marshall’in yorumuna ilave olarak para tutma talebinin bir de servet
biriktirme amacli olabilecegini ifade etmistir. Bu durumda denklemde reel gelir (y)
yerine reel servet (w) konularak denge halindeki bir ekonomide asagidaki esitlik

saglanir.!’

M=k.P.w

Fisher’in temelini atti§i miktar teorisi denklemi ile denkleme getirilen
Cambridge yaklasimi matematiksel olarak ayni sonuglart verse de Marshall ve Pigou,
Fisher’dan farkli olarak bireylerin gelirlerinin belirli bir béliimiinii nakit olarak
tuttuklarini, yani paranin ayni zamanda bir servet biriktirme ve islem yapma araci
oldugunu ortaya koymuslardir. Bu baglamda, geleneksel miktar teorisinde para arz yanh

degerlendirilirken Cambridge yaklagiminda para talebi de dikkate alinmustir.
1.2.2. Keynesyen Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Klasik iktisatgilarin goriinmez eli 1930’lara kadar ekonomi literatiiriinde hakim

roldeydi. Gorlinmez el goriisiine gore ekonomideki issizlik gibi sorunlar devletin

5 FROYEN, a.g.e., 5.63.

16 Ufuk ALKAN, Finans Sektoriinden Reel Sektore Parasal Aktarnm Mekanizmasi Bankaciik Sektorii
Acisindan Bir Uygulama, Istanbul: Ekin Yaymevi, 2016, s.12.

17 Merih PAYA, Makro Iktisat, 4. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2013, 5.137.



miidahalesine gerek kalmaksizin kendiliginden ortadan kalkmakta, ekonominin
otomatik dengeye gelme mekanizmas: her tiirlii iktisadi problemin kendiliginden

¢Ozlimiinii saglamaktaydi. Bu genel kabul 1929 Biiyilik Buhrani ile sona ermistir.

Birinci diinya savasindan sonra gerek finansal gerekse de reel kesimdeki
giivensizlik ve ticretlerin satinalma giicli yaratabilecek diizeyde olmayist toplam talebi
zayiflatmigtir. Toplam talepteki zayifligi giderebilmek icin bankalar bir siire fazla
miktarda kredi tahsisinde bulunmus olsalar da gerek bu kredilerin geri 6denemeyisi
gerekse de tiim bunlarin etkisiyle Kara Persembe olarak bilinen ABD borsasinin ¢okiisii
zaten zayif olan tilketimi daha da azaltmistir. ABD ekonomisinde issizlik oranlari
1929°da %3.2 iken %?25.2 seviyesine yiikselmis, GSMH ise aym yillar arasinda %30
azalmis ve 1939’a kadar 1929°daki seviyesine ulasamamustir.® Sirketlerin batmasi,
igsizligin artmasi ve diinya ticaretinin bundan olumsuz etkilenerek domino etkisiyle
krizin tim diinyayr sarmasi yeni Onlemler alinmasini zorunlu kilmustir. Boyle bir
ortamda John Maynard Keynes Istihdam, Faiz ve Para’nmin Genel Teorisi baslikli
eserinde krizin gerekgesini iki temelde ele almistir: Eksik istihdam sorunu ile tasarruf ve

yatirim planlar1 arasinda baglantinin olmamasi.*®

Keynes’e gore gelismis ekonomilerdeki eksik istihdam sorununun nedeni
toplam talep yetersizligidir. Bu nedenle maliye politikalar1 ile toplam talep artisi
amaclanmalidir. Keynes bu oOnerisiyle Klasik iktisat¢ilardan ayrilmaktadir. Klasiklere
gbre para arzinin sabit kaldig1 durumda, yani para politikasinda herhangi bir degisiklik
olmaksizin kamu harcamalarinda gerceklesecek bir artisin ne isttihdam ne de fiyat
seviyesi lizerinde bir etkisi olacaktir; buna karsilik kamusal projelerin para basimi ile
finanse edilmesi durumunda yine ¢ikt1 veya istihdam seviyesi degismeyecek ancak
fiyatlar etkilenecektir.?’ Keynes ise kamu harcamalarindaki artisin istihdami dogrudan,

geliri ve toplam talebi ise dolayli olarak artiracagini1 savunmustur.

Keynes’in tasarruf ve yatirnm planlar1 arasinda bir baglantinin bulunmadigi

goriisii de Klasiklerin savundugu Say yasasinin reddi ile ilgilidir. Say yasasina gore faiz

8 FROYEN, a.g.e., s.79.
9 PARASIZ, a.g.e., s.57.
2 FROYEN, a.g.e., s.81.
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her zaman yatirim ve tasarruflar1 birbirine esitleyecektir. Keynes, bu goriise itiraz
ederek tasarruf ve yatirim kararlarinin karmasik oldugunu, yatirnmlari etkileyen tek
faktoriin faiz olmadigini, kar beklentisinin de 6nemli bir etken oldugunu, tasarruflarin
ise milli gelir diizeyinden etkilendigini ve tamaminin para piyasasinda bulunmadigini
ifade etmistir. 2 Bu baglamda reel ekonomiyi etkileyecek politikalarin sonuglari

Klasiklerin ifade ettigi kadar kesin ve basit degildir.

Keynes’in para piyasalart ile ilgili getirdigi yeni goris, klasik iktisatgilarin
miktar teorisi denklemini ortadan kaldirmaktadir. ?? Klasiklere goére para arzindaki
degisiklik dogrudan fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Keynes, Klasiklere benzer
sekilde paranin islem amaci yani miibadele igin talep edilebilecegini, ancak bunun
yanisira aniden ortaya c¢ikan ihtiyaclar i¢in de talepte bulunabileceklerini savunmus, bu
sekilde ortaya c¢ikan para talebine “ihtiyat gilidiisiiyle para talebi” adim1 vermistir.
Keynes’e gore miibadele ve ihtiyat giidiisiiyle talep edilen para miktar1 (Ma), bireylerin
gelir seviyesine (La) baglidir.?3

Ma = La(Y)

Keynes spekiilasyon giidiisiiyle de para talebinde bulunulabilecegi goriisii ile
Klasiklerden tamamen ayrilmaktadir. Islem ve ihtiyat amagli para talebi reel gelirin
pozitif fonksiyonu iken spekiilasyon amaciyla olusan para talebi ise piyasa faiz haddinin

negatif fonksiyonudur.?*

Keynes, spekiilasyon giidiisii ile para talebinden bahsederken para ve alternatifi
olarak konsol denilen bir tahvilden yola ¢ikmistir. Konsol, nominal degeri ve itfa
tarihinde 6denecek sabit getiri oran1 bulunan, ikincil piyasada yogun islem goren ve
degeri piyasa sartlarina gore siirekli degisen bir tahvil tiirtidiir.?® Tahvilin karsiliginda
tek alternatif olan paranin finansal getirisi ise sifir kabul edilmistir. Bu cercevede
faizler yiikseldiginde tahvil fiyatlarinin yiikselecegi ngoriiliir, bunun nedeni piyasada

faiz oranlarinin tekrar normal seviyesine diisecegi beklentisidir. Tam aksi durumda,

2L PARASIZ, a.g.e., $5.58-59.

2 PAYA, Makro iktisat, 5.241.

23 Merih PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, 2. Baski, Istanbul: Filiz Kitabevi, 1998, s.77.
24 {JNSAL, a.g.e., 541.

% PAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, 5.78.
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yani faiz oranlar diistiiglinde ise yeniden yiikselecegi beklentisi hakim olacagi i¢in
tahvil fiyatlar1 diisecektir. Bu durumda tahvil almaktan vazgegerek varliklarii para
olarak tutacaklardir. Faizin para talebinde yarattigi acilim, Klasiklerin miktar teorisi
denkleminde oOngordiikleri para miktar1 ile fiyatlar genel diizeyi arasindaki bagi
koparmaktadir, nitekim bireyler ellerindeki fonu tamamen para olarak
tutabilmektedirler. Faizin de dikkate alindigi Keynes’in toplam para talebi fonksiyonu

asagidaki gibi ifade edilebilir:?®
Mt= Lt (y, 1)

Keynesyen goriis, miktar teorisinde sabit kabul edilen paranin dolanim hiz1 ile
ilgili olarak da Klasiklerden ayrisir. Keynes’e gore paranin dolanim hizi (V) sabit
degildir, para talebi ile paranin dolanim hiz1 birbiri ile negatif bir iliski igerisindedir.
Yani, faiz oranlarinin yiikselmesi (diismesi), para talebinde diismeye (artigsa) yol acarak

paranin dolagim hizinin artmasini (azalmasini) saglayacaktir.?’

Keynes’e gore faize duyarli olan para talebi dolayli olarak yatirimlarin
seviyesini etkilemektedir. Faiz oranlarmin normal seviyesinin ¢ok altina inmesi
durumunda hanehalklar1 tasarruflarin1 nakit olarak tutmay1 tercih etmekte, elde tutulan
nakit ile atil ankeslerin olugmasi talep, iiretim ve istihdamin diismesine neden
olmaktadir. 2 Halbuki yine Keynes’in getirdigi bir kavram olan carpan etkisiyle
yatirimlardaki ek bir artis milli gelir seviyesini kendisinden daha fazla miktarda

artirabilecektir.

Keynesyen teorinin yatirimlarla ilgili getirdigi yeniliklerden biri sermayenin
marjinal etkinligi kavramidir. Sermayenin marjinal etkinligi “yatirimin amortisman
donemi boyunca saglanacagr umulan gelir akimimi bugiinkii degeri itibari ile
yatiriminin maliyetine egitleyen iskonto orani” olarak ifade edilebilir.?® Keynes yatirm
talebinin gelisimini kisa donem igin ele alir. Kisa donemde yatirimlardaki artisin yatirnm

mallart talebindeki artis nedeniyle maliyetleri yiikseltecegini, boylelikle karliligin

26 pPAYA, Para Teorisi ve Para Politikasi, .79.

27 Tyba TURGUT ISIK ve Fatma Esra GORMEZ, “Para Talebi Teorileri”, Nadir EROGLU, Halil ibrahim AYDIN,
Ciineyt Yenal KESBIC (Ed.), Para-Banka Finans iginde (19-44), Ankara: Orion Kitabevi, 2016, s.28.

28 PAYA, Makro iktisat, 5.242.

29 pAYA, Makro iktisat, s.89.
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diisecegini ifade eder. Yatirim mallan fiyatlar1 artarken yatirnmlarin da artabilmesi i¢in
faizlerin diismesi gerekmektedir.®® Yani, sermayenin marjinal etkinligi ile yatirrmlar
arasinda negatif bir iliski s6zkonusudur. Yatirimlar, sermayenin marjinal etkinligi

piyasa faiz oranina esit oldugu seviyeye kadar artirilacaktir.!

Diger taraftan yatinmlar sadece faizden etkilenmezler, beklentiler de
yatirimlart belirleyen 6nemli bir faktdrdiir. Beklentilerin olumsuz oldugu bir dénemde

faizlerin diismesi yatirimlarin istenilen seviyeye ylikselememesine neden olacaktir.
I. Likidite Tuzag:

Keynes’e gore bireylerin tahvil gibi faiz kazanci saglanan varliklar1 almaktan
kagindigi, faiz oranlarindaki azalmanin yatirimlari etkilemedigi durum likidite tuzag:

olarak tanimlanir.

iA
=
o]
g
N
<
-
Imin L=f(l)
Para Talebi Y

Grafik 1. Likidite Tuzag Egrisi

Faiz oram1 azaldik¢a para talebi artmaktadir, ancak faiz oraninin ekonominin
genel goriiniimii igerisinde bireylerin bekledigi belirli bir oranin altina inmesi
durumunda beklentiler artik faizin yiikselecegi yoniinde degisir ve para talebi tamamen

atil ankeslere yonelir.

30 PAYA, Makro iktisat, s.90. ‘
31 Aylin ERDOGDU, “Parasal Aktarim Mekanizmalarinin Isleyisi ve Etkinligi: Tiirkiye Uygulamasi1”, Doktora Tezi,
Kadir Has Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finans ve Bankacilik Ana Bilim Dal1, 2012, s.7.
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ii. IS/LM Analizi ile Parasal Aktarim Mekanizmasu Iliskisi

Keynes parasal aktarim mekanizmasini mal piyasasi ile para piyasasi
arasindaki iliskileri gosteren IS/LM mekanizmasii kullanarak anlatmaktadir. IS mal

piyasasi, LM ise para piyasasini gostermektedir.

IS egrisine ismini John Hicks vermistir; I yatirimi, S ise tasarrufu sembolize
etmektedir.®? IS egrisinde tasarruflar yatirrma esit seviyededir. IS egrisine gére faiz
oranlarindaki artis (diisiis) yatirim seviyesini azaltmaktadir (artirmaktadir), yani ¢ikti

seviyesi ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligski s6zkonusudur.

Adi yine John Hicks tarafindan verilen LM egrisinde ise L likidite tercihini,
yani talep edilen para miktarmi, M arz edilen para miktarim gostermektedir. LM
egrisine gore para arzi ile para talebinin esit oldugu seviyede para piyasast dengededir.
Keynes’e gore para arzi tamamen merkez bankasinin denetiminde yani egzojen, para
talebinde ise islem amaci ile talep edilen para miktar1 gelire duyarli iken deger saklamak
icin talep edilen para miktar1 faize duyarhdir.® Fiyatlar sabit iken para arzinin
arttirtlmas1 durumunda reel para arzi para talebini asacaktir. Boyle bir durumda faiz
sabit tutuluyorsa gelir seviyesi, gelir sabit tutuluyorsa daha diisiik bir faiz oraninda para
talebi artacaktir. Ozetle, LM egrisi saga dogru kayacaktir.>® Ekonomideki denge 1S ve

LM egrilerinin kesistigi noktada olusur.

%2 PARASIZ, a.g.e., s.161.

33 PARASIZ, a.g.e., 5.164.

34 PAYA, Makro iktisat, 55.267-268.

% Fatih OZATAY, Parasal iktisat Kuram ve Politika, 6. Baski, Ankara: Efil Yaymevi, 2019, 5.182.
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Grafik 2. Mal ve Para Piyasasinda Denge

Kaynak: OZATAY, a.g.e., 5.182.
Merkez bankasi tahvil satin alarak para arzimi genislettiginde para arzi para

talebini asarak tahvil talebini artirmaktadir, bu durum tahvil fiyatlarini yiikselterek faiz
oranlarin1 diisiirmektedir. Boylelikle LM egrisi saga dogru kaymaktadir. Boyle bir
durumda daha diisiik faiz orani ile yatirimlar ve tiiketim seviyesi yiikselerek milli gelir

seviyesi artmis olacaktir.

Ote yandan para politikasinin etkinligi yatirrmlarin ve para talebinin faiz
elastikiyetine baglidir. Para talebinin faiz elastikiyetinin yiiksekligi; yatirim talebinin ise
faiz elastikiyetinin diisiikliigii ortaya ¢ikan etkinin ayni paralelde diisiik olmasina neden
olacaktir. ®® Likidite tuzagmin goriildiigii para talebinin faiz elastikiyetinin sonsuz
oldugu durumlarda para tamamen atil ankeslere yoOnelecegi icin yatirimlari
degistirmeyecek, dolayisiyla uygulanacak para politikasinin ekonomi {izerinde etkisi
olmayacaktir. Yatirimlarin faiz elastikiyeti sifir oldugunda ise faiz oranlar1 yatirim
seviyesini etkilememekte, dolayisiyla para politikalarinin reel ¢ikt1 seviyesi lizerinde bir
etkisi bulunmamaktadir. . Bunun nedeni, bankalarin faiz oran1 ¢ok diistiiglinde kredi

arzlarmi daraltmalaridir; boylelikle yatirnmlar artirilmak istense de kredi alabilmek

36Bernhard FELDERER ve Stefan HOMBURG, Makrookonomik und neue Makrodkonomik, 6. Baski, Berlin:
Springer-Verlag, 1994, ss.144-145 Aktaran: ERDOGDU, a.g.e., s.15.
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miimkiin olmayacaktir. ¥ Dolayisiyla yatirimlarin faize duyarli olmadigi durumda

iiretim ve gelir diizeyi degismemektedir.*®

LM,
LM

Ny,
d

Yo Y

Grafik 3. Yatirinmlarin Faiz Duyarsiz Olmasi

Kaynak: Osman Z. ORHAN ve Seyfettin ERDOGAN,
Para Politikasi, Istanbul: Avci Ofset, 2003, s.175.

iA

Yo Y

Grafik 4. Para Talebinin Faize Sonsuz Duyarh Olmasi

Kaynak: ORHAN ve SEYFETTIN, a.g.e., s.172.

Klasiklerin yalin denklemine karsilik Keynes, parasal aktarim mekanizmasi ile
ilgili pek cok yenilik getirmis olsa da bir kac noktada elestiri almistir. Yapilan elestiriler

asagida 6zetlenmistir.®

% Levent CINKO, “Para Politikast Stratejileri ve Uygulamalari”, 5.223 Basak TANINMIS YUCEMEMIS ve Levent
CINKO (Ed.) Finansal Piyasalar Para ve Bankacilik, 1. Basim, Ankara: Nobel Yayinevi, May1s 2019.
3 FELDERER ve HOMBURG, s.140 Aktaran: ERDOGDU, a.g.e., s.16.
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- Kredi piyasasi dikkate alinmamis, yatirim olanaklari para ve tahvil ile
siirlanmustir.*® Bunun yani sira, modelde paranin, tahvilleri mi yoksa ayni
sermayeyi mi ikame ettigi belirtilmemistir. Oysa tahviller ve ayni sermaye
birbirinin neredeyse tam ikamesidirler.

- Finansal aracilarin aktif bir rolii bulunmamaktadir, bankalarin gorevi
sadece topladiklar1 kisa vadeli tasarruflari uzun vadeli yatirimlarin
finansman kaynagina doniistiirmektir.

- Tek bir faiz oranindan bahsedilmekte, vadesi belirsiz kalmaktadir. Merkez
bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarini kontrol altinda tutabilse de, isletmeler

yatirim kararlarinda daha ¢ok uzun vadeli faiz oranlarini dikkate alirlar.
1.2.3. Monaterist Teoriye Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Milton Friedman’in onciiliigiinii tistlendigi Monaterist goriise gore para arzinin
diizenli biiyiimesi karsihiginda GSYH da diizenli biiyiiyecektir. * Bu baglamda
Monateristlerin iktisadi politika Onerisi merkez bankalarinin belirlenmis bir para arzi

bliylime orani hedeflemeleridir.

Para arzinin fiyatlar genel seviyesini belirleyen birincil faktdr oldugunu
savunan Friedman, parasal gostergelerin ekonominin anlagilmasinda 6nemli bir yeri
oldugunu, dolayisiyla para politikalarinin ekonomik dengenin saglanmasinda basat role
sahip oldugunu ifade etmistir. Bu cercevede Keynes’in 6nerdigi maliye politikalarinin
ekonomiye yarardan ¢ok zarar verecegini ifade etmistir. Monateristler, para arzi sabit
iken talebi canlandirict maliye politikalar1 neticesinde kamu agiklarinin yiikselerek cari
acig1 artiracagl ve bunun neticesinde artan faiz oranlarinin yatirimlart olumsuz yonde

etkileyecegini savunurlar.

Friedman miktar teorisine farkli bir bakis agis1 getirmistir; para talebini ihtiyat

ve servet biriktirme araci olmak disinda baska faktorlerle birlikte degerlendirmistir.

39 MELTZER, a.g.m., s.52.

40 Ben BERNANKE; “Credit in the Macroeconomy”, Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Newyork, Cilt
18, No 1, 1993, s5.55-56.

4 paul KRUGMAN ve Robin WELLS, Makro Iktisat, Fuat OGUZ, M. Murat ARSLAN, K. Ali AKKEMIK, Koray
GOKSAL (gev.), Ankara: Palme Yayinevi, 2013, 5.477.
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Friedman’a gore para talebi satinalma giiciine baghdir.*? Bu baglamda para talebini
etkileyen sabit varliklarin getirisi, degisken varliklarin getirisi, beseri sermayenin beseri
olmayan sermayeye orani, zevk, tercihler ve hata terimi baslig1 altindaki vergi, teknoloji
gibi degiskenlerin de formiile katilmas1 gerektiginden hareketle para talebini agsagidaki
sekilde ifade etmistir.** Bu denklem Fisher’in miktar teorisi denklemi ile aynidir, ancak

Friedman, Fisher’in aksine paranin dolanim hizinin (1/V=k) sabit olmadigini savunur.

M=k.P.Y

Mp/P = f(Yp, W, P, Im, It, I'n, H, t, U)
Mb/P = Reel para talebi

Yp= Siirekli gelir

P = Fiyatlar genel seviyesi

W = Reel servet

r'm = Paranin getirisi

r = Sabit faizli varliklarin getirisi

r = Degisken faizli varliklarin getirisi
H = Beseri sermayenin fiziki sermayeye orant
t = Zevk ve tercihler

U = Vergi, teknoloji, istikrar gibi degiskenlerin yeraldigi hata terimi

Friedman, genel olarak para talebinin siirekli gelirin fonksiyonu oldugunu
savunur. Siirekli gelir ise kisa donemli degisikliklerden etkilenmeyen, servete benzer
kapsamdaki gelirin uzun dénemdeki ortalama degeridir.** Bu tanim ¢ergevesinde para

talebi istikrarlidir.

Monateristler, politikalarin etkinliginde gecikme sorunu iizerinde de durmuslar
ve para politikalarinin gecikme sorunu nedeniyle etkinligini tartismiglardir. Friedman ve

Schwarts, parasal degismelerin ABD’deki etkisine iliskin degerlendirmelerinde para

“2 TURGUT ISIK ve GORMEZ, a.g.e., 5.25.
4 TURGUT ISIK ve GORMEZ, a.g.e., s.26.
4 Fuat SEKMEN, Para Teorisi: Kavram — Kuramlar — Modeller, Ankara: Segkin Yayincilik, 2. Baski, 2017, s.64.
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arz1 ile reel biiylime arasinda genel olarak pozitif yonlii bir iliski oldugunu ve bu

sonucun gecikmeli olarak ortaya ¢iktigimni tespit etmislerdir.*®

Friedman’a gore para politikasi etkilerinin gecikmeleri i¢ ve dis gecikme olarak
tanimlanir: Para politikast degisikligine gidilmesi gereken zaman ile ihtiyacin fark
edildigi siire arasindaki “teshis gecikmesi” ile politika degisikligi gereksiniminin
anlasilmasi ile politikanin uygulanmaya basladigi siire i¢ gecikme; politikanin yiiriirliige
girisinden sonra etkilerinin goriilmeye baslandig: siire arasindaki “etki gecikmesi” ise

dis gecikmedir.*®

Monateristler hem gecikme sorunu hem de ekonomideki karar alicilarin
davraniglarindaki muglaklik nedeniyle aktif para politikasi uygulamanin gereksiz
oldugunu diislintirler. Nitekim, Monateristlere gore uygulanan politikalarin etkisinin
kisa donemde hissedilse bile ekonomi uzun dénemde miidahaleye gerek kalmaksizin

kendi dogal dengesine geri donecektir.

Friedman 6rnek olarak genisletici para politikasinin kisa ve uzun doénemdeki

etkilerini asagidaki sekilde 6zetlemistir:*’

“Baslangigta gelir artisimin ¢ogu fiyatlarda degil iiretim ve istihdamda artisa
neden olacaktir. Bireyler fiyatlarin stabil olmasini beklerler, bu ¢cercevede fiyatlar ve
ticretler gelecekteki belirli siire i¢in ayarlanmistir. Bireylerin yeni talep durumuna
uyum saglamasi zaman alacaktir. Ureticiler baslangictaki talep artisina ¢ikti seviyesini
yiikselterek tepki verme egiliminde olacaklardwr, ¢alisanlar daha uzun saatler ¢alisacak

’

ve igsizler eski nominal ticretler seviyesinden sunulan isleri kabul edeceklerdir.’

Ancak Friedman’a gore tim bunlar ilk tepkilerdir. Reel iicretlerdeki diisiis

istthdamu artirsa da bir siire sonra ¢alisanlar satinalma gii¢lerindeki azalmanin farkina

4 Milton FRIEDMAN and Anna J. SCHWARTS, A Monetary History of the United States 1867-1960, Princeton:
Princeton University Press, 1963, s. 676 Aktaran: "Vedat CEN(_HZ, “Keynesyen ve Monetarist Goriiste Parasal
Aktarim Mekanizmasi: Bir Kargilagtirma”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 22, No 1,
2008, s.123.

46 Tlker PARASIZ, Para Teorisi ve Politikasi, Ezgi Kitabevi, Bursa, 2007, s.310 Aktaran: ERDOGDU, a.g.e., ss.18-
19.

47 Milton FRIEDMAN, “The Role of Monetary Policy”, The American Economic Review, Cilt 58, No 1, 1968,
s.10.
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varacak ve nominal iicretlerinin artirilmasini talep edeceklerdir. Ote yandan artan emek
talebi nedeniyle dogal seviyesinin altina inen issizlik oranlari sonucu reel icretler

baslangig¢ seviyesine dogru yiikselme egilimine girecektir.*®
1.2.4. Yeni Klasik Goriise Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Rasyonel bekleyisler olarak da adlandirilan yeni klasik teori parasal
degisikliklerin reel kesimi etkilememesi goriisiine dayanir. Genel olarak klasiklerin
ekonomik sapmalarin kendiliginden dengeye gelecegi goriisiinli benimsemis olsalar da
iktisat politikalarin1 agiklanan ve agiklanmayan politikalar, iktisadi degisiklikleri

beklenen ya da beklenmeyen degisiklikler olarak siniflandirmiglardir.

Yeni klasiklere gore fiyatlarin gelecekteki diizeyine iliskin beklentiler sadece
gecmis verilere gore degil, politika yapicilarinin agiklamalarinin da dahil oldugu her
tiirli bilgiyi kaynak alarak olusturulur. Rasyonel bekleyisler hipotezine gére ekonomide

ani bir degisiklik olmadig siirece fiyat diizeyi ortalama olarak dogru tahmin edilir.*

Yeni Klasik yaklagimda iiretim ve istihdam seviyesini stabilize edebilmek igin
uygulanmast anlamli bulunan toplam talep yoOnelimli politikalarin bir roli
bulunmamakta, ekonomiye miidahalede bulunulmamasi tavsiyesinde bulunan orijinal

Klasiklerle ortak kanrya variimaktadir.*
1.2.5. Yeni Keynesyen Goriise Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

1980’lerden itibaren yapilanmaya baglayan Yeni Keynesgileri, eski
Keynesgilerden ayiran en onemli 6zellik Yeni Keynesgilerin makro dengesizliklerin
mikro uzantilarini sorgulamalaridir. ®* Ancak ekonominin kendi kendine dengeye
gelemeyecegi, toplam talebin istihdam ve milli gelir seviyesinin belirlenmesinde biiyiik

Ooneme sahip oldugu gibi bazi konularda eski Keynesgilerle goriis birligi icerisindedirler.

48 FRIEDMAN, The Role of Monetary Policy, s.10.
49UNSAL, a.g.e., 5.324.

%0 FROYEN, a.g.e., s.289.

51 PAYA, Makro Iktisat, 5.413.
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Yeni Keynesyen goriisiin mikro temelleri ile ilgili 3 model {izerinde
durulmaktadir. Bunlar, menii maliyetleri (yapiskan fiyatlar), etkin iicret teorisi,

iceridekiler ve disaridakiler ile histeri etkisidir.5?

Tam rekabet piyasasinda fiyatlar tamamen arz ve talebe gore sekillenir, ancak
oligopol ya da monopol piyasalarda durum farklidir.>® Bu tarz piyasalarda firmalarin

fiyatlar iizerinde belirleyici rolii olabilir.

Diger taraftan fiyat degisikliklerini piyasanin durumuna gore ayarlamak her
zaman mimkiin degildir. Menii maliyetleri denilen fiyat degisikligini yansitan

mentilerin hazirlanmasi da bir maliyettir.

Fiyat-iicret esnekliginin 6niindeki mikro engellerden bir digeri olan etkin ticret
teorisine gore Ucretler verimlilige gore belirlenmektedir, bu durumda reel iicretler
isgiicli piyasasini dengeye getirecek tutarin iizerinde olacak ve irade disi1 igsizlik ortaya
cikacaktir. Bu teoride isgiiciine denge seviyesinin iizerinde iicret verilmesinin nedeni
isverimi artirmak ve isglicii degisiminden kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasini

saglamaktir.

Iceridekiler ve disaridakiler ile histeri etkisinde, histeri birbirini takip eden,
giincel verilerin gecmis verilerden etkilendigini anlatan hipoteze verilen isimdir.
Iceridekiler is piyasasinda sendikalar tarafindan iicretleri pazarlik konusu edilen isgiicii,
disaridakiler ise isgiicii piyasasinda yer edinememis kesimi ifade eder. Ucret
pazarliklarinda isverenin egitim ve istihdam masraflarindan kaginmak i¢in disaridan
isglicli temin etmek istemeyecegini diisiinen sendikalar piyasanin iizerinde bir iicret
talebinde bulunabilir. Piyasanin iizerinde talep edilen iicret igveren tarafindan kabul
edilse bile bu maliyeti karsilayabilmek i¢in igeridekilerden bir kismi iggiicli piyasasi
disina itilecek, yani digaridakilerden olacaklardir. Ekonomide diizelme yasanmasi

durumunda bir oOncekinden daha da yiiksek tutarda ticret pazarligina girilmesi

52 FROYEN, a.g.e., s5.302-307.
5 FROYEN, a.g.e., s.302.
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iceridekilerden bir kismmin daha issiz kalmasina neden olacaktir.> Bu durumun bir

sarmal halinde suireklilik kazanmas1 “histeri etkisi” olarak adlandirilmaktadir.

Yeni Keynesyenler tiim bu faktorlerin Yeni Klasiklerin 6ngordiigii fiyat-iicret
esnekligi nedeniyle politikalarin etkinsizligi goriisiinii ortadan kaldirdigini ifade ederler.
Yeni Keynesyenlere gore iktisat politikalar: etkinsiz degil aksine aktif para politikalar
kisa donemdeki mikro etkiler nedeniyle istthdam ve {retim seviyelerini

degistirebilecektir.
1.2.6. Arz Yanh Iktisat Goriisiine Gore Parasal Aktarim Mekanizmasi

Arz yanl iktisadi goriise gore ekonomide istikrar esas olarak vergi politikalari
aracihigr ile saglamr. Ornegin, vergi indirimleri ile iiretim ve akabinde istihdamin
artirilarak  uzun  donemde  ekonomideki refah  seviyesinin  yiikseltilmesi

hedeflenmektedir.

Para politikast toplumsal refah seviyesini artiracagi oOngoriilen maliye
politikalarin1 destekleyen ikincil bir konumdadir ve Onerilen para politikasi siki para

politikasidir. Bu gériise gore para arzi kontrollii ve istikrarli olmalidir.>®

Arz yanh iktisatcilar tarafindan gerek para arzi1 gerekse de kamu
harcamalarinin kisitlanmasi Onerisi Keynesyen goriise karsit olarak sunulmus, bu
politikalar ile 1980’lerin basinda tirmandirilan enflasyon ve biit¢e agiklarinin dnlenmesi

hedeflenmistir.

ABD’de Reagan, Ingiltere’de Thatcher ve Tiirkiye’de Ozal donemlerinde arz
yanli iktisat¢ilarin Snerdikleri vergi politikalar1 uygulanmis olsa da vergi indirimleri

beklenen vergi tahsilatin1 saglamamustir.*

** FROYEN, a.g.e., 5.308. )

%5 Selman YILMAZ, Makroekonomik Teoride Yatirim Biiyiime ve Enflasyon, Istanbul: Besir Kitabevi, 2016,
s.133.

5 Mahfi EGILMEZ ve Ercan KUMCU, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 19. Basim, Istanbul:
Remzi Kitabevi, 2014, s.200.
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1.2.7. Iktisadi Dalgalanma (Konjonktiir) Modellerine Gore Parasal

Aktarim Mekanizmasi

Literatiirde parasal aktarim mekanizmasi1 kapsaminda ele alinmamis olsa da
para politikalarinin statiisi bu modellerde de islendigi i¢in iktisadi dalgalanma

modellerinden de bahsetmekte fayda vardir.

Iktisadi faaliyet diizeyinin senkronize inis ve cikislarla istihdam, iiretim gibi
makro ekonomik biiyiikliiklerin uzun donem trend degerlerinden sapmasina yol agmasi
konjonktiir dalgalar1 olarak ifade edilir.%” Iktisadi faaliyet seviyesi ¢ikis ve inislerle dip
ve tepe noktalarinda bulunabilir. Dalgalanmalarin siirelerine bagli olarak ekonominin en
az iki ¢eyrek negatif biiyiimede yani iniste olmasi resesyonu, bu durumun ekonominin
genel verilerini etkiledigi uzun siireli kii¢ctilme hali depresyonu, ekonominin uzun siire
cikis silirecinde olmasi ise ekonomik genisleme, yani canlanmayi ifade etmektedir.

Dalgalanma modelleri farkl: iktisat akimlarinca farkl sekillerde ele alinmistir.

Klasiklerde hakim olan Walras’in genel denge goriisiine gore ekonomi, tiretici
arz ve tiiketici talebinin kesistigi noktada genel denge seviyesinde faaliyet gosterir.
Walrasg1 genel dengedeki “gériinmez el” teoriSine gore ekonomiye miidahale etmeye
gerek yoktur. Ekonomi kendi dinamikleri ile hemen dengeye gelemiyorsa bunun nedeni
dis soklardir. Stanley Jevons meteorolojik sartlarin iktisadi dalgalanmaya neden
olacagimi belirterek konjonktiir teorisini ortaya koymustur. Giinlimiizde pek Onemi
kalmasa da tarim agirlikli bir ekonomide hava sartlarinin konjonktiirel ¢evrimlere neden

olacag goriisii o ddnemde genel kabul gormiistiir.*

Analizleri kisa donem igin gecerli olsa da, Keynes’in beklentiler konusundaki
goriisii dalgalanma modeli i¢in bir yaklasim sunmaktadir. Keynes, Klasik teoriye itiraz
olarak iicret ve fiyatlarin yapiskanligi nedeniyle ekonominin kendi dinamikleri ile
dengeye gelemeyecegini savunur ve iktisadi dalgalanmalari talep yanlh goriisleri ile ele

alir.

57 PAYA, Makro iktisat, 5.483.
%8 PAYA, Makro Iktisat, 5.486.
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Monateristler ise iktisadi dalgalanmalara parasal bir yaklagim gelistirmislerdir.
Milton Friedman ve Anna Schwarts iktisadi dalgalanmalar ile para stokunun birbiri ile
iliskili oldugunu savunmus ve para arzinin politik bir karar oldugunu belirterek iktisadi
dalgalanmalarin  egzojen nedenlerden kaynaklandigini  ifade  etmislerdir. °°
Monateristlere gore para arzi arttiginda ekonomide canlanma yani ¢ikis, azaldiginda ise

durgunluk yani inis sézkonusu olacaktir.

Yeni Klasikler, genel olarak geleneksel iktisat¢ilar gibi fiyat ve iicretlerin tam
esnek oldugunu, bu nedenle kendi kendine dengeye gelecek ekonominin iktisadi
dalgalanmalara neden olmayacagini savunmuglardir. Yeni Klasik teoride sadece toplam
talepteki beklenmeyen dalgalanmalarin reel GSYIH seviyesinde bir dalgalanmaya

neden olacag: ifade edilmistir.%

Yeni Klasiklerin goriislerini temel alarak olusturulmus teorilerden biri reel
iktisadi dalgalanma teorisidir. Fiyat esnekligi, piyasalarin devamli olarak kendi kendine
dengeye geldigi, kar ve fayda maksimizasyonunun hedef oldugu, bu baglamda
beklentilerin rasyonel ve gergeklesene esit oldugu varsayimlart ile reel iktisadi
dalgalanma modeli yeni klasik model ile benzer 6zellikler tasimaktadir.® Reel iktisadi
modele gore tipki klasiklerde oldugu gibi para yansizdir, para arzindaki degisiklikler
toplam talebi etkiler ancak iiretim ve GSMH seviyesinde bir degisiklik yoksa para

arzindaki degisiklik sadece fiyatlar genel diizeyini degistirecektir.

Reel iktisadi dalgalanma modeli diger modellerden farkli olarak
dalgalanmalarin temel nedeninin teknolojik soklar oldugunu savunmus ve teknolojik
gelisimi verimlilikle bagdastirmistir. Teknolojik gelisim verimliligi artirarak ekonomide
genislemeye, tam tersi verimlilikteki diistisler ise ekonomide daralmaya neden olacaktir.
Teknolojinin verimlilikte diisiise neden oldugu durumlara ornek olarak teknolojinin
yarattigindan daha ¢ok yokettigi is s6zkonusu olursa -insan kaynagi- verimlilikte diisiis

olabilecektir.52

% PAYA, Makro iktisat, 5.488.

60 Michael PARKIN, Macroeconomics, 10th Edition, Boston: Addison-Wesley, 2012, s.306.
61 {JNSAL, a.g.e., s.81.

62 PARKIN, a.g.e., 5.306.
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Konjonktiir teorilerine iktisat politikalar1 agisindan bakilacak olunursa pek ¢ok
konjonktiir modelinin basitge politikalar1 disladigi, politikalar1 dikkate alanlarin ise
rasyonel beklentiler icerisinde c¢ok basit sekilde beklenmeyen para olgusunu ele
aldiklar1 goriiliir.®® Reel iktisadi dalgalanma modelinde para ile dalgalanma arasinda bir
iliski oldugu kabul edilir, ancak bu etkinin yonii reel GSMH’dan paraya dogrudur.®*
Omek olarak teknolojinin verimlilikte diisiis yarattigi bir durumdan bahsedilebilir.
Verimlilikteki diisiis sonucu girisimciler fon taleplerini azaltarak faizlerde diisiise neden
olurlar. Verimlilik diisiisii ayn1 zamanda daha az istthdam ihtiyacini ortaya ¢ikaracak,
Ote yandan faiz hesabina gore belirlenen emek arzi da faiz diisiislerine paralel olarak
azalacaktir. Reel konjonktiir modeline gore verimlilikteki diisiisiin emek talebi
tizerindeki etkisi, reel faiz oram diisiisiinlin emek arzi {izerindeki etkisinden daha

biiyiiktiir.®® Bu durum resesyonun tetikleyicisidir.

Reel konjonktiir teorisi, ticretlerin yapiskanligi, reel iicret degisimlerinin
konjonktiir dalgas1 yaratacak kadar giiclii bir etki olmadigi veya teknolojik soklarin
dalgalanmalar {izerinde yeterince giiclii bir aktor olmadig1 kabullerinden hareketle pek

cok elestiriye maruz kalmistir.
1.3. Parasal Aktarim Mekanizmasinn Isleyisi ve Kanallari

Merkez bankalar1 para politikasi kararlarini fiyat, doviz piyasasi, para arzi ve
degerinde istikrar gibi amaglar dogrultusunda agik piyasa islemleri, reeskont oranlari,
zorunlu karsiliklar gibi araglarmi kullanarak uygulamaya koyar. Para politikalari
uygulamalarinda basarili olabilmek i¢in, para otoritelerinin politikalarin zamanlamasi ve
ekonomi iizerindeki etkisi hakkinda dogru bir degerlendirmeye sahip olmalar1 ve
boylelikle para politikasinin ekonomiyi etkiledi§i mekanizmalarin anlasilmasi
gerekmektedir.®® Bu mekanizmalar literatiirde parasal aktarim mekanizmalar1 olarak

tanimlanmaktadir.

63 Steven STRONGIN, “Real Boats Rock: Monetary Policy and Real Business Cycles”, Economic Perspectives, Cilt
12, No 6, 1988, s.25.

8 PARASIZ, a.g.e., 5.255.

% PARKIN, a.g.e., 5.309.

%6 MISHKIN, a.g.e., s.4.

25



Merkez bankalar1 genel olarak para stogu ve kisa vadeli faiz oranlarinda
degisiklikler yaparak tretim ve fiyatlar genel seviyesini etkilemeye calisir. Ancak
uygulanan politikanin islerligi o iilkenin iktisadi yapisina, toplum beklentilerine gore
degismektedir, bunun yanisira kullanilan politika arac1 da énemlidir. Ornegin, kamu
borcunun yiiksek oldugu bir ekonomide faiz kanali yeterince etkin olmayabilir. %’
Parasal aktarim mekanizmasinda para politikas1 kararlar1 temel olarak faiz kanali,
beklenti kanali, varlik fiyatlar1 kanali, kredi kanali doviz kuru kanallar1 tizerinden reel

ekonomi ve fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir.
1.3.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinn Isleyisi

Resmi faiz oranlarinda yapilan degisikliklerle sekillenen standart para
politikas1 kararlari, beklentiler, finans piyasalari ve bankacilik sektorii lizerinden
ekonomik faaliyet ve fiyat hareketlerini etkilemektedir. Bunun yami sira faiz orani
degisikliklerinin bankacilik sektoriinii hangi biiyiikliikler iizerinden etkiledigi; merkez
bankasinin belirli piyasalara miidahalelerinin beklentileri, faizin vade yapisini, varlik
fiyatlarini ve tiim bankacilik kredi tahsis siireclerini ne yonde etkiledigi parasal aktarim

mekanizmasinin genel ekonomi iizerindeki isleyis siireclerini aciklamaktadir (Bkz. Sekil

1),

67 ALKAN, a.g.e., s.9.
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Sekil 1. Para Politikasinin Aktarim Mekanizmasi

Kaynak: European Central Bank, The Transmission Channels of Monetary, Macro and
Microprudential Policies and Their Interrelations, Occasional Paper Series, No 191,
Mayis 2017, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ech.op191.en.pdf, s.13,
(05.01.2023).

En yaygim ve eski olan faiz kanalinin yanisira zamanla gelisen ekonominin
ihtiyaclart nedeniyle varlik kanali, kredi kanali ve risk yiliklenim kanali literatiirdeki

yerlerini almistir.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op191.en.pdf

1.3.2. Faiz Kanal

Faiz kanali Keynes’in IS-LM modelinden tiiretilmistir. Keynes, faizin reel
ekonomi tizerindeki etkisini tahvil ve para tizerinden agiklamistir. Bu baglamda, merkez
bankalarinin genisletici para politikas1 uygulamasi durumunda tahvil talebini artirarak
fiyatlarin1 yiikseltecektir, tahvil fiyatlarinin yiikselmesiyle faiz orani diisecek ve
boylelikle diisiik faiz oranindan borglanma imkani bulacak girisimciler sayesinde

yatirimlar genisleyecek, toplam talep ile birlikte milli gelirde artis saglanacaktir.

Para politikas1 genellikle gecelik veya haftalik olarak tanimlanan ¢ok kisa

vadeli faizlerin degistirilmesiyle yiiriitiilmektedir.%®

Ancak burada dikkat edilmesi gereken yatirimcilarin kararlarini kisa degil,
uzun vadeli reel faizleri dikkate alarak uygulamalaridir. Bu durumda, merkez bankalari
kisa vadeli faiz degisiklikleri ile uzun dénemli reel faiz seviyesini etkileyebilmektedir.
Reel faiz seviyesi enflasyon diizeyi ile iliskilidir. Enflasyonist bir ortamda nominal faiz
haddi, reel faiz haddinden yiiksek olacaktir.®® Para arzimi artirmak suretiyle uygulanan
genisleyici para politikasi, beklenen enflasyonu ylikseltecek ve dolayisiyla reel faiz
haddi diisecektir. © O halde enflasyon kadar beklenti de reel faiz oranlarinin
belirlenmesinde dnem tasimakta, nitekim beklentiler yoluyla kisa dénemli faiz oranlari
uzun donemli reel faiz oranlarmm etkilemektedir. Ornegin, politika faizini artirmak
suretiyle uygulanacak siki para politikasi ile enflasyonu diisiirme hedefi, beklentilerin
yeterince yoOnlendirilememesi durumunda faiz kanalmin etkinligini azaltacaktir.
Kredibilitesi yiiksek olan merkez bankalar1 fiyat istikrarimin saglanmasi hedefi igin
beklentileri yonlendirebilmekte daha basarilidir. “Kurumsal, yénetimsel, finansal ve
para politikasina iliskin kararlarini herhangi bir baski unsurundan bagimsiz sekilde
alabilme kabiliveti” olarak tammlanan “merkez bankasi bagimsizigr” ™ bu

kredibiliteyi artiran 6nemli bir unsurdur.

8 OZATAY, a.g.e., s.215.

8 OZATAY, a.g.e., 5.98.

 Umut HALAC, “Parasal Aktarim Mekanizmas1”, Oguzhan ALTAY (Ed.) Para iktisadi Teori ve Politika icinde
(103-111), Ankara: Palme Yayincilik, 2015, s.105.

I TCMB, Merkez Bankasi Bagmsizhig, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ve Bagimsizlik, 2012,

www.tcmb.gov.tr, (11.07.2021), s.2.
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1.3.3. Varlik Fiyatlar1 Kanal

IS-LM analizine oturtulan Keynesyen faiz kanali monateristler tarafindan fazla
kisith ve mekanik bulunmus, para arzini1 degistirecek parasal bir etkinin kisa vadeli
olacagi ve borclanma faizlerini degistirmekten ¢ok daha fazlasim1 yapacagi
belirtilmistir.”? Bu elestirilerden sonra aktarim mekanizmasina eklenen varlik kanali,

doviz kuru ve hisse senedi kanallar1 incelenmeye baglamistir.
1.3.3.1. Déviz Kuru Kanah

Dis ticaret milli geliri etkileyen en dnemli kalemlerden biridir. Ithalat, ihracat
seviyesinin baglica belirleyicilerinden olan doviz kurlari bu baglamda reel ekonomide
etkin bir kanal olusturur. Doviz kanali, kapali ekonomilerde degil, acik ekonomilerde

gecerli bir mekanizmadir.

Genigleyici para politikasinin uygulandigi bir {ilkede reel faiz oranlar diiserek
yerli paraya olan talebi azaltacaktir. Yerli paranin bu baglamda deger yitirmesi yerel
irtinlerin yabanci iriinler karsisindaki degerini azaltarak ihracat seviyesinin
yukselmesine, bunun karsiliginda ithalatinin azalmasina neden olacaktir. Net ihracat
rakamlarindaki olumlu etki toplam talep ve toplam iiretim iizerinde de olumlu sonug

doguracaktir.

Doviz kurlar1 net ihracat seviyesinin yani sira firma ve hanehalklarinin
bilangolarim1 da etkiler. Yabanci para cinsinden borglananlar, bor¢ seviyelerini
karsilayacak ~ kadar  varlik  tutmuyorsa  kur  degisikliklerden  olumsuz

etkilenebileceklerdir.”®
1.3.3.2. Hisse Senedi Kanah

Hisse senedi kanali ile ilgili Keynesyen ve Monaterist goriisler farkli sonuglara
vurgu yapmislardir. Keynesyen goriise gore para arzi arttiginda diisen faiz oranlari

nedeniyle hisse senetleri cazip bir yatirim enstriimani olarak ortaya ¢ikar ve artan talep

2 MELTZER, a.g.m., s.51.
BHALAC, a.g.e., s.110.
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ile birlikte fiyatlar1 ylikselir; Monaterist yaklasimda ise para arzindaki artig firma ve

hanehalklarinin servetlerini de artirarak hisse senedi talebinde de artisa neden olur.”

Hisse senetlerinin fiyatlarindaki artig, yatirnmcilarin kaynak bulma ihtiyaclarini
karsilamalarina imkan tanir, boyle bir ortamda yatirimlar artarak milli gelir seviyesinin

yiikselmesine olanak saglar.

Hisse senetlerinin ekonomideki etkisi ile ilgili servet, likidite etkisi, konut
etkileri gibi pek c¢ok aktarim mekanizmasi bulunmakla beraber bunlardan en yaygin
bilineni Tobin’in Q teorisidir. James Tobin, William Brainard ile birlikte literatiire
Tobin’in Q Teorisini kazandirarak parasal aktarim mekanizmasi anlayisina biiyiik
katkida bulunmustur.” Tobin Q, “bir sirketin piyasadaki degerinin, bu sirketin sermaye
stokunu yeniden satinalmast halinde karsilasacagr maliyete orani” olarak ifade
edilmektedir.”® Boyle bir denklemin sonucu olarak, Q degerinin yiikselmesi yatirim
taleplerini artiric1 etki doguracaktir, nitekim hisse senetleri piyasasi girisimciler igin

kredinin yaninda alternatif bir kaynaktir.

Q degeri, faiz oranlarindan etkilenmektedir. Genisletici para politikalarinin
uygulanmast durumunda artan para arzi ile hanehalklar1 hisse senetlerine
yoneleceklerdir. Yiikselen talep karsisinda artan hisse senedi fiyatlar1 Q degerini de
yiikseltecektir. Boylelikle firmalar yatirnm yapmak i¢in daha fazla istek duyacaklardir.
Q degeri 1°den fazla ise firmanin piyasa degerinin, sermayenin yerine konma
maliyetinden daha fazla oldugu anlasilir, boyle bir durumda isletme diisiik oranda hisse
senedi ihra¢ ederek daha cok kaynak elde edecek ve daha maliyetli yatirimlara

yonelebilecektir.”” Yatirim artis1 ekonominin bilyiime rakamlarina yansiyacaktir.
1.3.4. Kredi Kanah

Kredi kanali, neoklasik iktisatin tam rekabet¢i piyasa kosullarinda bilgi

akisinin dogru ve eksiksiz olmasi kabuliine getirilen elestiriler temelinde ortaya

" HALAC, a.g.e., s.109.

5 Willem H. BUITER, “James Tobin An Appreciation of his Contribution to Economics”, NBER and CEPR, 2003,
$.585.

8 OZATAY, a.g.e., 5.219.

"HALAC, a.g.e., s.109.
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konulmustur. Bu elestirilerin ilki Akerlof’un limon piyasasi teorisine dayanmaktadir.
Akerlof’a gore piyasada alic1 ve saticinin bilgi seviyeleri esit olmadiktan sonra yapilan
ticaretin sonuglar1 sorunludur. Akerlof’un teorisinde limon olarak simgelenen mal, koti
otomobillerdir. Alicinin, otomobilin kalitesi konusunda satic1 kadar bilgili olmamasi
nedeniyle piyasadaki iyi ve kotii otomobiller, alicinin belirledigi ortalama bir fiyat
tizerinden degerlenecektir. Bu durumda, iyi otomobil sahipleri araclarmni satmaktan
vazgecerek piyasada kotii otomobillerin kalmasina neden olacaklardir. Dolayisiyla,
otomobilin gergek fiyati konusunda bilgisi olmayan alic1 i¢in bu ticaretin sonucu adil
olmayacaktir. Alici ve satict arasindaki bu catismaya “bilgi asimetrisi” denilmistir.
Akerlof’un otomobil iizerinden ornekledigi limon teorisi daha sonra finans
piyasalarinda da kabul gérmiistiir. Bu teorinin en uygun yansimasi kredi islemlerinde
goriilebilir. Kredilendirilmesi talebinde bulunulan bir yatirimin risklerini en iyi bilen
yatirimin sahibi, yani krediyi talep edendir. Krediyi tahsis edecek kurumun ise bilgisi
sinirhidir. Kredinin saglanmasinda iki temel asimetrik bilgi problemi vardir: Bunlar

“tersten se¢im’ ve “ahlaki risk™dir.

Tersten se¢im, Akerlof’'un teorisinde yer alan limonlarin piyasada hakim
olmasi, yani iyi kalitedeki otomobillerin ¢ekilmesi sonucunda kot kalitedeki
otomobillerin satilmasi olarak ifade edilmektedir. Tersten se¢imin kredi islemlerindeki
karsilig1; kredi tahsisinde bulunacak kurumun kredilendirilecek proje hakkinda krediyi
talep eden kisi kadar bilgi sahibi olmamasi durumudur. Boyle bir durumda, kredi
tahsisinde bulunacak kurum, kredinin gergek riskini bilemeyecek, kredillendirilmemesi
gereken projeler kredilendirilerek belki de yatirim getirisi yiiksek projeler kredi kapsami
disinda kalacaktir.

Ahlaki risk ise, kredilendirme saglandiktan sonra baslamaktadir. Krediyi
alanlarin, geri 6demeleri zorlastiracak ya da geri 6deme yapamayacak sekilde riskli

faaliyetlere girismeleri “ahlaki risk” olarak tanimlanmaktadir.’

Tersten se¢im ve ahlaki risk kavramlar1 temelinde ortaya konulan kredi kanali

iki alt kanal vasitasiyla ele alinmaktadir: Banka kredi kanali ve Bilango kanali.

8 ORHAN ve ERDOGAN, a.g.e., 5.221.

31



1.3.4.1. Banka Kredi Kanah

Banka kredi kanali, banka kredileri ile yatirim harcamalar1 arasindaki parasal
aktarrm kanalidir. ° Bankalarin finansal sistemde Onemli bir rolii vardir. Biiyiik
firmalarin tahvil ve hisse senedi piyasasi gibi alternatif bor¢lanma kaynaklar1 varken
asimetrik bilgi probleminin yogun olarak yasandigi kiiciik ¢apli firmalarin en onemli
finansman kaynagimi bankalar olusturmaktadir.® Bankalar, asimetrik bilgi sorununun
giderilmesi i¢in bazi kontrol ve takip olanaklarima sahiptirler. Para politikalarindaki
degisiklikler bankalarin kredi arz ve faizlerini degistirmektedir ve bu degisimden en ¢ok
etkilenenler banka disinda finansman kaynagi olmayan kesimlerdir. Finansman
kaynaklarmin kisilmasi bu kesimlerin harcama miktarlar1 {izerinde daraltici etkiye
neden olarak reel ekonomi lizerinde ayni etkiyi yaratabilecektir. Bu etki asagidaki

sekilde gosterilebilir:3!
M1 — Banka Mevduatlarid = Banka Kredileril— 11— Y1

Merkez bankalarinin para arzimi smirlamak i¢in uygulayacagi acik piyasa
islemleri gibi para politikalar1 neticesinde ekonomiden ¢ekilen para bankalarin kredi
arzlarin1 daraltmasima neden olacaktir. Bankalar disinda finansman kaynagi olmayan
kiiciik ve orta biiyiikliikteki firmalar ile hanehalklarinin harcamalar1 bu daralmadan
etkilenerek yatirimlarin azalmasini saglayacaktir. Uygulanan politika, yatirmmin
azalmasi ile ekonomi iizerinde negatif bir etkiye sahip olarak milli gelir seviyesinin

diismesi sonucunu verecektir.

Kredi kanali ile yapilan ¢alismalar icerisinde 6nemli bir yeri olan Bernanke ve
Blinder’m® “Kredi, Para ve Toplam Talep” baslikli calismasinda kredi piyasasi ilk kez
IS-LM modeline eklenmistir.®® Bernanke ve Blinder’in modelinde alic1 ve saticilarinin

faizlerini dikkate alarak tahvil ve kredi tercih ettigi varsayilir. Geleneksel IS-LM

™ Levent CINKO ve Rengin AK, “Kiiresellesen Ekonomilerde Yasanan Bankacilik Krizlerinin Anatomisi”, Maliye
Finans Yazlar, Say1 83, Nisan 2009, s.60.

80 MISHKIN, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, s.7.

81 MISHKIN, “Symposium on the Monetary Transmission Mechanism”, s.7.

82 Ben S. BERNANKE ve Alan S. BLINDER, “Credit, Money and Aggregate Demand”, The American Economic
Review, Papers and Proceedings of the OneHundredth Annual Meeting of the American Economic
Association, Cilt 78, No 2, May 1988, ss.435-439.

8 OZATAY, a.g.e., 5.221.
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modelinde reel gelir diizeyi tahvil faizi ile negatif iliski icerisinde iken bu modele
eklenen kredi faizi reel gelir seviyesini ayni sekilde negatif yonde etkileyecektir. Yani,
kredi faizi yiikseldik¢e alternatif finansman olanagi bulamayan kesimler harcama ve
yatirimlarini  diistirerek milli gelir seviyesini azaltict etki yaratacaktir. Tam tersi
durumda yani faiz oranlarmin diismesi bahsi gegen etkinin aksini ortaya koyacaktir.
Merkez bankasmin para arzini artirict politikalar uygulamasi yani para tabaninm
yukseltmesi, zorunlu karsilik oranlarinin diisiiriilmesi, fazla rezerv oranindaki azalislar
ile kamu harcamalarindaki artislar reel gelir diizeyini artirict etki yaratacaktir. &
Bernanke ve Blinder’in, IS-LM modeline eklemledikleri kredi kanalinin etkin
calisabilmesi i¢in bazi sartlar 6ne siiriilmiistiir: bankalar para politikalarinin etkilerini
zayiflatacak alternatif islemler yapmamalidir ve en azindan belirli bir kesim i¢in
bankalar tek finansman kaynagi olmalidir. S6zkonusu sartlar saglanmadigi taktirde

kredi kanalinin etkinliginin azalacagi dikkate alinmalidir.
1.3.4.2. Bilanco Kanah

Para politikalariin firma bilancolar1 ve likiditeleri {izerinde yaratti1 etkinin
firmalarin yatirimlarmi ve bireylerin tiiketimlerini degistirebildigi kanala “bilanco
kanal1” denilmektedir. Bilango kanali da banka kredi kanalina benzer sekilde asimetrik
bilgi temelinde olusturulmustur. Faiz oranlarmi yiikseltici siki para politikalar
sonucunda firmalarin net degerleri azalmaktadir. Boyle bir durumda, kredi kuruluslari
ters se¢im, yani tahsis edilecek kredi karsiliginda olmas1 gerekenden daha diisiik tutarda
teminat almaktan c¢ekinecekleri i¢in kredi arzlarimi daraltacaklardir. Firmalarin degeri
diistiikce kredi tahsisinde ters secim ve ahlaki risk yiikselecektir. Firmalar riskli
projelere egilim gostererek borcun ddenebilmesi igin gereken kosullar1 saglamamaya
yani ahlaki riski artirmaya bagslayacaklardir. Boyle bir ortamda bankalar “kredi

taymlamasi1” uygulayarak kredi arzlarini1 daraltacaklardir.

8 OZATAY, a.g.e., 5.224.
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1.3.5. Risk Yiklenim Kanal

Risk yiiklenim kanali, para politikalarinin finansal kuruluglarin risk alg1 ve
toleranslarii etkilemek suretiyle yiiklendikleri risk seviyesini degistiren bir parasal

aktarim kanaldir.
1.3.5.1. Risk Yiiklenim Kanalinin Teorik Alt Yapisi

Geleneksel parasal ekonomi modellerinde bankalarin konumu parasal aktarim
mekanizmasindaki pasif bir rolden ibarettir.2® Ancak 2008 krizinde ortaya ¢ikan batik
kredilerin boyutu ve sistemik risk ile birlikte tiim finansal sistemin i¢ine diistiigli kriz

ortam1 bankalarin ve diger finansal kuruluslarin 6nemini ortaya koymustur.

Parasal aktarim mekanizmasi kanallarina son yillarda dahil edilen risk
yiiklenim kanali, Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik Hipotezi {izerine insa edilmis®,

2008 krizine neden olan temel sorunlarin birlikte anildig1 yeni bir kanaldir.

Minsky ve sonrasindaki sinirli sayidaki aragtirmaci krize kadar risk yiiklenim
kanalinin tanimimi yapmasa da para politikalar ile risk yiiklenimi arasinda bir iligkinin

varligini ortaya koymuslardir.

Bir post Keynesyen olarak Minsky, Keynes ve Kalecki’nin degerlendirmelerini
dikkate alarak karin olusumu, yatirimlarin finansmani, bor¢lanma konular1 {izerinde
durmustur. Minsky, Keynes’in Genel Teori’sini iktisat teorileri igerisinde devrimsel bir
degisim olarak tanimlasa da Keynesyen kuramin standartlastirilmis versiyonunun,
Keynes’in finansal piyasalar ve karsilikli iliskileri ile ilgili analizlerini goézardi ettigini
ve kapitalist finansmanin dongiisel ve spekiilatif baglamda ele alinmamasinin standart

versiyonun eksik adimi oldugunu ifade etmistir.®” Minsky’nin Finansal Istikrarsizlik

8 Tobias ADRIAN ve Hyun Song SHIN, “Financial Intermediaries and Monetary Economics”, Federal Reserve
Bank of New York Staff Reports, No 398, 2010, s.1.

8 Nejla ADANUR AKLAN, Hiillya KANALICI AKAY ve Mehmet CINAR, “Tiirkiye’de Para Politikalarinin
Bankalarin Risk Yiiklenimleri Uzerindeki Etkileri”, Uluslararasi Yonetim iktisat ve isletme Dergisi, Cilt 10, Say:
21, 2014, s.3.

8 Hymann MINSKY, “The Financial-Instability Hypothesis: Capitalist Processes and the Behaviour of the
Economy”, Bard Digital Commons, 1982, s5.13-47.
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Teorisi, Keynes’in goriislerini esas alarak eksiklerini tamamladigi bir yeniden

yapilandirma olarak ortaya ¢ikmustir.

Minsky, Finansal Istikrarsizlik teorisinde “standart” olarak ifade ettigi
neoklasik iktisat teorisine de yogun elestirilerde bulunmustur. Neoklasik iktisat
teorisinin iki temel ilkesi nedeniyle finansal krizleri agiklamaktan uzak oldugunu
belirtmistir. Bunlardan ilki, neoklasik goriisiin “paranin yansizlig1” kabuliine yoneliktir.
Minsky, neoklasik teorinin bir miibadele araci olarak gordiigii “para”y1 Keynesyen
goriise paralel bir bigimde ekonomi iizerinde etkisi olan spekiilatif bir varlik olarak ele
almigtir. Sermaye varliklar1 ve yatirimlarin finansmani paranin konumunu neoklasik
gorilisiin aksine “igsel” hale getirmektedir. Buna ek olarak Minsky, tam istthdam
seviyesinin saglanacagi ve piyasa dinamikleri ile korunacagi kabuliiniin sermaye
varliklari, finansal kurumlar ve faaliyetlerinin bulundugu bir ortamda gergegi

yansitmayacagini ifade etmistir.

Diger elestiri, Neoklasik goriisin ABD’nin 1960 ve 70’li yillarda yasadigi
ekonomik krizleri agiklayamamis olmasina getirilmistir. Neoklasik yaklasim, ekonomik
krizlerin nedenini dissal soklara dayandirmaktadir, krizlerin nedeni kurumlarin
basarisizligi ya da dissal bir soktur, nitekim neoklasik teoriye gore ekonominin
isleyisinde ig¢sel bir sorun olamaz, kisa siireli dengesizlikler olusmussa da ekonomi
kendi dinamikleri ile bu dengesizlikleri ortadan kaldiracaktir. Minsky ise neoklasiklerin
bu kabuliine keskin bir bicimde karsi c¢ikmustir; kapitalizmin igsel dinamiklerinin
donemsel olarak istikrarsizlik yarattigini, devletin miidahalesinin olmadig1 durumlarda
da istikrarin bozulabilecegini belirtmistir.8 Minsky’e gore kapitalist ekonomiler igsel
olarak istikrarsizdirlar. Istikrarin saglandig belirli bir siire sonrasinda finansal kosullar
istikrarsizligi  besleyecektir. Bu nedenle, diizenleyici ve miidahaleci Onlemlerin
yenilenmesi Onemlidir, nitekim ekonominin istikrarli oldugu belirli bir dénem
sonrasinda, konulan kural ve &nlemler atlatilmaya baslanacaktir.®® Krizleri kapitalist

dongiiniin dogal sonucu olarak betimlerken karlilik, paranin statiisii, finansmanin nasil

8 Hymann MINSKY, “Stabilizing an Unstable Economy”, Bank Credit Analyst Conference, 22-23 Eyliil, 1986,
ss.1-15.
89 MINSKY, Stabilizing an Unstable Economy, s.5.
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saglandigina yonelik goriislerini belirsizlik ve zaman kavramlar1 g¢ercevesinde ele

almistir.

Kar, istikrarin stirdiiriilebilmesi i¢in 6nemli bir unsurdur, nitekim Minsky, cari
karlarin ekonomik birimlerin finansal taahhiitlerini yerine getirip getiremeyecegini,
beklenen karlarin ise bankacilarin ve girisimcilerin finansal taahhiitlerini genisletme ve
iistlenme arzularini belirleyecegini ifade etmistir. Finansal Keynesyen goriis bu
baglamda, milli gelir seviyesine degil, vergi sonrasi karin belirleyicileri, gelir akimlari
ile finansal taahhiitlerin arasindaki iliskilere yogunlasmstir. ®© Minsky’e gére kar
seviyesi, gecmiste alinan finansal kararlarin ne 6lgiide dogrulandigini, uzun vadeli
beklentileri sekillendirerek bugiinkii yatirnm ve finansman kararlarini ve gelecekte

alinacak kararlarin parametrelerini belirlemektedir.%

Yatirimin finansmaninin nasil saglandigi Finansal Istikrarsizlik Teorisinin en
onemli konusudur. Minsky, bu baglamda, tiiketici finansmani ile yatirim finansmaninin
hem zaman hem de nitelik itibariyla farkli oldugunu, tiiketici borglarinin genel olarak
maas ve diger hanehalki gelirleri ile karsilanirken, yatirnm finansmanindan dogan
yukiimliiliklerin ise karlardan ve wuzun vadeli kar beklentilerinin fiyatlarini
sekillendirdigi varliklardan karsilanacagini; bankalarin finansman saglarken bu farki
gbzetmeleri gerektigini ifade etmistir. % Finansal Istikrarsizhk Teorisinde 3 tiir

finansman davranisindan bahsedilmistir.

I. Hedge Finansman: Bu finansman tiirlinde nakit akimlari, alinan borg
yiikiimliiliiklerini, yani anapara ve faiz 6demelerini karsilamaya yetecek seviyededir. Bu
tip finansman davranisinda bulunan firmalarin borglar1 genellikle uzun vadeli,
0zsermaye yapilari giicliidiir.

ii.  Spekiilatif Finansman: Firmalarin nakit akimlari, yiikiimiiliiliikklerin faiz
odemelerini karsilayabilirken, anapara odemelerinde yetersiz kalmaktadir. Odeme
taahhiitlerinin yerine getirilebilmesi i¢in borcun yenilenmesi gerekmektedir. Bankalar

bu spekiilatif finansman davranisi gosteren kurumlara 6rnek gosterilirler.

% MINSKY, Stabilizing an Unstable Economy, s.6.
%1 MINSKY, The Financial-Instability Hypothesis: Capitalist Processes and the Behaviour of the Economy, s.19.
92 MINSKY, The Financial-Instability Hypothesis: Capitalist Processes and the Behaviour of the Economy, ss.13-47.
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iii. Ponzi Finansman: Firmalar ne anaparayi ne de faizini karsilayabilecek
seviyede nakit akimina sahiptirler. Bor¢ ylikiimliiliikklerini yerine getirebilmek icin daha
yiiksek faizden borclanmalari gerekir. Ponzi finansman genellikle dolandiricilik
faaliyetlerinde kullanilan bir yontem olarak tanimlansa da uzun vadeli ve geri doniisii

net olmayan her yatirim projesi benzer 6zellikleri tagimaktadir.

Minsky’ye gore finansal istikrarsizligin en temel nedeni yatirimlarin yiiksek
seviyede spekiilatif ve ponzi finansman ile finanse edilmesidir. Minsky, o6zellikle
ekonominin istikrarli oldugu donemlerde yatirim taleplerinin artacagini; boyle bir
ortamda yatirimlar giivenli sekilde finanse edilse bile kar elde etme firsatlarinin
genislemis olmasi nedeniyle bu arayislarin spekiilatif islem taleplerini artiracagini ifade
etmistir. Minsky’e gore yatirimlarin artis1 finansman talebini artiracaktir; finansman arzi
buna paralel olarak sonsuz elastik olmus olsaydi finansman maliyetleri yiikselmeyecekti.
Yatirnmlar ¢ogaldikca artan kar ile birlikte sabit faiz orani ilizerinden sermaye
varliklarmin fiyat1 da yiikselecektir. Fiyat artislarinin banka ve merkez bankasinca
kontrol altina alinmaya c¢alisilmasi finansman arzinin elastikiyetini olumsuz yonde
etkileyecektir. Boyle bir durumda kisa vadeli faiz oranlar1 yiikselecektir. Kisa vadeli
faiz oranlarindaki ylikselis uzun vadeli faiz oranlarimi da paralel yonde etkileyerek
sermaye varliklarindan elde edilecegi beklenen vergi sonrasi karlarinin bugiinkii
degerini disiirecektir. Boyle bir durumda azalan yatirim talebinin yani sira beklenen
karlarin bugiinkii ve yakin gelecekteki degerleri diisecektir. Sorun, 6deme taahhiitlerinin
yerine getirilmesi asamasinda ortaya ¢ikacaktir. Ozellikle ponzi finansman yontemi ile
yatirimlarini finanse etmis birimlerin borglarini, fiyat diisiisleri nedeniyle wvarlik
satislarindan karsilama olanaklar1 da ortadan kalkmis olacaktir. Borglarin finanse

edilememesi iflaslara ve krizlere neden olabilecektir.

Minsky’e gore bir finansal sistemi krizlere agik hale getiren iki temel neden
vardir. Bunlardan ilki, spekiilatif finansmanin artan agirligi, digeri ise bankalarin,
finansal kuruluglarin ve siradan isletmelerin nakit, likit ve garantili varliklarin
kullanimindan ziyade yiikiimliiliiklerin satis1 yoluyla pozisyon olusturma yeteneklerine
daha fazla bagimli olmalaridir. Minsky’nin hipotezi bize 2008 Finansal Krizinin olusum

nedenlerini hatirlatmaktadir. 2008 krizinin ortaya ¢ikmasinda uzun siiren diisiik faiz
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ortaminin destekledigi artan risk yiikleniminin benzer asamalar ile etkili oldugu ifade
edilmektedir. Nitekim, diigikk faiz oranlarinin finansal piyasalarda dongiisel risk

olusturdugu genel kabul gérmektedir.%

Risk yiiklenim kanalinin ¢alismasini tetikleyen unsurlar temelde hem global
hem de lokal finansal déngiilerden etkilenmektedir.* Finansal déngii kavramu risk
faktoriine yeni bir boyut kazandirmistir. Minsky’nin goriisiinii risk yiliklenimi agisindan
destekleyen finansal dongii teorisine gore ekonominin genisleme donemlerinde riskin
azalmadig1 gibi aksine arttig1, ekonominin daralma donemlerinde ise bunun tam tersi bir
etki ile riskin azaldig1 tespit edilmistir.®> Ekonominin genisleme dénemlerinde artan
likiditenin bankalarin risk yiiklenimini artiracagi bilinse de 90’11 yillardan itibaren hizla
gelisen teknoloji sayesinde finansal risklerin daha etkin bir sekilde dagitilacagi

savunulmustur.®

Finansal kuruluslarin kar elde etme arayislarinin ekonomiyi nasil etkiledigi
sorusunun yanitini arayan Raghuram G. Rajan®’ 2008 finansal krizine giden siireci tiim
detaylar1 ile Ongdrmiistiir. Rajan, finansal islemlerin teknolojik gelisim, kurumsal
degisim ve deregiilasyondan nasil etkilendiginden hareketle tiim bunlarin finansal risk
alma yapisint ne yonde degistirdigini detayli sekilde incelemistir. Bu calismada
oncelikle finansal piyasalarda katilimer sayisinin artmasi dolayisiyla derinlesmenin
saglandig1, ancak daha fazla kar elde etme giidiisiiyle hareket eden finansal yoneticilerin
daha yiiksek risk iceren enstriimanlara yoneldikleri, yoneticilere tahsis edilen getiri
hedefli bonuslarin daha yiiksek risk almay1 motive ettigi ve siirii psikolojisi ile yliksek
getirili iglemlere yonelimin oldugu ancak riskin yeterli olgiide dikkate alinmadigi
tizerinde durulmustur. Bu durumun temelinde diisiik faiz oranlarmin tetikledigi kar

arayisinin oldugu ifade edilmis ve sadece yatirim sirketlerinin degil giiven mercii olan

9 Raghuram G. RAJAN, “Has Financial Development Made the World Riskier?”, NBER Working Paper, 11728,
Kasim 2005, s.339.

% Inaki ALDASORO ve Digerleri, “Global and Domestic Financial Cycles: Variations on Theme”, BIS, Monetary
and Economic Department, 2020, s.6.

% Aldasoro ve Digerleri, a.g.e., s.7.

% Alan GREENSPAN, “Risk Transfer and Financial Stability”, Speech to the Federal Reserve Bank of Chicago's
415t Annual Conference on Bank Structure, May 5th, 2005,
https://www.federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2005/20050505/, (05.03.2022).

% RAJAN, a.g.m., $s.313-369.
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bankalarin da benzer hareketler igerisinde bulundugu calismanin odak noktalarini

olusturmustur.

Risk yiiklenim kanali ile ilgili ilk tanimlama 2008 yilinda Borio ve Zhu®
tarafindan “Capital regulation, risk-taking and monetary policy: a missing link in the
transmission mechanism?” baslikli c¢alismada “Politika faizi oranlarindaki
degisikliklerin ya risk algilamalart ya da risk toleransi ve dolayisiyla portfoylerdeki risk
derecesi, varliklarin fiyatlandirtimasi ve fonlamanin genisletilmesinin fiyat ve fiyat disi

kosullar: iizerindeki etkisi” % olarak yapilmistir.

Para politikalarinin etkilerini faiz lizerinden agiklayan tiim iktisat okullari, fon
arz1 ve fon talebinden bahsederken “miktar” unsurunu ele almistir. Ancak uzun yillar
stiren diislik faiz sorunu ve 2008 kiiresel finansal krizinin ortaya ¢ikmasina neden olan
faktorler bu teorilerin eksik bir yonii oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Borio ve Zhu, aktarim
mekanizmalar ile ilgili mevcut literatiiriin risk unsuruna gereken 6nemi vermedigini,
risk Ol¢iim ve fiyatlamalarinda eksik bilgi kaynakli finansman kisitlarinin hi¢ bir rol
oynamadigi, hesaplamalarin “arbitrajsiz” modellere dayandigini, halbuki risk algi ve
toleransinin etkileyebilecegi pek ¢ok mekanizma bulundugu ifade etmislerdir. Borio ve
Zhu’ya gore risk yiiklenim kanali en az {i¢ yolla etkin hale gelmektedir: i) Diisiik faiz
oranlar1 varlik ve teminat degerlerini artirarak risk algisini azaltabilir veya toleransini
artirabilir. Hesaplanan temerriit halinde kayip, volatilite vb. tahminlerde bu algi
izlenebilir. Sonug¢ olarak diisiik faiz oranimnin degerlemeler, gelirler ve nakit akislari
tizerindeki etkisi risklerin diistiigli algisini yaratarak risk ytliklenimini artirma noktasinda
cesaretlendirici olacaktir. ii) Diisiik faiz oranlar1 nedeniyle piyasanin getiri oranlari ile
hedeflenen getiri oranlar1 arasindaki fark risk toleransini artirir, nitekim diisiik faiz getiri
oranlarm etkileyerek kar arayisina neden olacaktir. iii) Iletisim politikalar1 ve merkez
bankasimin reaksiyonu risk algis1 lizerinde etkilidir. Merkez bankasinin seffafligi,
taahhiitlerini yerine getirmesi veya olas1 bir sokta alacagi dnlemlere olan giiven arttikca
risk primi azalacak ve bir “sigorta etkisi” yaratilarak risk yiiklenimi desteklenmis

olacaktir.

%Claudio BORIO ve Haibin ZHU, “Capital Regulation, Risk-Taking and Monetary Policy: a Missing Link in the
Transmission Mechanism?”, BIS Working Papers, No 268, 2008, ss.1-39.
9BORIO ve ZHU, a.g.m., s.9.
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1.3.5.2. Faiz Oranlarmin Risk Yiklenim Kanalina Etkisi

Uzun siiren istikrar donemlerinde faiz oranlarmin diisiik seyretmesi risk

yuklenim kanalina iki sekilde etki etmektedir:

i. Diisiik faiz oranlar1 bankalarin degerlemelerini, gelir ve nakit akislarini
etkileyerek nihayetinde bankalarin risk 6lciim sekillerini degistirmektedir. 1®° Para
politikasinin risk yiiklenimini tetiklemesinin temel nedeni uzun vadeli faizler lizerinde
yarattig1 beklentidir. Merkez bankalar1 genellikle gecelik/haftalik faiz oranlar gibi kisa
vadeli faiz oranlarim1 kontrol eder. Kisa vadeli faiz oranlarindaki degisiklikler
piyasadaki arz ve talep kosullari araciligi ile orta ve uzun vadeli faiz oranlarim
belirleyecegi i¢in dnemlidir. Ote yandan, kisa vadeli faiz oranlar1 dzellikle uzun vadeli
varliklarim1 kisa vadeli yiikiimliiliikkler ile finanse eden kuruluslar i¢in ayr1 bir 6neme
sahiptir, ¢iinkii varliklar kisa vadeli faiz oranlarindan yiikiimliiliiklere gore daha ¢ok
etkilenir, bu durum da getiri hesaplamalarinda degerleme farkliliklar1 ortaya
cikarmaktadir. 10 Diisiik faizin etkisiyle varlik fiyatlarindaki yiikselis finansal
kuruluslarin bilangolarin1 biiyiitiir ve sermaye fazlas1 olusur.'%? Fazla sermayenin nereye
tahsis edilecegi énemli bir sorundur, risk yiiklenimi bu asamada baslar. Ozellikle, uzun
stiren diisiik faiz ortaminda artik sermaye git gide daha yiiksek riskli enstriimanlara ve
kredilere yonelmektedir. Diger yandan, sabit 6demeli uzun vadeli yiikiimliiliik altina
giren sirketler, faizlerin diisiisii ile birlikte elde ettikleri getiriler ile yikiimliiliiklerini
O0deyemez hale gelirler. Riski ve getirisi diisiik yatirimlar ile yilikiimliiliikleri karsilamak
miimkiin olmayacag1 i¢in bu sekilde taahhiit altina giren finansal kuruluslar riski ve

getirisi yiiksek yatirimlari tercih edeceklerdir.

Bunlara ek olarak, diisik faiz oranlar1 bankalarin varlik ve kredileri
karsiliginda aldiklar1 teminatlarin degerini de etkileyecektir. Diisiikk faiz orani
karsiliginda teminat degerleri ylikselen bankalarin hesapladiklari temerriit halinde risk

olasilig1 azalarak bankalarin finansal pozisyonlarini rahatlatmalarina ve dolayisiyla daha

100 Bkz. ADRIAN and SHIN, a.g.m., ss.1-73; BORIO and ZHU, a.g.m., ss.1-39; Yener ALTUNBAS, Leonardo
GAMBACORTA ve David Marques-IBANEZ, “An Empirical Assessment of the Risk-Taking Channel”, 2009, ss.1-
39, https://ssrn.com/abstract=1459627, (04.03.2022).

101 ADRIAN ve SHIN, a.g.m., s.3.

102 ADRIAN ve SHIN, a.g.m., s.4.
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fazla risk yiiklenebilmelerine olanak taniyacaktir.'® Ozetle, bankalar kredi tahsisinde
bulunabilmek i¢in yeterli teminat bulundurmak zorundadirlar, teminat degerlerindeki
artis sayesinde kredi arzi artis goOsterebilecektir. Nitekim, kredi dongiisii ile varlik
fiyatlar1 déngiisiiniin ¢ogunlukla birbirine paralel gerceklestigi gozlemlenmektedir.%
Tam aksi durumda, varlik fiyatlarindaki diisiis kredilendirme politikalarmin
sikilasmasia ve dolayisiyla arz edilen kredi miktarinin azalmasina neden olacaktir.
Kredi miktarinda artis yaratan dongiiniin aniden tersine dénmesi durumunda, 2008
krizinde deneyimlendigi gibi tahsis edilen kredilerin karsiliginda alinan teminat
degerlerinin diismesi nedeniyle teminat eksikligi olusacak ve ddeme zorlugu icerisinde

bulunan borglularin kredileri geri 6denemez duruma gelecektir.

Ozetle, genisletici para politikalarinin risk dl¢iim sekillerini ve varlik fiyatlarini
degistirmesi sonucunda finansal kuruluslarin bilangolar1 biiylimekte ve artik sermayenin
dagitilacag1 kaynaklar aranmaktadir. Faiz oranlariin bilangolar: biiyiitmesiyle birlikte
bankalar artik sermaye iizerinden getiri elde edebilmek i¢in her gecen giin daha da riskli
miisteri grubuna kredi tahsisinde bulunma ihtiyact duyarlar. Bunu yapabilmek icin de
kredi tahsis sartlarii gevseterek daha c¢ok ancak kredibilitesi daha diisiik birey ve
firmalara kredi arz ederler. Bu durum, bilanco biiyiikliikklerinin izin verdigi olg¢iide

devam ederek her gegen giin kredi piyasasini daha da riskli bir konuma getirir.1%

Aksi bir durumda, yani merkez bankasinin daraltic1 para politikasi uyguladigi
donemde enflasyondaki diisiis yiikiimliiliikklerin reel degerini artiracagi igin hem
bor¢lanmak isteyenleri hem de bor¢ saglayan kurumlar1 kredi tahsisi konusunda
siirlandirir. 1% Ote yandan siki para politikast sonucunda varlik fiyatlarindaki artis
bask1 altina almacag icin teminat degerlerinde de diisiis olacaktir. 1% Teminat

degerlerindeki diisiis de kredi miktarinin azalmasina neden olacaktir. Kredi tahsisi boyle

1038 ALTUNBAS, GAMBACORTA, IBANEZ, a.g.m., s.4.

104 Nobuhiro KIYOTAKI ve John MOORE, “Credit Cycles”, Journal of Political Economy, Cilt 105 No
2, 1997, s5.211-248 Aktaran: Pallavi CHAVAN ve Leonardo GAMBACORTA, “Bank Lending and Loan
Quality: An Emerging Economy Perspective”, Empirical Economics, Cilt 57, No 1, 2019, s.4.

105 ADRIAN ve SHIN, a.g.m., s.23.

106 Andrea GERALI ve Digerleri. “Credit and Banking in a DSGE Model of Euro Area”, Journal of Money, Credit
and Banking, Supplement to Vol 42, No 6, 2010, s.128 Aktaran: Claudia M. BUCH, Sandra EICKMEIER ve
Esteban PRIETO, “In Search for Yield? Survey-based Evidence on Bank Risk Taking?”, Journal of Economic
Dynamics & Controls, No 43, 2014, s.17.

107 BUCH, EICKMEIER ve PRIETO, “In Search for Yield? Survey-based Evidence on Bank Risk Taking?”, s.17.
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bir ekonomik konjonktiir igerisinde daha siki kurallara tabi kilinacagi ig¢in bankalarin

risk yiliklenimi buna paralel olarak azalacaktir.

1. Risk yiiklenimini tesvik eden bir diger unsur kar arayisidir. Diisiik faiz
oranlar1 bankalarin fonlama maliyetlerini diisiiriir ancak mevduatlarin geri 6denme
olasiligr yiikseldigi i¢in bankalar yiliksek kaldiracl islemlerle karlarini artirmaya
yonelirler. 1% Ote yandan faiz oranlarindaki diisiisin bankalarm varhik getirisini

diisiirmesi nedeniyle de bankalar kar arayislarini riskli islemlerde gergeklestirirler.

Finansal getirilerin diismesi kurumlarin insan kaynaklar1 politikalarin1 da
sekillendirmistir. Finansal liberalizasyon oncesinde rekabetin diisiik olmasi, finansal
iriin ve kurumlarin smirh sayida olmasi nedeniyle fon yoneticilerinin bonus gibi
tesviklerle odiillendirilmesine ihtiya¢ duyulmamaktaydi. 1%° Rekabetin diisiik oldugu
finans sisteminde yoneticilerin, dolayisiyla kurumlarin risk yiikleniminde bulunmalari
icin gegerli nedenleri de bulunmamaktaydi. Ancak deregiilasyonun getirdigi yiiksek
rekabet ve derinlesen finansal piyasalar insan kaynaklar1 politikalarini da degistirmistir.
Rekabet ortaminda getirisi yiliksek yatirimlart kuruma kazandirabilmesi ve karh
miisterilerin kaybedilmemesi icin yoneticilerin “tesvik” edilmesi gerekli goériilmiistiir.
Ozellikle likiditenin yiiksek oldugu 2000’lerin bagindan itibaren kar arayisi en nemli
hedeflerden biri haline geldigi i¢in istihdam edilecek yoneticilerin fon ydnetiminde
“karlilig1” birincil amag haline getirmeleri kag¢inilmaz olmustur. Nitekim yoneticiler,
sagladiklar1 finansal getiriler kadariyla “basarili” ya da “basarisiz” olarak
nitelendirilmeye baglanmistir. Risk yiiklenimini bu baglamda tetikleyen faktor,
yoneticilere verilen bonus veya benzeri ikramiyelerin getiri bazinda hesaplanmasidir.
Yiiksek getiri saglayabilmek rekabet etmeyi ve motivasyonu zorunlu kilmaktadir, bunu
saglayabilen yoneticiler bonus ve cesitli ikramiyeler ile 6diillendirilmektedir. Ote
yandan kar elde etmeyen yatirimcilarin fonlarimi geri c¢ekmesi hatali bir sekilde
yoneticilerin  basarisizligi olarak goriilmektedir. Bu nedenle, yoneticiler, faiz
oranlarindaki diisiis getirileri azalttikca riskli finansal enstriiman ve kredilibilitesi diisiik

miisterilere yonelerek kar arayisinda bulunurlar. Uzun siireli diisiik faiz ortaminda bu

108 BUCH, EICKMEIER, PRIETO, “In Search for Yield? Survey-based Evidence on Bank Risk Taking?”, s.2.
109 RAJAN, a.g.m., s.315.
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durum ozellikle kisa vadeli yiikiimliiliikler ile uzun vadeli varliklar1 finanse eden
kurumlar i¢in daha belirgin bir davranig seklidir. Nitekim diigiik faizin hakim oldugu
ekonomik konjonktiirde finansal kurumlar icin kisa vadeli yikiimliiliikleri yerine
getirebilmek ve karli kalabilmek daha zordur, yoneticiler bu zorlugu asabilmek ig¢in
daha fazla risk almaya egilim gosterirler. Yoneticileri risk almaya tesvik eden rekabet
etme giidiisiiniin iki “sapkin” davranig kalibindan etkilendigi disiiniilmektedir.
Birincisi, alinan riskin karsiliginda getirinin yiiksek, riskin gerceklesmesi olasiliginin ise
diisiik olduguna iliskin inanctir; ikincisi ise yoneticilerin rekabette bulunan diger
yoneticilerin de ayn1 davranis tarzin1 benimsediklerini, yani risk yiiklendiklerini gorerek

“siirii psikolojisi” icerisinde bulunmalaridir.*

Ik sapkin davranis sekline en giizel drnek olarak, sigorta veya emeklilik fonu
sirketlerinin kredi kullanan firmalarin kredilerini 6deyememeleri karsiliginda verdikleri
garantiler sayilabilir. Bu sirketlerin normal sartlarda “prim” getirileri varken, diislik bir
ihtimalle koruma altmna aldig1 sirketlerin kredilerini 6deyememe olasiligi da
bulunmaktadir. *** Bu olasiligin gerceklesmesi durumunda sigorta sirketinin yiiksek
miktardaki yiikiimliiliigii 6demesi gerekecektir. Ozetle, baslangicta gerceklesme
olasiligmin diisiik oldugu diislincesiyle yiiksek riskler alinarak getiri saglanabilmektedir,
ancak riskin gerceklesmesi durumunda yiikiimliiliigiin biiyiikliigii anlasiimaktadir. Ote
yandan daha da riskli olan durum, koruma altinda oldugu diistiniilen riskin aslinda
korumasiz oldugunun riskin gergeklesmesi ile anlasilmasidir.*? Ornegin, ekonomik
sartlarin kotliye gittigi bir donemde iflaslarin artmasiyla sigorta ve fonlarin basglangigta
saglayacaklarini taahhiit ettikleri garantiyi saglayamamalar1 piyasada zincirleme

iflaslara neden olabilecektir.

Ikincisi, yani “siiriiye uyma” davranisia drnek olarak 2008 krizi dncesinde
artan ve balon haline gelen konut fiyatlarina ragmen bankalardaki konut kredisi arzinin
artmasi verilebilir. Konut fiyatlarimin siirekli artacagina iligskin inangla verilen diisiik
faizli krediler konuta olan talebin daha da artmasina ve bir sarmal halinde fiyatlarin

yeniden artmasina neden olmustur. Boyle bir ortamda bankalarin ya da yoneticilerin

10 RAJAN, a.g.m., s.316.
1 RAJAN, a.g.m., 5.337.
112 RAJAN, a.g.m., 5.338.
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“siirii” davranisinin aksini uygulamasi pek miimkiin degildir. Rakip meslektaslarinin ya
da kurumlarin kredi vermeye devam ettigini gdrmeleri yonetici ya da kurumlarin risk

almaya devam etmesini saglayacaktir.

Uzun siireli diisiik faiz ortaminda risk yliklenim kanalini tetikleyen bir diger
davranmis sekli yatinmcilarin risk algisindaki diistis ile ilgilidir. Tiketim, diger
donemlere gore bu donemde daha yiiksek oldugu i¢in yatirimeilarin risk yiiklenimi

konusunda daha cesur ve istekli oldugu gériilmiistiir.**®
1.3.5.3. Risk Yiiklenim Kanalim Etkileyen Diger Degiskenler

Diistik faiz orani, risk yiliklenim kanalini temel olarak bilango ve risk
hesaplamalarindaki degisiklikler ve kar arayisi yoluyla tetiklese de literatiirde risk

yuklenimini etkileyen baska faktorler de incelenmistir.

i. Para otoritesinin giivenilirligi ve seffafligi ile risk yiiklenimi arasinda genel
olarak pozitif yonli bir iliski oldugu ifade edilmektedir. Merkez bankalarinin
kamuoyundaki giivenilirligi olas1 bir ekonomik olumsuzlukta etkin politika iiretecegi

inancindan hareketle yatirimcilarin risk yiiklenimini tetikleyebilecektir.!!4

Para otoritesinin gilivenilirliginin yanm1 sira bankacilik yasal mevzuatinin
esnekligi de risk yiiklenimini etkileyen bir diger faktordiir. Esnek kurallar1 olan bir

finansal sistemde bankalar daha yiiksek riskli islemlere girisebilecektir.!%®

Ote yandan ekonomi ile ilgili beklentilerin pozitif olmas: da risk yiiklenimini

paralel yonde etkileyecek faktorlerden bir digeridir.

ii. Finansal inovasyonun risk yliklenimi ile iligkili oldugu, 6zellikle 2008 krizi

Oncesinde artan irlin ¢esitliligi ve teknolojik gelisim sayesinde uluslararasi islem

113 ALTUNBAS, GAMBACORTA, IBANEZ, a.g.m., s.5.
114 ALTUNBAS, GAMBACORTA, IBANEZ, a.g.m., s.5.
115 ALTUNBAS, GAMBACORTA, IBANEZ, a.g.m., s.20.
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kolayliklar1 ve maliyetlerindeki azalmanin asir1 risk yiikleniminin yaratacagi sonuglara

bariyer olusturacagi savunulmustur. !

Ancak teknolojik gelisimlerin risk algisim1 azalttigi, dolayisiyla risk
yuklenimini artirdig1 goriigler arasindadir. Bunun nedeni teknolojinin katma degeri
artirarak sermaye getirisini yiikseltmesi, boylelikle riskin daha diisiik oldugu

yanilsamasidir.

“Ornegin, pozitif bir teknoloji soku, sermaye getirisini beklenen degerinin
tizerine c¢ikarir ve bu da kredi temerriit orammin beklenenden daha diisiik
hesaplanmasint saglar. Banka béylece kredi portfoyiinde beklenmedik karlar elde etmig
olur. Bu karlar sayesinde biriken banka sermayesi bilanco pozisyonunun gii¢clenmesine

ve riskin azalmasina olanak tanimis olacaktir.”**’

Diger yandan finansal inovasyon ile pek c¢ok finansal f{iriin piyasaya
stiriilmiistiir. Hem artan finansal {iriin tiirii hem de deregiilasyon ile sermayenin iilke
siirlarin1 agmas1 finansal kurumlarin risklerini dagitacaklari inancini pekistirmistir.
Menkul kiymetlestirme bunun en iyi ornegidir. Menkul kiymetlestirme ile bir finansal
trtin farkli risk dilimlerine ayrilabilmekte ve yerel ya da global, farkli kisi ya da
kurumlara tahsis edilebilmektedir. Boylelikle riskin dagitildigi diisiincesi kurumlari

daha fazla risk yiiklenmeye tesvik edebilmektedir.

Finansal inovasyonun kredilendirme siireclerine katkilarindan biri kredibilite
arastirmasinin online platformlardan yapilabilmesidir. Kredilendirilecek kisi ya da
firmaya iliskin ge¢mis kredi 6deme performansi, finansal giicli, ortaklik yapist gibi
bilgilerin erisiminin kolaylagmasi kredilendirme siireclerinin maliyetlerini ve siiresini
azaltmistir, ancak geleneksel bankacilik uygulamasindaki “miisteriylr izleme”
uygulamasini ¢ogunlukla ortadan kaldirmuistir. *® Bu durum, bor¢lunun finansal
giicliniin azalmas1 ve hatta krediyi geri 6deyememesi ihtimalinin gézden kagirilmasina

neden olmaktadir. Kredi kullanan kisi ya da firmay1 tam olarak tanimadan veya finansal

116 GREENSPAN, a.g.m.
117 BUCH, EICKMEIER, PRIETO, “In Search for Yield? Survey-based Evidence on Bank Risk Taking?”, s.2.
118 RAJAN, a.g.m., s.319.
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durumunu takip etmeden yapilan kredi tahsisi, igerisinde yiiksek risk barindiran bir

islem haline gelmektedir.
1.3.6. Beklentiler Kanah

Para politikas1 uygulamalarina bagli olarak tarihsel siire¢ icerisinde yasanan
deneyimler ekonomi ile ilgili gelecek piyasa beklentilerinin sekillenmesine neden olur.
Bu noktada para otoritesinin seffaflig1 ve giivenilirligi 6nemli bir kriterdir. Ornegin,
genisleyici para politikalarinin uygulandigi konjonktiirde iktisadi birimler merkez
bankasinin hedeflerini de dikkate alarak tiiketimlerini artiracaklardir. '** Ozetle,
uygulanan politikalarin kisa vadeli yansimalar1 gelecek beklentilerin belirlenmesine
neden olarak reel ekonomik sonuglari etkilemektedir. Bu siire¢ “beklenti kanali” olarak

ifade edilmektedir.
1.4. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Etkinligini Degistiren Faktorler

Parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi pek ¢ok faktdre baglidir; tilkelerin
finansal ve ekonomik alt yapilari, diizenleyici otoritelerin gilivenilirligi, toplumun
yatirnm aliskanliklari, kurumlarin bilango yapilart gibi pek c¢ok unsur aktarim
mekanizmasinin etkinliginin belirleyicisidir. Uygulanan politika araglari ekonominin
ihtiyaclaria gore degistigi ve zamanla cesitlendigi gibi aktarim mekanizmalar1 da buna
paralel olarak gelismistir. Teknolojik gelisim, piyasalarin derinligi, kurumsal yapi,
yasalar aktarim mekanizmasi kanallarimin gelismesinde biiyiikk ©Oneme sahiptir.
1980’lerde uygulanan enflasyon ile miicadeleye iligskin politikalar ile giiniimiizdeki para
politikalarinin etkinligini karsilastirmak pek miimkiin degildir. Ornegin; finansal
liberallesme kredi kontrollerinin azalmas: ile birlikte acik piyasa islemlerinin (API)
daha sik kullanilmasina, dolayisiyla faiz orani kanalinin kredi kanalina kiyasla 6nem
kazanmasina yol agmistir.'? Bunun yamisira parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi

zaman iginde ve iilkelerin ekonomik ve finansal yapisina gore degisiklik gosterebilir.!?!

119 Ufuk ALKAN, “Parasal Aktarim Mekanizmasi”, s.180 EROGLU, Nadir, Halil ibrahim AYDIN, Ciineyt Yenal
KESBIC (Ed.). Para-Banka Finans, Ankara: Orion Kitabevi, 2016.

120 Asli GULER ve Ibrahim AL, “Parasal Aktarim Mekanizmas1” Hasan OZYURT (Ed.) Para Teorisi ve Politikasi
icinde (329-360),Trabzon: Derya Kitabevi, 2003, s.353.

121 HALAC, a.g.e., 5.103.
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Loayza ve Hebbel’e!?? gore aktarim 2 asamada gerceklesmektedir. Ilkinde
politika arac1 gesitli varlik piyasalarini ve fiyatlari; ikinci asamada ise bu degisiklikler
firma ve hanehalklar1 harcama kararlarimi etkilemektedir. Her iki asama da
ekonomilerin ticaret ve sermaye hareketi serbestligi ile finansal gelismislik seviyesinden

etkilenmektedir.

1. Politika Araci Pazar Orani1 ve Fiyatlar
(Kisa-Dénem Faiz Orani)  x _ (Kredi Faiz Orani, D6viz Kuru, Hisse Fiyati)

Finansal Sistemin Yapist
Ekonominin Olgegi ve Agiklig

2. Pazar Orani ve Fiyatlar1 —A> Firma ve Hanehalki Harcamalari

Finansal Gelisme
Firma ve Hanehalkinin Bilan¢co Durumu

Sekil 2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Isleyisini Etkileyen Faktorler

Kaynak: LOAYZA ve HEBBEL, a.g.m., s.8.

Parasal aktarim mekanizmasi sonuglarimin ne kadar zamanda alinacagi

konusunda Kamin, Turner ve Dack’in*?3

iki 6nemli bulgusu bulunmaktadir. Bunlardan
ilki dogrudan merkez bankalar1 kontroliindeki araglardan - 6rnegin kisa vadeli faiz
oranlar1 ya da karsiliklar - finansal olmayan sektorlerdeki degiskenlere - kredi faiz
oranlari, mevduat faiz oranlari, varlik fiyatlar1 ve doviz kuru - olan aktarimdir. Bu

baglantiyr esas olarak finansal sistemin yapisi belirlemektedir. Digeri ise finansal

122 Norman LOAYZA ve Klaus Schmidt-HEBBEL, “Monetary Policy Functions and Transmission Mechanisms: An
Overview”, Serieson Central Banking, Analysis, and Economic Policies, No 4, 2002, s.8.

123Steven KAMIN, Philip TURNER ve Jozef Van’t DACK, “The Transmission Mechanism of Monetary Policy in
Emerging Market: An Overview”, Policy Papers, BIS, No 3, 1998, s5.15-16.
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kosullar1 ile firma ve hanehalklarinin harcama kararlaridir. Bu asamada, bankalarin,
hanehalklar1 ve firmalarin kaldirag seviyesi, varlik ve yiikiimliilikklerin igerigi ve hangi
para biriminde olduklari, dis finansmana O6zellikle banka finansmanina bagimli olup

olmadiklar1 dahil olmak iizere ilk finansal pozisyonlar1 6nem kazanmaktadir.

Loayza ve Hebbel, Kamin ve digerleri ile TCMB’nin % parasal aktarim

mekanizasi ile ilgili belirledigi etkenler asagida 6zetlenmistir.
1.4.1. Resmi Miidahaleler

Kamin, Turner ve Dack’a gore devletin finansal piyasalara olan miidahalesi
parasal aktarim mekanizmasin ii¢ yolla etkilemektedir:!?® faiz kontrolleri veya finansal
piyasa fiyatlarmma getirilen diger limitler; banka kredilerine limitler koyma ya da
belirlenen alanlara saglanan devlet finansman olanaklari. Resmi miidahaleler

1980’lerden itibaren etkisini azaltmistir.
1.4.2. Finansal Sistemin Derinligi ve Yapisi

Loayza ve Hebbel’e gore finansal sistemin kamu ya da 6zel sektor tarafindan
yonetilmesi, bankalarin piyasayr domine etmesi ya da piyasada c¢esitli finansal
kurumlarin veya genis bir finansal {irlin yelpazesinin bulunmasi gibi finansal sistemin

bir kag 6zelligi parasal aktarim mekanizmasinin isleyisini etkilemektedir.1%°

Para otoritesi kararlarinin piyasay1r etkileme derecesi kredi ve mevduat
faizlerinin ne kadar etkilendigine baghdir. Aktarim mekanizmast oligopolistik
piyasalarda daha az etkilidir, ¢iinkii piyasada bulunan az sayidaki bankanin piyasay1
domine etme olanagi vardir. Bu nedenle oligopolistik bir bankacilik sektoriinde gerek
kredi gerekse de mevduatlarin faiz oranlari politika faizindeki degisikliklere kars1 daha
yavas tepki gosterirler.’?’ Finans piyasasinda rekabetin olmas1 aktarim mekanizmasinin

etkinligini artiran faktorlerin basinda gelir. Checcetti’ye'? gore bankalarin ekonomideki

124 TCMB, “Parasal Aktarrm Mekanizmas1”, 2013, www.tcmb.gov.tr, (13.07.2021), s.7.

125 KAMIN, TURNER ve DACK, a.g.m., s.16.

126 LOAYZA ve HEBBEL, a.g.m., s.8.

27 ERDOGDU, a.g.e., 5.34.

128 Stephen G. CECCHETTI, “Legal Structure, Financial Structure, and the Monetary Policy Transmission
Mechanism”, FRBNY Economic Policy Review, Temmuz 1999, ss.9-28.
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onemi ve biiylikliikleri de aktarim mekanizmasini etkileyen faktorlerden biridir, nitekim
bankacilik sistemlerinin gii¢lii ve biiylik, sermaye piyasasinin derin ve gelismis oldugu
iilkelerde politika degisikliklerine karsi verilen tepkiler bunun tam tersi olan iilkelere
gore ¢ok daha azdir. Bunun nedeni gii¢lii bankalarin alternatif finansman kaynaklarinin

bulunmasidir.

Finansal yapiy1 olusturan 6nemli ayrimlardan biri de hukuki yapidir ve hukuki
diizenlemeler iilkeden tilkeye degisiklik gosterir. Hissedar ve bor¢lularin hukuki olarak
daha iyi korundugu iilkelerde kredi kanali daha az baskin, faiz oran1 degisikliklerinin

iiretim ve enflasyona etkisi ise daha diisiiktiir.!?®

Ote yandan hanehalklarinin ve firmalarin sermaye piyasasi ve diger resmi
olmayan yani tezgah iistii piyasalar gibi alternatif fon kaynaklarina erisim olanaklari
bankacilik sistemi tarafindan olusturulan kredi ve mevduat faizlerini etkilemektedir.**
Kamin ve digerlerine gore gelismis ve rekabetci bir sermaye piyasasi faiz oranlarindaki
degisikliklere bankalardan daha esnek sekilde yanit verebilmektedir, bunun
nedenlerinden biri sermaye piyasalarinda kisa vadeleri de kapsayan ¢esitli vadelerde
bonolarin varligidir, nitekim merkez bankalarinin faiz oranlarinda yapacagi bir
degisiklik bu piyasalarda yeralan yatirimecilarin harcama kararlarin1 daha ¢ok

etkileyecektir.3t
1.4.3. Finansal Sozlesmelerin Vadesi

S6zlesme siirelerinin uzun olmasi uygulamaya konulan degisikliklerin
ekonomiyi etkileme siiresini de uzatacaktir. Kisa vadelerin s6zkonusu oldugu bir
piyasada ise kredi ve mevduat faizleri de hizla degiserek parasal aktarim

mekanizmasinin reel ekonomiyi kisa siirede etkilemesine olanak tantyacaktir.

Sozlesmelerdeki faiz orani, vadeden Once degistirilebiliyorsa bu durum da
aktarim mekanizmasinin  etkinligini  hizlandiran  faktorlerden biri  olacaktir.

Sozlesmelerdeki faiz orani ne kadar sik degistirilir ve bu degisiklikler para piyasalarina

129 CHECETTI, a.g.m., s.12.
130 KAMIN, TURNER ve DACK, a.g.m., 5.28.
131 KAMIN, TURNER ve DACK, a.g.m., 5.28.
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ne kadar ¢ok yansirsa politika faizlerinin ortalama mevduat ve kredi faizlerine etkisi o

kadar hizl olacaktir.12
1.4.4. Fiyat Katihklar:

Klasik ekonomik modelde fiyatlarin tam esnek oldugu, dolayisiyla
uygulanacak para politikasinin mal ve para piyasalarindaki fiyatlart ayni yonde ve
derecede etkileyecegi kabul edilmekte iken bu goriis Keynesyen bakis agisi ile
degismistir, nitekim ger¢ek diinyada devlet miidahaleleri, s6zlesme vadeleri, psikolojik
etkenler, menii maliyetleri gibi pek ¢ok etken fiyatlarin tam esnek olmasini engeller.
Fiyat katiliklarinin  seviyesi aktarim mekanizmasinin  etkinligini  belirleyen
faktorlerdendir. Loayza ve Hebbel, fiyatlarin tam esnek oldugu bir ekonomide toplam
talep artarken toplam arzin sabit kalacagi ve aktarim kanallarinin tamaminin fiyatlara
ayn1 yonde etki edecegini, boyle bir ortamda aktarim kanallarin1 ayr1 ayr1 tanimlamak

ve goreli etkinlikliklerini tartismanin anlamli olmadigini belirtmislerdir.**®
1.4.5. Bankacilik Sisteminin Finansal Giicii

Bankacilik sisteminin finansal giicii kredi arzini belirleyecek en Onemli
unsurdur. Bankalar finansal giicleri dogrultusunda kredi maliyetlerini belirlerler ve
ozellikle banka agirlikli borglanan kesimin yogun oldugu ekonomilerde bankalarin
finansal giicli yatirnmlar1 yiiksek derecede etkilemektedir. Kashyap ve Stein bankalarin
parasal aktarim mekanizmasi igerisindeki dnemini vurgulayarak, para politikasinin nasil
sekillenecegini  iki  faktére baglamislardir: Bunlardan birincisi, bankalarin
mevduatlarinin  glicli ve rezerv degisiklikleri karsiliginda kredi arzlarini nasil
diizenledikleri; ikincisi ise bor¢lularin ne 6l¢iide bankalara bagimli olduklar1 ve banka
kredi arzindaki degisiklikleri tolare edip edemedikleridir. *** Ornegin; siki para
politikasinin uygulanmasi1 durumunda finansal durumu zayif olan bir banka kredi arzini

daraltacak ve banka kredi kanali daha etkin ¢alisacaktir.™®® Ayni durum risk agirlikl

132 KAMIN, TURNER ve DACK, a.g.m., 5.31-32.

133 LOAYZA ve HEBBEL, a.g.m., s.7.

134Anil K. KASHYAP ve Jeremy C. STEIN, “The Role of Banks in Monetary Policy: A Survey with Implications for
the European Monetary Union”, Economic Perspectives, Federal Reserve Bank of Chicago, No. 21, Eylil-Ekim
1997, ss.2-18.

135 GULER ve AL, a.g.e., 5.355.
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sermaye yeterliligi icin de gegerlidir. Sermaye yeterlilik oran1 diisen bankalar faiz

oranlarm yiikselterek kredi arzlarimi daraltma yoluna gideceklerdir.'*
1.4.6. Sermaye Hareketlerinin Yasal Durumu ve Hacmi

Sermaye hareketleri serbest ise faiz ve doviz kuru denetlenebileek gostergeler
olacaktir.*3” Sermayenin serbest dolasimi tasarruf aci181 sorunu yasayan iilkeler icin bir
¢Oziim olarak goriiliirken 6zellikle gerekli denetim ve seffaflik ortamini kuramamig
gelismekte olan iilkeler i¢in ayni zamanda riskli bir alternatiftir. Nitekim sermaye
piyasalarinda her zaman bir belirsizlik sézkonusudur ve bu durum kirilgan
ekonomilerde ani krizlere neden olabilmektedir. Yogun hacimli sermaye girigleri ulusal
paranin degerlenmesine ve iilkedeki likiditenin artmasina yol acarak kredi tahsis
siireclerinin gevsetilmesi ve dolayisiyla kredilerin genisletilmesine olanak tanir.
Kredilerin kontrolii az olacak sekilde genisletilmesi de potansiyel krizleri igerisinde
barindiracak bir se¢cimdir. Serbest sermaye hareketlerinin parasal aktarim mekanizmasi
tizerindeki en onemli etkilerinden biri budur. Bir diger etki ise dolarizasyon, yani
piyasada ulusal paranin gii¢lii bir ikamesinin ortaya ¢ikmasidir. Ozellikle yiiksek
enflasyon sorunu bulunan iilkelerde finansal piyasalara olan giivenin yiiksek olmamasi
daha giiglii bir para biriminin degisim, deger saklama ve hesap birimi olarak
kullanilmaya baslamasina neden olur. Bu baglamda o&zellikle bu para birimi ile
bor¢clanmanin yiiksek oldugu donemlerde olusacak bir kur dalgalanmasi bilango

bozulmalarindan finansal krizlere kadar ani sok dalgasi olusturabilecektir.

Dalgali kur rejiminin uygulandigi ekonomilerde para politikast iki kanal
iizerinden ¢alisir: ilkinde, merkez bankasi para arzin1 kontrol ettigi i¢in para politikasi
geleneksel faiz orani ve likidite etkisiyle calisabilir; ikincisinde ise para politikasi doviz

kuru iizerinden toplam talebi ve fiyatlar1 etkiler.*® Yerli ve yabanc1 varliklar arasindaki

13 ERDOGDU, a.g.e., 5.37.

187 ERCAN KUMCU ve MAHFI EGILMEZ, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 19. Basim,
Istanbul: Remzi Kitabevi, s.236.

138 KAMIN, TURNER ve DACK, a.g.m., 5.34.
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ikame orani arttik¢a, doviz kurunun faiz orami degisikliklerine tepkisi ve dolayisiyla

para politikasinin etkisi de aym sekilde artacaktir.!%

Sabit kur rejimi ise, sabitlenen kur ile makroekonomik biiyiikliikler arasinda bir
dengesizlik ya da digssal bir risk olustugunda ekonomi iizerinde baski

olusturabilmektedir.
1.4.7. Finansal Kosullar

Parasal aktarim mekanizmasimin etkinligini belirleyen bir diger degisken
finansal kosullardir. Hanehalklari, finansal kesim ve reel sektoriin i¢cinde bulundugu

sartlar parasal aktarim mekanizmasini ii¢ sekilde etkilemektedir:

Tiiketimin ne kadarinin finansal piyasalardan finanse edildigi para politikasinin
harcama ve vyatirimlara olan etkisini belirlemektedir. Ekonomi gelistikge igsel
finansmanin yerini bankacilik gibi daha gelismis finansman kanallar1 alir, boylelikle

uygulanan para politikasinin etkinligi ytikselir.

Gelismis ekonomilerde finansal {iriin yelpazesi daha genis ve bazi iirlinlerin
para politikalar1 karsisindaki tepkisi banka tasarruflarindan daha yiiksektir. Banka

agirlikl finansal sektorlerde varlik fiyatlar1 kanali daha etkinsiz olacaktir.

139 KAMIN, TURNER ve DACK, a.g.m., 5.34.
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Il. BOLUM

BANKACILIKTA RISK YONETIMIi

Bankacilikta riskin temel kaynagi ters secim ve ahlaki tehlikedir. Ters se¢im,
kredibilitesi iyi olanin degil, riski gerceklestirme potansiyeli olanin kredilendirilmesi
iken ahlaki tehlike ise borg¢lunun, borcun geri 6denmesini zorlastiracak tutumda

bulunma ihtimalidir.14°

En bilinen tanimu ile tasarruf fazlasi olan kisilerden topladiklar1 fonlari, fon
talebi olan kisi veya firmalara aktaran bankalarin bu aktarim mekanizmasindaki
faaliyetlerinin hi¢ bir yasal otoriteye bagli olmadan, piyasa giiglerinin dogal kontroliine
mi birakilmasimin yoksa o6zel regiilasyonlara mi tabi tutulmasinin yerinde olacag:
1800’1 yillardan beridir tartisilmaktadir. Sanayi devrimi sonrasinda sermaye
birikiminin degerlendirilmesi, ticaret hacmine kaynak arayisi gibi nedenlerle finansal
islemler O6nem kazanmis, yasanan krizlerle birlikte finans sektoriiniin  nasil
diizenlenmesi gerektigi tartisilmaya baslanmistir. Tartismalarda iki okul 6n plana
cikmaktadir. Bunlardan biri, kokenini Adam Smith’in para ve bankacilia yonelik
goriislerinden alan Serbest Bankacilik Okuludur (Free Banking School). Serbest
Bankacilik Okuluna goére serbest piyasa dinamikleri hi¢ bir miidahaleye gerek
kalmaksizin para arzin1 belirleyecektir. George Selgin, Nicolas Cachanosky gibi bu
okulun temsilcileri, 20. yy.’da olusan enflasyon, issizlik ve krizlerden devlet
miidahalelerini sorumlu tutmuslar, enflasyona neden olan para miktarinin merkez
bankalar1 tarafindan degil serbest piyasa tarafindan belirlenmesi gerektigini

savunmuslardir.

Finansal diizenleme taraftar1 olan okul ise Bankacilik Okuludur (Banking
School). Bankacilik okuluna gore, bankaciligin diizenlemelerle baginin giiclii oldugunu,

para arzindan baglanarak bankacilik sektoriine iliskin her konuda diizenleme yapilmasi

140 Murat AKBALIK, “Finansal Sistemin Temelleri: Piyasalar, Kurumlar ve Araglar”, s.12 Basak TANINMIS
YUCEMEMIS ve Levent CINKO, Finansal Piyasalar Para ve Bankacilik, 1. Baski, Ankara: Nobel Yayinevi,
Mayis 2019.
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1 142

geregini ifade etmislerdir.'*! Yeni donem diizenleme taraftarlarindan Dhumale 142,
dogru sekilde dizayn edilmis, verimli, sagduyulu diizenlemeler ile yonetimin finansal
liberalizasyona eslik etmesi gerektigini, aksi taktirde bankalarin asir1 risk alacaklarini ve

ahlaki zaaflar nedeniyle krizlerin ortaya ¢ikacagini ifade etmistir.

Bankaciliga yonelik tartismalarin oldugu donemden bugiline diizenleme
gereginin merkezinde “bankalarin asir1 risk almasi” ve “ahlaki zaaflar” yer almaktadir.
Bugiin Bankacilik Okulu’nun tizerinde durmus oldugu devlet miidahalesi, yerini para
politikalarin1 bagimsiz bir sekilde uygulayan merkez bankalarma birakmistir. Sira dist
donemlerde alinan radikal onlemler disinda keskin bir Bankacilik Okulu disiplini
uygulandigi sdylenemez. Ancak Serbest Bankacilik Okulu’nun onerdigi gibi para
arzinin faaliyet gosteren bankalar tarafindan serbestce tedaviil edilmesi de miimkiin
goriinmemektedir. Nitekim bankalar ile ticari sirketlerin isleyis stiregleri birbirinden ¢ok
farklidir. Bankalar, hanehalklarindan topladiklar1 kaynaklari ihtiyaci olanlara belirli bir
karsilik ile tahsis eden kuruluslardir; bdylelikle ekonomik biiylimeye katkida
bulunduklar1 gibi, topladiklar1 fonlar ger¢evesinde de giiven ve itibar merciidirler. Bu
Ozellikleri ile bankalarin gerek lokal gerekse de global piyasalardaki konumlart hem

onemli hem de risklidir.

Gliniimiizde bankacilik islemlerinin hem hacmi hem de kullanilan
enstriimanlarin sayis1 oldukca yiiksektir. Kiiresellesme sonrasinda finans piyasalarinin
diinya ile biitiinlesmesi, bankacilik islemlerinde kaynak bulma ve o kaynagi kullandirma
konusundaki rekabeti artirirken kar arayisi karsisinda artan risklerin dogru sekilde
yonetilmesi sorunu ortaya ¢ikmistir. Fonlarin uluslararasi serbest hareketi, bankalarin
faiz ve kur risklerine daha ¢ok 6zen gdstermelerine, likidite diizeyi ve etkin aktif-pasif

yonetimi gibi pek ¢ok konunun daha detayli takip edilmesi gerekliligini ortaya

141Cengiz DOGRU, Sermaye Yeterliligi Diizenlemelerinin Finansal Krizlerin Onlenmesindeki Rolii ve Gerekliligi,
Doktora Tezi, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2013, s.12.

142 Rahul DHUMALE, “Capital Adequacy Standards: Are They Sufficient?”, ESRC Centre for Business Research,
University of Cambridge, Working Paper No: 165, 2000.
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koymustur. Kisacas1 risklerin boyutlarindaki artis bankacilikta risk yonetiminin

gelisimini saglamistir. 143

Para politikalarim yiiriiten merkez bankalari, finansal istikrar1 saglamak i¢in
faiz, karsiliklar politikas1 ve agik piyasa islemlerini (API) arac1 olarak kullanirlar: API
ile tahvil alim satim1 yaparak likiditeyi kontrol altinda tutar; karsiliklar politikasi ile
mevduatlar tizerinden belirli oranlarda karsilik ayrilmasini zorunlu kilar ve bu oranlar
nezdinde konjonktiire uygun olarak kredi tabaninin genisleyip, daralmasini saglarlar.
Para otoritesi olarak da tanimlanan merkez bankalari, ayn1 zamanda faiz politikas ile
hesaplarinda atil fonlarimi tutan ve fon acigr bulunan bankalara belirli faiz oranlar
uygular ve bu faiz oranlarinda yaptig1 degisikliklerle ekonominin daralip genislemesine

katkida bulunur.

Merkez bankalari, finans piyasalarimi kontrol altinda tutabilmek igin
uyguladiklar1 para politikalar1 ile bankalarin reel sektore ve tiiketicilere kullandirdigi
kredi hacmini etkiler. Ancak bu politikalar, genel olarak hacmi kontrol altina alan
politikalardir. Para politikalar1 ile bir bankanin igsel risklerini birebir yonetmek

miimkiin degildir.

Banka risklerinin takibi sermaye yeterliligi kavramini giindeme getirmektedir.
Nitekim sermaye yeterliligi ¢ipasinin asirt risk alimmin oniinde bir engel olusturdugu

tespit edilmistir.

Sermaye yeterliligi en genel tanimi ile, bankalarin yiikiimliiliiklerini
karsilamas1 ve beklenmeyen zararlardan korunmalari amaciyla bulundurmalar1 gereken
sermaye diizeyidir. 1970’lerde sermaye yeterliliginin hangi kriterler temelinde
Olclilmesi gerektigi ile ilgili ilk goriisler, Sherman J. Maisel ve Bruce J. Summers

tarafindan sunulmustur.

Maisel’e!* gére bir kurulus risk oranmi yiikselterek kar elde edebilir. Tlgili

donem igerisinde FED tarafindan mevduatlara getirilen sigortanin koruyucu oldugu

1430lena KUZMAK, Oleg KUZMAK ve V. BILYK, “Theoretical Conceptualization of Banking Risk Management”,
Financial and Credit Activity Problems of Theory and Practice, Cilt 4, No 39, 2021, s5.369.
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diistiniilse de potansiyel riskleri karsilama noktasinda yetersiz kalacagini, ¢linkii sigorta
primlerinin tim riskler ya da sermaye yeterliligi bazinda sabit oldugunu, banka
yoneticileri veya sermayedarlarin kar giidiisiiyle daha riskli alanlara kayacagini
belirtmistir. Bu nedenle Maisel, finans sektoriinde asir1 riskin yonetilmesinde detayli
regiilasyonlarin zorunlu oldugunu ve sermaye yeterliligi ile riskler arasinda iliski
bulunmasi gerektigini belirtmistir. Bankalarin risklerini yOnetebilmeleri i¢in her
faaliyete iliskin riskin kaynagini tanimalar1 ve ne kadar olabilecegini tahmin etmeleri

gerekmektedir.

Summers’a'®® gére banka varliklarinin biiyiime oranmmnin, sermaye miktarma
paralel olmasi gerekmektedir. Summers, 1950’lerde sermayenin riskli varliklara olan
oran1 diiserken, ayn1 donemde sermayenin toplam varliklara olan oraninin yiikseldigini,
bu durumun dagitilmayan karlardan kaynaklandigim1 belirtmistir. Sermaye benzeri
bor¢lanmalarin sermayeye ilave edilmesi, analistleri yanlis sonuglara gotiireceginden
1960 yilinda Comptroller of the Currency tarafindan sinirlandirilmis, daha sonra

tamamuyla kaldirilmigtir.

1970’lerde baslayan goriisler ve daha sonra Basel kurallari 1s181nda bankalar,
risk bazli varliklar temelinde, sermaye yeterliligi kriteri ile kontrol altinda tutulmaya
baslanmistir. Basel kriterleri nezdinde kararlastirilan sermaye yeterliligi oraninin altinda
kalan bankalara ¢esitli yaptirnmlar uygulanmaktadir. Bankalar, minimum sermaye
gereksinimi tavanmma ulasmalart durumunda ya risklerini azaltmayir ya da sermaye

miktarlarini artirmayi sececeklerdir. !4

Sermaye yeterliligi diizenlemeleri, 1988 yilindan baglamak suretiyle Basel I,
Basel 11, Basel 111 ve son olarak da Basel 1V kriterleri nezdinde diizenlenmistir. Her biri,
bir oncekinin eksikliklerini gidermeye calisan ve eksikliklerin yagsanan krizlerden sonra
anlasildig1 Basel kriterleri, hem yaygin uygulama alani bulmus hem de ciddi elestirilere

maruz kalmistir.

144 Sherman J. MAISEL, “Risk and Capital Adequacy in Banks”, In Regulation of Financial Institutions
Conference Series, Cilt 21, 1979, s5.203-224.

145 Bruce J. SUMMERS, “Bank Capital Adequacy: Perspectives and Prospects,” Federal Reserve Bank of
Richmond, 1977, ss.4-5.

146 DOGRU, a.g.e., 5.18.
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2.1. Basel I Diizenlemesi

Basel 1 diizenlemesi, 1974 yilinda Herstatt Bank’in saat farkindan dolay1
O0deme sikintis1 yagamasi sonucunda ABD’de likidite krizine sebep olmasindan bir yil
sonra tanitilmis, 1988 yilinda Sermaye Uzlasisi ile sermaye yeterliligine farkli bir bakis
acist getirmistir. Basel I, Herstatt Bank’in neden oldugu likidite krizinin tekrar
yasanmamas1 i¢in 1992°de bankalara %@8’lik minimum sermaye yeterliligi kriteri

getirmistir. !4

Basel Sermaye Uzlasisi’nda, Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR)
hesaplamasinin ilk versiyonu, sermaye tabanmin risk agirlikli varliklar, gayrinakdi
krediler ile yiikiimliiliikklere boliinmesi ile hesaplanmistir. Sermaye tabani; ana sermaye
ile katki sermayenin toplamindan sermayeden indirilmesi gereken tutarlarin diistilmesi
ile olusur. Paydadaki risk agirlikli varliklar ile gayrinakdi krediler ve yiikiimliilikler ise

belirlenmis risk agirlik oranlara gore agirliklandirilmis kiymetleri ifade eder.

Basel standartlarindaki risk agirliklandirmalarina gore, hiikiimet ile ilintili
kuruluslar, merkez bankalar1 ve OECD iilkelerinin finans kuruluslar1 daha az riskli
olarak siniflandirlmustir (Bkz. Tablo 1).1*8 Hiikiimet bazli kurum ve kuruluslara verilen
risk agirliklarinin ne kadar hatali oldugu, 2010 yilinda baglayan Avrupa Birligi borg
krizinde, Ozellikle Yunanistan’in borglarini  ddeyemeyecegini ilan etmesi ile

anlasilmustir.}4°

147Sedat AYBAR, “Financialization and Regulation: The Fate of Basel 2 and the Future of International Convergence
of Capital Measurement Standards”, International Journal of Arts and Commerce, Cilt 1, No 4, 2012, 5.228.

148 DOGRU, a.g.e., 5.25.

149 DOGRU, a.g.e., 5.25.
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Tablo 1. Risk Agirhikh Varhklarm Siiflandiriimasi

Risk Agirhig Hesap Adx

%0 Nakit Degerler, T. C. Merkez Bankasi Hesabi, Bankalararasi Para Piyasasi,
Menkul Degerler Ciizdani, (Hazine Bonolar1, Devlet i¢ Bor¢lanma Tahvilleri,
Hiikiimetlerce Cikarilan Gelir Ortaklig1 Senetleri), Altin, zorunlu Karsiliklar,
Karsilig1 Nakit Olan Krediler, Fonlardan Alacaklar, Pesin Odenmis Vergiler,
Ozel Gérev Hesaplari, Cirolar)

%20 Bankalar Hesabi (Yurtici Bankalar, OECD Ulkelerinde Kurulu Yurtdisi
Bankalar, Yurtdis1t Merkez ve Subeler, Katilim Bankalar1), Akreditifler.

%50 Taahbhiitler (Senet ihracina aracilik taahhiitleri hari¢), Déviz ve Faiz Haddi ile
ilgili Islemler

%100 Vadesi Gelmis Kuponlar, Satin Alman DG&vizli Banka Cekleri (Nakit

Degerler), Men. Deg. Ciiz'daki Diger Menkul Degerler, Diger Yurtdisi
Bankalar, Diger Nakdi Krediler, Takipteki Alacaklar (Net), Sabit Kiymetler
(Net) (6zel Maliyet Bedelleri Harig), Mali Olmayan Istirakler (Net), Muhtelif
Alacaklar (Fonlardan alacaklar harig), Diger Aktifler (Ilk tesis masraflari, 6zel
gorev hesaplari, pesin 6denmis Vadesi Gelmis Kuponlar, Satin Alinan Dévizli
Banka Cekleri (Nakit Degerler), Men. Deg. Ciiz'daki Diger Menkul Degerler,
Diger Yurtdis1 Bankalar, Diger Nakdi Krediler, Takipteki Alacaklar (Net),
Sabit Kiymetler (Net) (6zel Maliyet Bedelleri Harig), Mali Olmayan Istirakler
(Net), Muhtelif Alacaklar (Fonlardan alacaklar harig), Diger Aktifler (Ilk tesis
masraflari, 6zel gorev hesaplari, pesin 6denmis giderler, pesin 6denmis
vergiler ve 6zel gorevler hesabi harig), Teminat Mektuplari, Banka Kabulleri,
Garanti Verilen Prefinansmanlar, Riski Bankaya Riicu Edilebilen Banka Aktif
Degerleri ile Ilgili Satis Islemleri, Diger Garanti ve Kefaletler, Senet ihracina
Aracilik Taahhiitleri, Menkul degerler ihracina aracilik ve kefalet iglemleri.

Kaynak: DOGRU, a.g.e., s.24.

1995 yilinda, bankalarin birbirleri arasindaki tiirev islemlerinden dogan kredi

risklerinin karsilikli olarak netlestirilebilecegine iliskin bir diizenleme hiikmii getirilmis,

1997 yilinda ise bankalarin acik pozisyonlari, yabanci para islemleri, alim satim

islemlerine konu menkul kiymetleri ve opsiyon sozlesmeleri nedeniyle ortaya ¢ikan

piyasa riski i¢in de sermaye gerekliliginin dikkate alinmasi gerektigi bildirilmistir.'%

Ancak kredi ve piyasa riski hesaplamalarnin risk 6l¢limii anlaminda yetersiz kaldigi

ileri siiriilmiistiir. Ornegin, risklilik seviyelerine goére farklilastirilmis kategorilerin

sayisinin az olmasi (%0, %20, %50, %100) elestirilmistir.1>!

Ote yandan 1997°de diizenlenen piyasa riski 6l¢iim metodunun sermaye

arbitrajina yol agmasi da elestirilerden bir digeridir. Jackson, diizenlemede bazi

1% DOGRU, a.g.e., 5.26.
151 Yiiksel AYHAN, “Yeni Basel Sermaye Yeterliligi Uzlasist (Basel II)”, BDDK, Ankara, 2004,
http://www.bddk.org.tr/\WebSitesi/turkce/Basel/1322Pillar-1.pdf, (20.11.2012), ss.8 Aktaran: DOGRU, a.g.e., s.27.
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kiymetlerin bankacilik hesabi yerine alim-satim hesaplarinda siniflandirilmasi
durumunda daha az sermaye gereksinimi olacagindan bahsetmis, bu durumda bir
bankanin yasal sermaye ihtiyacini azaltmak i¢in kredi riski pozisyonlarini alim-satim
hesaplarinda tutabilecegini belirtmistir.’®?> Ornegin, bankanin bir sirkete bor¢ vermesi
durumunda %8 sermaye yiikiimliliigli dogacakken, bankanin bu sirketin 3 aylik
bonosunu almasi durumunda daha digik bir sermaye ylkiimliligi piyasa riski

diizenlemesine gore %0,25 olacaktir.'®3

Son olarak Basel I, risk dlgiimiinde sadece piyasa ve kredi riskini baz almasi,
Basel II’de flizerinde duracagimiz pek cok riski degerleme kapsamima almamasi
nedeniyle, bankalarin gergek¢i bir risk Olglimii yapamamalarina yol agtigi igin

elestirilmistir.

Basel I, sofistike matematiksel modellemelerin yerine basit, anlasilir bir 6lgtim
metodu dnermesi sebebiyle biiylik sayida katilimciya sahip olmustur. Cok sayida elestiri
alan Basel I diizenlemelerinin sonunu biiylik Ol¢iide getiren olay, 1992°de, ABD’de

yasanan kredi krizidir.
2.2. Basel II Diizenlemesi

Basel I’in eksikliklerini gidermek amaciyla Basel komitesi tarafindan ti¢
yapisal blok dahilinde ortaya konulan “Yeni Sermaye Yeterliligi Cercevesi” 1999
yilinda yayimlanmis, yapilan revizyonlar akabinde 2004 yilinda son halini almistir.

Yapisal bloklar;
1. Yapisal Blok: Asgari Sermaye Yeterliligi
2. Yapisal Blok: Denetimsel Gozden Gegirme

3. Yapisal Blok: Piyasa Disiplini

152 Patricia JACKSON, “Capital Requirements and Bank Behaviour: The Impact of the Basle Accord”, Basle
Committee on Banking Supervision Working Papers, No 1, 1999, s.25.
153JACKSON, a.g.m., s.25.
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olarak tanimlanmistir. Basel [ ile Basel II arasindaki temel farklar asagida

tablolastirilmistir:

Tablo 2. Basel I ve Basel II Standartlarimin Karsilastirmah Tablosu

Basel I Standartlar1

Basel 11 Standartlar

Operasyon riskinin ele alinmamasi

Kredi riski daha detayli sekilde diizenlenmis, ayrica
operasyon riskin de kapsandigi, riske daha duyarli bir
SYR hesabinin ele alinmasi saglanmustir.

Kredi riskine iliskin katsayilarin OECD ve
OECD iiyesi olmayan iilke ayrimlarina gore
belirlenmesi

Kredi riski Ol¢iiminde  kredi  derecelendirme
kuruluglarinin iilkeler ve kuruluslar bazinda belirledigi
derecelerin dikkate alinmasi

Tek bir risk 6l¢tim modelinin kullanilmas:.

Biitiin risk kategorilerine iliskin alternatif ve igsel risk
Olgim  yontemlerinin  kullanilabilmesi  olanaginin
taninmasl..

Finansal  kuruluslarin  tamamina

yaklagimin uygulanmasi.

aynt

Risk yonetimine iliskin yapilan vurgu ile birlikte banka
yonetiminin bu konuda sorumlu tutulmasi.

Sadece SYR alt limitine vurgu yapilmasi

SYR’nin yanmi sira, denetim ve gozetim ile piyasa

disiplininin gerekliligine iliskin 6neminin vurgulanmasi
ve diizenlemeler.

Kaynak: Nihal Degirmenci, “Sermaye Yeterliligi Konusundaki Basel Standartlar1 ve Se¢ilmis
Baz1 Ulkelerdeki Uygulamalarm Degerlendirilmesi”, TCMB Bankacihik ve Finansal
Kuruluslar Genel Miidiirliigii Uzmanlk Tezi, Ankara, 2003, s.37.

1. Yapisal Blok: Asgari Sermaye Y eterliligi

Basel II diizenlemelerinde, Basel I’e oranla daha karmasik risk hesaplama
modelleri kullanilmistir. Bu modeller, genel olarak c¢esitli risk agirliklandirma

hesaplamalar1 cercevesinde kurulmustur,>

Sermaye yeterliligi rasyosu; toplam sermayenin kredi riski, piyasa riski ve
operasyonel riskin toplamina boliinmesi ile bulunmaktadir ve yine asgari diizeyi

minimum %38’dir.
i. Kredi Riskinin Olciilmesi:

Kredi riski borglunun taraflarca kabul edilmis s6zlesme hiikiimlerini yerine
getirmemesi nedeniyle ortaya c¢ikan risktir. Kredi riskinin artmasi borcun ve
0zsermayenin marjinal maliyetini artirirken, kars1 karsiya kalinan riskin boyutuna gore

bankalar1 mali krize de siiriikleyebilecektir.1*®

154 AYBAR, a.g.m., s.229.
1%5Ramazan EKINCI ve Giilden POYRAZ, “The Effect of Credit Risk on Financial Performance of Deposit Banks in
Turkey”, 3rd World Conference on Technology, Innovation and Entrepreneurship, 158(6), 2019, s.980.
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Kredi riskinin hesaplanmasinda ii¢ yontem bulunmaktadir: Standart yontem,

I¢sel Derecelendirme Yéntemi ve Gelismis I¢sel Derecelendirme Yéntemi.

Standart yontemin kullanilmasi durumunda; risk agirliklari, ulusal denetim
otoritelerinin uygun bulduklar1 bagimsiz kredi derecelendirme sirketleri tarafindan
belirlenen degerler ¢ergevesinde hesaplanabilir. *® Bu agirliklandirmalar, kredi
karsiliklar1 diisiildiikten sonra kalan krediler, alacaklar, diger varlik kalemleri ve bilango

dis1 islemler iizerinden hesaplanmaktadir.
Azaltilmis Kredi Riski'®” = Kredi Riski - Kredi Riski Azaltma Teknikleri

Igsel derecelendirme ydnteminde, bankalar bireysel ve grup miisterilerinin
temerriide diisme ihtimallerini (PD; Probability of Default) kendi ampirik metodlartyla
hesaplamaktadirlar.®® Bu yontemde kullanilan diger parametreler; temerriit halindeki
zarar (LGD - Loss Given Default), temerriit halindeki riskli tutar (EAD - Exposure at
Default), vade (M - Maturity), beklenen zarar (EL — Expected Loss) ve beklenmeyen

zarardir (UL -Unexpected Loss).®

1% DOGRU, a.g.e., 5.29.

157 Kredi azaltma tekniklerinde teminatlar, bilango igi netlesmeleri, garantiler ile kredi tiirevleri kullamlmaktadir.
1% AYBAR, a.g.m., s.231.

159 Cenan AYKUT, “Basel II Standartlar1”, Uluslararasi Ekonomik Sorunlar Dergisi, Cilt 30, 2008, s.7.
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Kredi miisterisinin riski Kredi miisterisinin riski

Beklenen zarar (EL) | _ | Temerriide diisme Temerriide diigmiis Temerriit halindeki
olasilig1 (PD) X kredide teminatlardan | X | risk bakiyesi (EAD)
tahsil edilemeyen oran olasilig1 (PD)
(LGD)
»| Beklenmeyen zarar (EL) > Sermaye gereksinimi

Sekil 3. i¢sel Derecelendirme Yaklasimi

Kaynak: Giiler ARAS, “Basel II Uygulamasinin KOBI’lere Etkileri ve Gegis Siireci”, Basel 11
Uygulamasmin KOBI’lere Etkileri ve Gegis Siireci Calistay1, Y1ldiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005, s.13.

Beklenen zarar “Bir yillik donemde, alacagin degerinin azalmasi veya karsi
tarafin muhtemel temerriidii nedeniyle kaybedilmesi beklenen tutarin alacagin temerriit

anindaki bakiyesine oramni”*® ifade eder.

Sermaye yeterliliginin hesaplanmasinda énem arzeden beklenmeyen zarar ise
beklenen zarar iizerinden bir katsay1 ile carpilarak bulunan, gercek zarar miktar1 i¢in

gdsterge niteligindeki zarar miktaridir. 1%

I¢sel derecelendirme yonteminin kullanilabilmesi igin en az 5 yillik PD verisi
ve tim aktife iliskin detayl bilgi seti bulunmalidir. Bu veri seti ile tasarlanacak bir
modelin kullanilabilmesi i¢in gelismis teknik donanima ihtiya¢ duyulmaktadir, bu

nedenle bu metod kii¢lik ve orta ¢apli bankalar icin zor bir segenektir.

Gelismis igsel derecelendirme yonteminde ise bankalar, kendi i¢csel modelleri

ile kredi riski 6lgmektedirler.

160 BDDK, “Kredi Riskine Esas Tutarm Igsel Derecelendirmeye Dayali Yaklasimlar ile Hesaplanmasina iliskin
Teblig”, 23.10.2015, https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=21194&MevzuatTur=9&MevzuatTertip=5,
(18.09.2022)

161 Tolga ULUSOY, “Bankacilikta Risk Yo6netimi”, Ferudun KAYA (Ed.), Bankacilik Giris ve ilkeleri icinde (411-
423) Istanbul: Beta Yaynlari, 3. Baski, 2014, 5.419.
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ii. Piyasa Riskinin Olciilmesi:

Piyasa riski kapsaminda riske maruz deger; bankanin elinde olan finansal bir
varligin piyasada gerceklesecek olaylar sonucu ugrayacagi maksimum zararin olasilik
ve zaman kapsaminda tahminidir. Bu baglamda, bahsi gegen risk ¢esitleri bazinda banka

portfoyii ¢esitli hesaplama yontemlerine tabi tutulur.
Piyasa riski dort ana baglik altinda analiz edilir.
- Likidite Riski

Likidite riski, bankacilik i¢in en 6nemli risklerden olup en kisa tanimiyla “fon
taleplerinin karsilanabilme yetenegi’dir.'®? Diger bir tamimla, likidite riski, fonlama
kaynaklarindaki sorunlar nedeniyle bankalarin borglarini finanse edememesi ya da

istemsiz varlik biiyiimesi kaynakli bilango dis1 varliklar nedeniyle ortaya ¢ikar.1®3

Likidite miktarinin yeterli ve dengeli bir seviyede tutulmasi bankalarin risk
yonetimi i¢in 6nemli kriterdir. Nitekim, asir1 likiditenin maliyeti ile likidite acgigia
diismenin getirecegi risklerin dengelenmesi, bankacilik sektoriindeki sistemik risklerin
de hesaba katilmasiyla birlikte bir zorunluluk haline gelmektedir. Kredi
yogunlagsmasinin yiiksek oldugu bankalarda ©Onemli miisteri kayiplari, olumsuz
istihbarat nedeniyle bankaya saglanan fon kaynaklarinin durdurulmasi gibi
olumsuzluklar, bankanin finansman agig1 igerisine diiserek iflas etmesine yol agabilir.
Likidite agiklarinin ekonomide yarattig1 zincirleme soklara 6rnek olarak yakin zamanda

yasanan Lehman Brothers iflas1 gosterilebilir.
- Faiz Oran1 Riski

Faiz orami riski, “bankanin, faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenen alim

satim hesaplarinda yer alan finansal araglara iliskin pozisyon durumuna bagh olarak

162 YLUSOY, a.g.e., 5.419.
163 Spyros PAGRATIS, Nikolas TOPALOGLU ve Mike TSIONAS, “System Stress Testing of Bank Liquidity Risk”,
Journal of International Money and Finance, Cilt 73, 2017, s.2.
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genel piyasa riski ile spesifik riskten kaynakli maruz kalabilecegi zarar olasiligr” %

olarak ifade edilmektedir.
- Kur Riski

Kur riski, bankanin aktif ve pasiflerinde yer alan tiim degerlerinin déviz kurlar

nedeniyle karsilasabilecekleri zarar ihtimali olarak tanimlanir. 16°

- Ulke Riski

Ulke riski; “ekonomik, sosyal ve siyasi kosullari etkileyen olaylar veya
belirsizlikler nedeniyle yabanci bir iilkedeki borg¢lularin (merkezi yonetim, kurumsal
veya diger) yurtdist yiikiimliiliiklerini ifa edememeleri veya bundan ka¢inmalar
sonucunda portfoyiinde mezkiir iilkedeki bor¢lularin dogrudan ve/veya dolayli riskini
tastyan  herhangi  bir bankamin maruz kaldigi  zarar olasihgi” % olarak

tanimlanmaktadir.
iii. Operasyonel Riskin Olgiilmesi:

BDDK’nin tanimlamasina gore, operasyonel riskler, yetersiz veya etkin
olmayan i¢ siireglerden, insan ve sistemlerden veya igsel olmayan olaylardan

kaynaklanan ve yasal riskin de dahil oldugu zarar olasiligidir.

Operasyonel riske esas tutar, gelismislik ve riske duyarlilik agisindan artan bir
sira gosteren Temel Gosterge Yontemi, Standart Yontem veya Ileri Olgiim Yaklasimlar

ile hesaplanir.
2. Yapisal Blok: Denetimsel Gozden Gegirme

Basel komitesi, 2. Yapisal Blok’u yayimlayarak bankalardan I¢sel Sermaye
Degerlendirme Siirelerini olusturmalarin1 (ISEDES) ve siirecin denetlenmesini talep

etmistir.

164 BDDK, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y®énetmelik”, 23.10.2015,
https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=21192&MevzuatTur=7&MevzuatTertip=5, (10.07.2022), s.2.

185 BDDK, “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik”, s.3.

166 BDDK, “Ulke Riskinin Yonetimine Iliskin Rehber”, Iyi Uygulama Rehberi, Sayi: 6827, 31.03.2016,
https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/955, (10.07.2022).
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ISEDES:

a) “Risklerin dogru ve yeterli diizeyde tammlanmasi,  6l¢iilmesi,

toplulastirilmasi ve izlenmesine,

b) Bankamnin risk profili, stratejileri ve faaliyet planina gére belirlenecek yeterli

i¢sel sermayenin hesaplanmasi ve buna sahip olunmasina,

c) Giiglii risk yonetim sistemlerinin tesis edilmesi, kullanilmasi ve bunlarin
siirekli gelistirilmesine imkan veren siire¢ veya siirecler biitiiniidiir. Banka, ISEDES’i

kendi biinyesinde tesis etmek, uygulamak ve gelistirmekle yiikiimliidiir.” *°7

Bankalar, Basel II kapsaminda piyasa riski, kredi riski ve operasyonel risk
Olciimlerini gerceklestirirken, 2. Yapisal Blok’un devreye alinmasi ile bu risklerin yani
sira likidite riski, stratejik risk, itibar riski, yasal risk gibi riskleri de dikkate almaya

basladilar.

ISEDES siirecinin banka nezdinde olusturulabilmesi i¢in &ncelikle banka
yonetiminin gelecek donem stratejilerini, sermaye hedeflerini ve riskli oldugu alanlari
belirleyecegi bir yol haritasina ihtiyaci vardir. Daha sonra risk bazli alanlara yonelik
GAP analizi yapilmali ve risk profili ¢ikartilmalidir. Cikarilan profile uygun olarak
kontrol noktalarinin belirlenmesi ve senaryolar vasitasiyla kantitatif hesaplamalar
yapilarak stres testleri uygulanmalidir. Banka ISEDES uygulamasini bitirdikten sonra
sira diizenleyici otoritenin denetimine gelir. Denetimde, bankanin risk profilini dogru
sekilde c¢izip, analiz edip etmedigi ve yapilan ¢alismanin mevzuat beklentilerine uyup

uymadig1 kontrol edilir.

ISEDES, bankaya 6zgii risk profilinin ¢ikartilarak, bu risklerin gerceklesmesi
durumunda bankada yeterli seviyede sermaye bulunup bulunmadigi 6lgen bir metoddur.

ISEDES’in sermaye yeterliliginin degerlendirilmesine katkisi, kuruma ozgii siiregleri

167 BDDK, “Bankalarm I¢ Sistemleri ve I¢sel Sermaye Yeterliligi Degerlendirme Siireci Hakkinda Y6netmelik”,
11.07.2014,https://www.mevzuat.gov.tr/mevzuat?MevzuatNo=19864& MevzuatTur=7&MevzuatTertip=5,
(10.07.2022).
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dikkate almasidir, yasal sermaye yeterliligi diizenlemeleri ise her banka ic¢in ayni

kurallar1 igermektedir. 68
3. Yapisal Blok: Piyasa Disiplini

Piyasa disiplini blogunda; bankalarin sahip olduklar1 sermaye, finansal bilgiler,
risk degerlendirme yontemleri gibi dnemli konularin kamuya beyani zorunlu kilinmus,
bankanin finansal bilgilerini kamuya agiklama noktasinda seffaf olmasi gereginin

tizerinde durulmustur.*®®
2.3. Basel I1I Diizenlemesi

Basel Bankacilik Denetim Komitesi (BCBS), bankacilik sisteminin yeniden
olast bir finansal sok karsisinda direncini artirabilmek i¢in sermaye diizenlemelerine
agirhik vermistir. Bankacilik sermayesinin, asirt risk ylikleniminden dogabilecek olasi
bir krizin etkilerini absorbe edebilecek bir biiyiikliik oldugu diisiiniildiigiinden Basel I11
ile birlikte sermaye yeterliliginin hem icerigi hem de niceligi zenginlestirilmistir. 2013
ile 2019 yillar1 arasinda bankalarin uyumlu hale gelmesi planlanan ancak uyum
siirecinin uzamasi, pandeminin etkileri ve standartlarin kademeli olarak uygulamaya
konulmasi nedeniyle tam uyumun 2027 yilina kadar siirecegi beklenen Basel 111, genel
olarak sermaye ve likidite konularina egilmistir. Artan sermaye gereklilikleri nedeniyle
pek ¢ok iilkenin heniiz tam uyum saglayamadigi Basel III kriterlerine yiiksek gelir

grubuna dahil iilkelerin daha ¢abuk adapte oldugu bilinmektedir.

Basel III ile sermaye tanimi degismistir. Basel II’de risk bazli asgari sermaye
gerekliligi kriteri bulunurken, Basel III’de bundan vazgegcilmis, yerine muhasebe bazl
bir sermaye kriteri getirilmistir. Ayrica iki adet ilave “likidite” rasyosu ve “kaldira¢”

rasyosu eklenmistir.

Ekonomideki dongiiselligin yaratacagi riskler nedeniyle otomatik olarak

dengenin yeniden saglanabilmesi i¢in karsit donglisel sermaye tamponu

188 DOGRU, a.g.e., 5.46.
169 AYBAR, a.g.m., s.15.
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gelistirilmistir.}’® Karsit dongiisel sermaye kriteri, Basel 1I’dekinin aksine, ekonominin
genisleme doneminde bankalara daha fazla sermaye ayirma ylkimliligii getirmistir.
Boylelikle, finansal kesimin likiditenin bol oldugu donemlerde asir1 iyimser
davranmasinin 6niine ge¢ilmesi ve ani soklara karsi hazirlikli olunmasi saglanacaktir.
Bunun tam tersi, yani ekonominin daralma egiliminde oldugu donemlerde ise, sermaye
tamponunun serbest birakilmasi, bankalarin kaldiraglar1 azaltma zorunluluklarinin

neden oldugu olumsuzlugu dengelemis olacaktir.’*

Asgari ¢ekirdek sermaye orani kademeli olarak %2’den %4.5’a, ayn1 donemde
birinci kusak sermaye orani ise %4’ten %6’ya ¢ikarilmistir. Ayrica yine bu diizenleme
ile getirilen sermaye koruma tamponu ¢ekirdek sermayeye, birinci kusak sermayeye ve
toplam sermayeye kademeli olarak ilave edilecektir. Dongiisel sermaye tamponu iilke

sartlarma ve tercihlerine bagl olarak, %0 ila %2.5 arasinda degisebilmektedir.!’?

Sermaye yeterlilik oranmin asgari %8 olmasi kurali devam etse de yeni
diizenlemelerle kar dagitimi i¢in minimum oranin %10,5 olmast kurali getirilmistir. Bu

cercevede sermaye tamponu kar dagitimi igin kisitlayici bir unsur olmustur.t’®

2008 kiiresel finansal krizinin etkilerinden yola ¢ikilarak ortaya konulmus
Basel III kriterleri yillardir hem akademik hem de sektdrel elestirilerle karsi karsiya
kalmustir. Kriterlere getirilen en biiylik elestiri sermaye tamponu zorunlulugu, ¢ekirdek
sermaye artist gibi bankalarin tutmakla zorunlu olduklar1 sermaye miktarinin
artirilmasidir. Artan sermaye gereksinimlerinin bankalara ve neticede ekonominin
geneline maliyet getirecegi, bu yiikiimliiliigii karsilayabilmek igin bankalarin kredi
tahsislerini azaltmak ya da bu maliyeti kredi faizlerine yansitmak zorunda kalacaklar

goriisler arasindadir. 1’4 Ote yandan, bu etkinin hangi seviyede olacagi ol¢iim

170 Guangling LIU ve Thabang MOLISE, “Housing and Credit Market Shocks: Exploring the Role of Rule-Based
Basel 111 Counter-Cyclical Capital Requirements”, Economic Modelling, No. 82, 2019, s.264.

11 ALZATE, Hernan. “The Roots of Macroprudential Policy and the Risk-Taking Channel of Monetary Policy”,
Wspolczesna Gospodarka, Cilt 8, No 4, Aralik 2017, s.70.

12 DOGRU, a.g.e., 5.63.

173 MERMOD, Ash YUKSEL ve Mustafa CERAN. “Basel Il Dogrultusunda Bankacilik Riskleri ve Sermaye
Yeterliligi; Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Karsilastirmali Bir Analiz”, Finansal Arastirmalar ve Cahsmalar
Derqgisi, Cilt 2, No 4, 2011, s.35.

174Skander J. Van den HEUVEL, “The Welfare Cost of Bank Capital Requirements”, Journal of Monetary
Economics, No 55, 2008, ss.298-320.
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yontemlerine ve segilen bolge ekonomilerinin piyasa ya da banka temelli olup

olmamasina bagli olarak degisecegi de ifade edilmistir.!"
2.4. Basel IV Diizenlemesi

Basel diizenlemelerinin sonuncusu 2017 yilinda Basel Komitesi tarafindan
kabul edilen Basel IV’tiir. Basel IV kendi basima yeni bir diizenleme olmayip Basel
[I’iin bir devami niteligindedir. Nitekim pek ¢ok iilke heniiz Basel III’ti tam olarak
uygulamaya alamadan Basel IV kurallar1 Ocak 2023’ten itibaren gegerli olmak iizere

ilan edilmistir.

Basel IV standartlari, genel olarak risk agirlikli varliklarin  yeniden
diizenlenmesi ihtiyacindan dogmustur. Bunun nedeni, risk yapilar1 benzer olan
bankalarin sermaye yapilanmalarinin birbirinden ¢ok farkli oldugunun anlagilmasi ve
dolayisiyla bankalarm karsilastirilmasindaki  sorunlarin  tespitidir. 17® Basel |l
standartlarina gore bankalarin sermaye gereksinimlerinin hesabinda i¢sel model
kullanimi serbesttir. Igsel model kullanimlarindaki esneklik, bankalarmn risk agirlikli
varlik hesaplamalarinda bazi soru isaretleri dogurmustur. Nitekim kredi riskinin
hesabinda i¢sel modeller kullanilarak Basel tarafindan belirlenmis standart modelin
ongordiigl risk seviyesinin altinda risk tahmini yapilmasi olanagi dogmustur. Buradan
hareketle, Basel IV, bankalarin sermaye hesaplamalarinda seffafligin ve giivenilirligin
saglanmasini amag¢ edinmistir. Bu amag¢ dahilinde esasen bankalarin sermaye

gereksinimini artiran yeni diizenlemeler getirilmistir.

Basel III standartlarinin devami olarak yeni diizenlemeler, bankalara,
kullandiklar1 sermaye yeterliligi i¢sel hesaplama yontemleri bakimindan bir kag¢ sekilde

kisitlama getirmistir, bunlar asagida 6zetlenmistir:1’’

1% Jarko FIDRMUC and Ronja LIND, “Macroeconomic Impact of Basel III: Evidence from a Meta-Analysis”,
Journal of Banking and Finance, No. 112, 2020, s.8.

176 M. Oguz KOKSAL, Senol BABUSCU ve Adalet HAZAR, “Basel IV Neleri Degistirecek?”, Journal of
Economics and Financial Researches, 2020, Cilt 2, No 1, s.14.

177 Andrea ENRIA, “Basel III Implementation: the Last Mile is Always the Hardest”, Speech by Andrea ENRIA,
Chair of the Supervisory Board of the ECB, at the Marco Fanno Alumni Online Conference, 2 Mayis 2021,
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/speeches/date/2021/html/ssm.sp210503~1672b8b1f0.en.html,
(29.05.2022).
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o Diisiik temerriite sahip portfoyler (yani bankalar ve biiylik sirketler) i¢in
uygulanan temerriit halinde kayip modellemesi kaldirilmistir.

o Operasyonel risk ve karsi taraf kredi riski piyasa degerinin
hesaplanmasinda i¢sel model kullanim1 ortadan kaldirilmistir.

. Icsel model kullanimi neticesinde hesaplanan risk agirlikli varliklarin,
standart yaklagim kullanilmak suretiyle hesaplanan risk agirlikli varliklarin %72,5’inden
diisiikk olmamas kriteri getirilmistir. Bu kriter “cikt1 tabani” olarak adlandirilmaktadir.

o Bunlara ek olarak, yiiksek seviyede risk duyarliligini siirdiirebilmek i¢in
standart hale getirilmis baz1 yaklasimlar detaylandirilmis ve dis derecelendirmelere olan

bagimlilik azaltilmistir.

Bu kisitlamalarin yani sira, kredi degerleme diizeltmeleri (Credit Valuation
Adjustment - CVA) bashigr altinda tiirev araglarla ilgili kars1 taraf risk hesaplamalari
diizenlenmistir. CVA riski, karsi taraf kredi marj1 degisiklikleri ile tiirev ara¢ ve menkul
kiymet finansmam islemlerinde olusan piyasa riskine karsilik degisen kredi

degerlemelerinden dogan risk olarak tanimlanmaktadir.’®

CVA hesaplamalarinda igsel model kullanimi kaldirilmig, yasal diizenleme
otoritesinden izin alimmamissa basit yaklasim; izin alinmigsa standart yaklagimin

kullanilmast uygun goriilmiistiir.

CVA riskinin hesaplanmasinda bir alt limit getirilmistir. Buna gore bir
bankanin merkezi olmayan takas tiirevlerinin toplam itibari degeri 100 milyar Avro’ya
esit ya da az ise belirlenen alt limitin altinda oldugu ifade edilir. Bu bankalar, CVA riski
icin ayrilacak sermayeyi, bankanin karsi taraf riski igin sermaye gereksiniminin
%100’1ine esit olacak sekilde belirleyebilir. Bu durumda CVA koruma (hedge) islemleri
dikkate alinmayacak ve bahsi gegen uygulama bankanin tiim portfdyii i¢in gecerli

olacaktir.1’®

Basel 1V ile getirilen bir bagka yenilik kiiresel sistemik dnemi olan bankalar

icin kaldirag orani tamponudur. Bu bankalarda hesaplanacak kaldira¢ oraninin, risk

178 BIS, “Basel III: Finalising Post-Crises Reforms”, Basel Committee on Banking Supervision, Aralik 2017, s.109.
179 BIS, a.g.e., 5.109.
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bazli sermaye tamponunun %50’si kadar olmasi kararlastirilmis, temettii dagitinm

yapabilmek i¢in bu diizenlemeye uyum sart: getirilmistir.'%

Kredi riskinin hesaplanmasinda kullanilmak tizere kredi tiirleri bazinda detayl
risk agirliklar1 getirilmistir. Ornegin; konut kredilerine iliskin risk agirhgna, ipotek

kredi deger orani1 ve piyasa yapisi farkliliklar1 dahil edilmistir.'8!

Bahsi gecen revizyonlarin yeraldigi yeni Basel kurallarinin bankacilik sistemi

tizerindeki etkileri uygulama 6rnekleri ile birlikte anlagilacaktir.

180 KOKSAL, BABUSCU ve HAZAR, a.g.m., 5.18.
181 KOKSAL, BABUSCU ve HAZAR, a.g.m., s.16.
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11l. BOLUM
KURESEL SERMAYE VE RiSK YUKLENIM KANALININ

KRIZLERLE ILiSKiSI

Risk yiiklenim kanali, Hyman Minsky’nin “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi”
lizerine insa edilmis olsa da, 2008 finansal krizi ile birlikte bir parasal aktarim
mekanizmasi olarak ele alinmaya baglanmistir. 2008 kiiresel finansal krizinin temel
kaynagini olusturan risk yiiklenim kanalinin tanimi1 Borio ve Zhu tarafindan literatiire
kazandirtlmigtir. Uzun siiren diisiik faiz ortami, kar arayisi ve degerleme degisikligi gibi
nedenler ile risk yiiklenim kanalinin ¢alisma prensipleri tam olarak 2008 Kiiresel
finansal kriz ile etkin hale gelmistir, ancak “kar arayis1” ile sermayenin diisiik faiz
ortamindan nisbi olarak daha yiiksek oldugu iilkelere girerek krizlere sebep olmasi
finansal liberalizasyon sonrasindaki pek ¢ok krizde tecriibe edilmis bir deneyimdir. Bu
nedenle 2008 krizinden Once yasanan finansal krizler ve bu krizlerden sonra

gerceklestirilen reformlarin incelenmesi 6nemlidir.

Finansal liberalizasyon ile serbest hareketi dniinde engel kalmayan kisa vadeli
sermaye akimlar1 6zellikle gelismekte olan iilkelerde pek cok krize neden olmustur.
Sinir Otesi piyasalarin birbirine entegre haline gelmesi ABD, AB gibi giicli
ekonomilerin gelismekte olan iilke ekonomilerini domine etmesine ve krizlerin pek ¢ok

ilkeye yayilmasi ile sonuglanmustir.

Finansal liberalizasyon sonrasinda gelismekte olan pek ¢ok iilkeyi krize
gotliren siireg benzer Ozellikler tasimaktadir. Gelismekte olan piyasalarda reel faiz
oranlarinin daha yiiksek olmasi “sicak para” yani spekiilatif ve kisa vadeli portfoy
yatirrmlarmin bu iilke piyasalarina akmasma neden olur. Hiikiimetler, sicak paranin
yarattig1 likidite olanagi nedeniyle cogu zaman alinan riskin farkinda olmayabilirler ya
da farkinda olsalar bile yeniden segilme kaygilar1 nedeniyle bu riski yiiklenebilirler.'82

Bu siireci besleyen unsurlarin basinda global piyasalardaki diisiik faiz oraninin yarattig

182 RAJAN, a.g.m., s.341.
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borglanma maliyetlerinin diisiikliigii vardir. Diisiikk risk primi ve derecelendirme
kuruluslarinin artan ratingleri sayesinde gelismekte olan iilkelerde ekonomik canlanma
ve biiylime ger¢eklesir. Bu dongiisel trendin verdigi glivenle uzun vadeli projelere
girigilebilir. Ancak trend tersine dondiigiinde, yani global piyasalarda faiz oranlar
yiikseldiginde bu iilke piyasalarina akan kisa vadeli sicak para duracagi ve hatta tilkeden

c¢ikacagi icin uzun vadeli projelerin finansmani gii¢lesecektir.

“Geligmekte olan piyasalar, yatirim yéneticilerinin gelismis iilke faiz oranlari
viikseldikce daha diisiik riske dogru hareketin dayattigi ani bir durustan belki de en ¢ok

zarar goren alicilardir. 3

Finansal liberalizasyon sonrasinda olusan finansal krizlerin ortak noktast risk
yiiklenim kanalinmi etkinlestiren faktorlerden biri olan “kar arayisi” hedefiyle asir1 risk
yuklenimidir. Bu krizleri 2008 krizinden ayiran farklardan biri riski yiiklenen taraflarin
farkli olusudur. 1980’lerden sonra yasanan krizlerde, kar arayisi giidiisiiyle reel faiz
oranlarinin yiiksek oldugu piyasalara akan sermaye, risk primlerinin yiikselisi
durumunda bulundugu iilkeden uzaklagsma olanagi bulmustur; krizin ortaya ¢iktig1 yer
kisa vadeli sermayenin kabul edildigi gelismekte olan iilke ekonomisi olmustur. 2008
finansal krizinde ise kriz, bol likidite ile riskli yatirimlar yapan gelismis iilkelerde

basgdstermistir.

2008 finansal krizinin risk yiiklenme kanali ile olan iligkisinden bahsetmeden
once finansal liberalizasyon sonrasi global piyasalarda alinan risklerin Krizlere nasil
yolagtigina deginilecektir. Bu nedenle, oncelikle petrol krizi sonrasinda kurulan
ekonomi diizeninden 2008 krizine kadar olan siire¢ ele alinacak ve daha sonra krizden

¢ikis i¢in sunulan receteler ve uygulama sonuglar1 incelenecektir.
3.1. Petrol Krizi Sonrasi Finansal Liberalizasyon ve Bor¢lanma

Petrol krizinin en 6nemli sonucu Keynesyen iktisat politikalarinin yerini devlet
miidahalesini minimuma indirgeyen Neoliberal politikalarin almasidir. Neoliberal

iktisat politikalart mal ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, devlete ait

183 RAJAN, a.g.m., 5.340.
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isletmelerin 6zellestirilmesi, emek giiciliniin esnek kosullara tabi kilinmasi gibi temelde
piyasa ekonomisinin kiiresel Olcekte yaygilastirilmasin1i ve finansal piyasalarin
birbirine eklemlenmesini kapsayan bir igerige sahiptir. Neoliberalizm ile birlikte
kurumlar iilke siirlarindan koparilmis, tim diinyay1 neoliberal iktisat c¢ercevesinde
sekillendirmek iizere politikalar {ireten IMF, Diinya Bankasi, BIS gibi AB ve ABD
giidiimiinde iilkeler iistii kurumlar ortaya ¢ikmustir. Ote yandan ¢ok uluslu sirketlerin
karli bulduklar1 her pazara erisiminin Oniindeki engeller kaldirilmistir, bu sirketlerin

subelesme aglar1 genislemistir.

Neoliberal politikalarin ~ finans  piyasasindaki  yansimast  sermayenin
serbestlestirilmesi ¢ergevesinde gergeklesmistir. 1970’lerde tliretim sektoriinde yasanan
bunalima yanit finans sektoriindeki genigleme olmustur. 1945-1954 yillar1 arasinda
finans sektoriiniin vergi oncesi karlariin toplam sirket karliligina oran1 %10,9 iken bu
oran 1975-1981 arasinda %15,7’ye yiikselmistir.’3* Finans sektoriindeki genislemenin
nedenlerinden birinin 1970’1i yillardan itibaren artan enflasyon oldugu soylenebilir.
Nitekim zenginlik talebinin artmasi, koruma ve deger artis1 finansal yatirim ve
hizmetleri tesvik eden dgelerin basinda gelmektedir.® Diger yandan finans sektoriiniin
enstrimanlart da artmistir. Geleneksel gelir kaynagi “faiz” olmasina ragmen ozellikle
gelismis ekonomilerde bankalar, faiz disi gelir kaynaklarma da agirlik vermeye
baslamislardir.*® Futures, swap, opsiyonlarin ortaya ¢ikisinin yani sira bunlarin sik¢a

kullanildig1 gdzlemlenmistir.

Finansal enstriimanlarin artisi, fonlarin daha yiiksek getirisi olan piyasalara
kaymaya baslamasi ve sektore olan talebin artis1 ekonomi politikalarinin paralel yonde
bu gelismeleri desteklemesini zorunlu kilmistir. Donemin finans sektériindeki yasal
mevzuatin kisitlar1 incelendiginde, faiz orani sinirlamalarinin baglayici hale geldigi, atil
rezerv bakiyelerini tutmanin firsat maliyeti ve piyasa degerinin altinda, faize tabi

olmayan varliklarin keskin sekilde ylikseldigi, buna karsilik geleneksel mevduat

184Nesecan BALKAN, Kapitalizm ve Borg Krizi, Istanbul: Baglam Yaymcilik, 1994, s.71.

185yy LUO, “The Monetary Root of Financialisation”, Economic and Political Studies, Cilt 5, No 1, Ocak 2017,
s.13.

186 A]j Osman GURBUZ, Serhat YANIK ve Yusuf AYTURK, “Income Diversification and Bank Performance:
Evidence From Turkish Banking Sector”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, Cilt 7, Say1 1, 2013, s.10.
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seceneklerinin miisteri ihtiyaglarim1 karsilamada yetersiz kaldig: goriilmiistiir.'®” Faiz
oranlarinin serbest birakilmasiyla hedeflenen, tasarruflarin artmast ve dis fon kaynagi
olanaklaridir. Tasarruf miktarinin yiikselmesi ile birlikte artan 6diing verilebilir fon arzi
yatirrmcilarin ihtiya¢ duydugu likidite imkanimi saglayacaktir. Finansal liberalizasyon
sonrast faiz oranlarindaki artig yatirim taleplerini olumsuz yonde etkilese de tasarruf
artist ile bunun dengelenecegi, Odiing verilebilir fon miktar1 artisinin yatirim ve

biiyiimeye katki saglayacag savunulmustur.'®

Bu nedenler ¢ercevesinde, 1980°lerden itibaren finans sektoriinde deregiilasyon
ile ifade edilen kurallarin ve kontrollerin kaldirildigi bir siire¢ baslamigtir. Serbest
piyasa ekonomisini uygulamak isteyen her iilkede benzer deregiilasyon uygulamalari
ortaya ¢ikmistir. Ornegin, 1980 yilinda ABD’de Mevduat Kurumlar1 Deregiilasyonu ve
Parasal Kontrol Yasasi (Depository Institution Deregulation and Monetary Control Act)
ile birlikle vadesi 31 giinii agmayan ve 2500 dolara kadar olan hesaplar hari¢ tutulmak
suretiyle tiim banka mevduatlarma konulan faiz tavani kaldirilmistir.’® Yine 1982°de
Garn St. Germain Mevduat Kurumlar1 Yasasi1 (The Garn-St. Germain Depository
Institution Act) ile bankalarin para piyasasi fonu agmalarina izin verilmis, boylelikle
bankalar ile para piyasalar1 arasinda bir rekabet ortamu yaratilmistir.!® Benzer sekilde
Avustralya’da Campbell Raporu ve Martin Raporu ile benzer reformlar yapilmas,
serbest doviz kuru, yeni bankalarin sektore kabuliiniin esneklestirilmesi, konut
kredilerini de kapsayacak sekilde faiz oranlarindaki kontroliin kaldirilmasi gibi
serbestlestirme politikalar1 yiiriirliige konulmustur. °** Tiirkiye’deki deregiilasyon

stirecinde alinan yasal kararlar agagidaki sekilde 6zetlenmistir.:

“1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu yiirtirliige girmigtir; uluslararas:
denetim ve gozetim sistemi ile uluslararasi bankac:lik standartlar: sisteme tan:tzimug, tek

diizen hesap plami uygulamas: getirilmis, bilancolar dis denetime tabi tutulmus,

187Douglas D. Evanoff, Financial Industry Deregulation in the 1980s, Federal Reserve Bank of Chicago, Economic
Perspectives, 9(5), 1985, s.1.

188 Biilent GULOGLU ve Ender ALTUNOGLU, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, No 27, 2002,
s.108.

189 BALKAN, a.g.e., .75.

190 BALKAN, a.g.e., s.75.

1%1Hugh GREEN, lan HARPER ve Lachlan SMITH, "Financial Deregulation and Household Debt: The Australian
Experience”, The Australian Economic Review, Cilt 43, No. 3, 2009, s.341.
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mevduat sigorta fonu kurulmus ve donuk kredilere daha gerg¢ek¢i karsilik uygulanmas:
getirilmigtir. Interbank piyasas: kurulmustur. Tiirkiye 'de yerlesik Kisilere doviz tutma ve
doviz mevduatt agma izni verilmigtir. Merkez Bankas:, 1987 yilinda a¢ik piyasa
islemlerine bagslamustir. 1988 yilinda doviz piyasasit kurulmustur. 1989 yilinda déviz
islemleri ve sermaye hareketleri serbest brakilmistir. 1990 vyilinda TL 'nin
konvertibilitesi ilan edilmigtir. Yurtdusinda yerlesik Kisilere Tiirkiye'de menkul kiymet
yatirrm: yapma, TL ve doviz mevduati agma izni verilmistir. 1990 y:linda, Merkez
Bankas: ongoriilebilirligin artmas: ve mali piyasalardaki belirsizliklerin azalt:imasina
yonelik olarak para programini tanitmis ve uygulamas:n: baglatmustir. 1992 yilinda,

elektronik fon transfer sistemine iglerlik kazandzrzlmagstr.”%2

Sermayenin kar arayismin kolaylastirilabilmesi igin neoliberal ekonomi
politikalarinin tiim diinyada uygulanmasi1 BIS, IMF, Diinya Bankasi gibi uluslar iistii
kurumlarca tesvik edilmistir. Tiim bu tesvik ve hatta zorunlu kilma siirecinde diinya
gelismis, gelismekte olan ve azgelismis lilkeler temelinde smiflandirilmistir. 1990
yilinda gelismekte olan iilkelere giren toplam 6zel sermaye tutar1 42 milyar dolar iken
IMF ve Diinya bankasi gibi kuruluslarin 3. Diinya iilkelerine sagladigi finansman
s6zkonusu toplam 6zel sermaye tutarindan daha yiiksektir; 1997 yilina gelindiginde ise

bu rakam 256 milyar dolar seviyesine ulagmistir.'%

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin serbestlestirme politikalarina uyumu
kolay olmamustir. Ozellikle finansal serbestlesme ile sermayenin hizli ve bariyersiz
hareketi pek ¢ok iktisadi krizi beraberinde getirmistir. Bu Krizlerin temel kaynag: yeteri
kadar gelismemis finansal yapiya sahip bu lilkelere kar giidiisiiyle giris yapan ve daha
karli pazarlar bulduklarinda ya da giris yaptiklan iilke ile ilgili herhangi bir risk ortaya
¢iktiginda hig bir engelle karsilasmadan o piyasadan ayrilan fonlar olmustur. Sermaye
girisi baglangigta ithalatta ve yatirimlarda artig, finansal kesimde kar, borsada deger
artiglar, yani kisaca ekonomik biiylime olanagi getirse de yerli paranin asiri

degerlenmesi cari acgik, artan likidite nedeniyle kredilendirme siireclerinin

192 Ekrem KESKIN, “Tiiriye Ekonomisi ve Bankacilik Sistemi”, Finans Diinyas1 Dergisi, Say1:35, 1993, s.8
Aktaran: Ekrem KESKIN ve Digerleri, 50. Yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi ve Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi
“1958-2007”, Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi, No 262, 2008.

193 paul KRUGMAN, Bunalim Ekonomisinin Geri Doniisii ve Kiiresel Kriz, Nesenur DOMANIC (gev.), 8. Basim,
Istanbul: Literatiir Yayinlari, Eyliil 2019, 5.67.
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kolaylastirilmas1 ise hem kamunun hem de hanehalki ve sirketlerin agiri
bor¢landirilmasina neden olmustur. Artan bor¢ seviyesi, cari agik veya yatirimlar
karsiliginda talebin buna yanit verememis olmasi, bankalarin acik pozisyonlari, varsa
kamu borglar1 sézkonusu fonlarin piyasadan c¢ekilmesine neden olan iktisadi
risklerdendir. Kisacasi, kisa vadeli sermaye hareketleri kendi yarattig riskler dolayisiyla
giris yaptifi piyasadan ayrilmaktadir. Sermaye c¢ikisi akabinde doviz ve faiz
oranlarindaki artis halihazirda finansal kesimin gii¢lii olmadigi bu iilkelere bahsi gecen

riskler nedeniyle krizleri getirmistir.

Ote yandan sermaye hareketlerinin biiyiikk ¢ogunlugunun dogrudan yabanci
yatirim olarak degil spekiilatif portfoy yatirimlarindan olustugu goriilmektedir. Nitekim
“sicak para” denilen kisa vadeli portfdy yatirimlari, gelismis iilkelerdeki diisiik faiz
oranlarindan faizin yiiksek oldugu riskli tilke ekonomilerine giris yaparak kar elde etme
amac1 tagimaktadirlar. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin iilke ekonomisine en dnemli
etkisi para politikalarinin etkinligini zayiflatmasidir. Sermaye hareketlerinin yonii ve
miktart gelismekte olan tilkelerin ekonomi politikalarini serbest bir sekilde yiiriitmeleri
oniinde biiyiik bir engel olusturmustur, nitekim global finansal dongiilere bagli olarak
gelismis iilkeler tarafindan domine edilen sermaye hareketleri {ilke i¢i ekonomi
politikalarini etkilemektedir. Sermaye akimlarinin hizla yer degistirmesi derin ve giiglii
finansal sistemlere sahip olmayan iilkelerde istikrarsizlik ve hatta finansal krizlere

neden olmustur.

Gelismekte olan iilkelerin bankacilik sektorleri finansal liberalizasyonun ilk
yillarinda yogun etkiler altinda kalmistir. Bankalar tasarruf miktarini artirabilmek igin
faiz oranlarim ylikseltmisler, ancak yliksek faiz oranlari nedeniyle daha riskli projeleri
fonlar hale gelmislerdir.!®* Bankacilik sektorii denetim ve gdzetiminin yeterli olmadig
bu yillarda batik kredilerde dramatik artislar kaydedilmistir. Ozellestirmeler ve

deregiilasyonlar akabinde kredi patlamasi yasanan Arjantin, $ili, Kolombiya,

194Jeffrey D. SACHS ve Digerleri, “Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from 1995, Brookings
Papers on Economic Activity, No. 1, 1996, s.191.
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Endonezya ve Malezya gibi iilkelerde bankacilik iflaslarinin  gergeklestigi

goriilmiistiir.1*°

Bu ger¢evede sermaye hareketlerinin derinlestirdigi Meksika (1994-1995),
Asya (1997-1998), Rusya (1998), Brezilya (1998-1999) ve Tirkiye (2000-2001)

krizlerinden kisaca bahsetmekte fayda bulunmaktadir.
3.2. Latin Amerika: Meksika Krizi (1994-1995)

1980’lerin ilk yillarinda Latin Amerika {lkelerinin finansal gelismislik
diizeylerinin birbirinden ayristig1 ancak Arjantin, Brezilya, Sili ve Uruguay’in diger
iilkelere kiyasla daha iyi durumda olduklar1 goriilmektedir.!®® Makroekonomik veriler
cergevesinde ise yiiksek enflasyon ve ulusal paralarin asiri degerli olmasi bu iilkelerin
ortak sorunudur. Devlet miidahalesiyle nominal faiz oranlarimin enflasyon oraninin
altinda belirlenmesi, reel faizlerin negatif seviyelere inmesine ve bu nedenle sermayenin
iilkeden kagmasina yol agmustir.’®” Kurumsal alt yap: olarak ise Latin iilkelerinin zayif
bir konumda olduklari, bankacilik sektorlerinin devlet miidahaleleri nedeniyle verimsiz
kredi politikalarina tabi oldugu, denetim mekanizmalarinin etkin olmadigi, bu nedenle
usulsiiz kaynak aktarimlarinin ve dolayisiyla batik kredi oranlarinin yiiksek oldugu

ifade edilmektedir.

Latin Amerika iilkeleri kronik enflasyon ve bor¢ sorunlarinin ¢oziimiinde IMF
kaynaklarina basvurabilmek i¢in finansal liberalizasyon ¢alismalarima hiz vermek
zorunda kalmislardir. Bu iilkelerden Meksika, 10 yillik ekonomik durgunluk ve yiiksek
enflasyondan sonra 1985 yilinda ticaret sektoriinii serbestlestirmis; 1987°nin sonunda
bir ekonomik istikrar plan1 hazirlamis ve kademeli olarak piyasa odakli kurumsallasma
stratejileri uygulamaya baslamustir.*®® Bankacilik sektoriinde yogun &zellestirmelerin
yani sira ulasim, telekomiinikasyon gibi sektorlerde de hizli deregiilasyon faaliyetleri
gerceklestirilmistir. Latin Amerika iilkeleri arasinda 6zellestirmelerin basini ¢eken iilke

Sili’dir. Oncelikle ticari bankalarin 6zellestirildigi Sili’de a¢ik mevzuata ragmen

1953 ACHS ve Digerleri, a.g.m., 5.191.

19 GULOGLU ve ALTUNOGLU, a.g.m., s.110.

197 GULOGLU ve ALTUNOGLU, a.g.m., s.110.

198 Francisco GIL-DIAZ, “The Orijin of Mexico’s 1994 Financial Crises”, Cilt 17, Say1 3, Cato Journal, 1997, s.1.
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bankalarin cogu yeni gelismekte olan holdingler tarafindan satin alinarak miilkiyet
anlaminda yogunlasmaya sebebiyet verilmistir.'*® Daha sonra firmalarm 6zellestirilmesi
slireci baglamistir. Bankalarin belirli gruplara satilmasi ile ilgili ¢esitli soru isaretleri
dogmustur. Banka satinalmalarinin holdinglerin borg¢larinin finansmaninda kaynak
arayist amactyla yapildigi, 6zellestirmelerin ederinden diisiik fiyatlarla gergeklestirildigi
gibi pek cok soylenti ortaya c¢ikmis ve 1982 yili Sili ekonomik krizinde pek cok
firmanin iflas etmesiyle bazi banka ve firmalar devlet tarafindan geri alinmistir.?%
Meksika’da yavas baglayan oOzellestirme faaliyetleri 1988 yilindan itibaren hiz
kazanmig, 1990’lardan itibaren bankacilik sektoriinde yogunlagmistir. Benzer
serbestlesme siiregleri yasanan Arjantin’de 6zellestirme uzun yillardir miicadele edilen
enflasyonun diistirtilmesi ve istikrarin saglanabilmesi i¢in gergeklestirilecek reformun
bir pargasi olarak goriilmiistiir. Nitekim, 1980°1i yillarda kamu iktisadi tesebbiislerinin
finansman gereksinimleri yonetilemez seviyelere ulasarak 1989’da hiperenflasyona
neden olmustur.?® Arjantin, diger iilkelere kiyasla &zellestirme faaliyetlerini yogun
yasal diizenlemelerle gergeklestirmistir. Yasal prosediirler zaman zaman siireci
yavaslatmig olsa da Arjantin, 6zellestirme hamlesi ile kamu borg¢larini yiiksek oranda
azaltabilmistir. Sekiz yillik negatif kaynak transferlerinden sonra 1991 ve 1992
yillarinda Latin Amerika iilkelerine yogun sermaye transferi olmus olsa da bu kaynaklar
gayrimenkul gibi ticarete konu olmayan alanlarda kullanilmistir. 22 Meksika,
serbestlesme politikalar1 ve ABD’deki diislik faiz oranlarindan faydalanarak daha ¢ok
sermaye ¢ekme imkanina kavusmustur. Piyasadaki likidite imkanlar1 bankalarin kredi
arzlarinda ve girisim taleplerinde artisa, borsada yiikselise, 6zetle iktisadi beklentilerin
tamamen iyilesmesine olanak tanimistir. Bu gergevede finans sektorii, bankalarin
sermaye yetersizliklerini, zayif denetcilerini ve hatta bor¢lularim1 gozard:r edecek kadar
biiyiik ve hizl1 bir liberalizasyona ugramistir.2% Ozel sektore tahsis edilen krediler 1989
yilinda GSMH’nin % 15,1°1 kadar iken bu oran 1994 yilinda %46,3 seviyesine ulasmis
ve bu artisa paralel olarak takibe doniisen kredilerin oran1 da Aralik 1994 yilinda %9

19Sebastian EDWARDS, Crises and Reform in Latin America From Dispair to Hope, New York: Oxford
University Press A World Bank Book, 1995, s.186.

200 EDWARDS, a.g.e., 5.187.

201 EDWARDS, a.g.e., 5.196.

202 EDWARDS, a.g.e., 5.138.

208 GIL-DIAZ, a.g.m., s.1.
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iken Eyliil 1995 yilinda %17 seviyesine yiikselmistir.?** Boyle bir dénemde finans
sektoriiniin ihtiyatl davranmasini saglayacak yasal diizenlemeler ile denetim ve gozetim
faaliyetlerinin yetersiz olmasi bankalarin risk yiiklenimini artiran etkenlerden biri
olmustur. Nitekim, sermaye girislerinin neden olabilecegi potansiyel sorunlarin 6niinde
belirlenmis tek onlem 1992 yilinda yiiriirliige giren “doviz yiikiimliliklerinin ticari

bankalarm kredi portfdyiiniin %10 unu gegmemesi” kuralidir.?%

Ekonomide yapilan serbestlesme reformlariyla birlikte enflasyon kontrol altina
alimmis, yerel paraya istikrar kazandirilmistir. Ancak bazi  makroekonomik
biiyiikliikklerde zamanla sorunlar ortaya ¢ikmistir. Doviz kuru, cari agik ve biiylime
oranlar1 ile ilgili soru isaretleri olusmustur. Ornegin, Arjantin’de pezo dolara karsi
1991°de sabitlenmis, fakat bu yil1 izleyen 2 yil igerisinde tiiketici fiyatlar1 %40 artmustir,
bu kadar yiiksek olmamakla birlikte benzer bir durum Meksika icin de gegerlidir.?%
Yerel paranin asir1 degerlenmesi neticesinde Meksika’nin dis ticaretteki rekabet avantaj
azalmis, dis ticaret agig1 1993 yilinda GSYIH’nin %8’ine ulasmistir. 2’ Bunlarin
karsiliginda biiytime de istenen diizeyde degildir. 1981-1989 yillar1 arasinda yilda %1,3
bliyliyen Meksika ekonomisi 1990-1994 yillar1 arasinda daha iyi performans
sergileyerek yilda %2,8 seviyesine ulagsmis ancak bu oran da niifus artis oraninin altinda
kalmistir.2%® Tiim bunlara ek olarak iilkeye giren sermaye artmis gdriinse de bunun
bliyiikk bir kismi portfdy yatirnmi olarak gelmistir, ¢cok az bir kismi dogrudan
yatirimlardir. Sermaye akimlarinin yiiksek oranda portfoy yatirimi igermesinin temel
nedeni gelismis iilke ekonomilerin resesyon igerisinde olmasi ve bu iilkelerdeki faiz
oranlarinin disiikliigiidiir. Boyle bir durumda kosullar tersine dondiigiinde sermaye
kagisinin serbestlesme politikalar1 nedeniyle 6nlenemez olusu ekonomiyi krizlere
stiriikleyecektir. Latin Amerika tilkeleri gelen sermaye akimlarinin neden oldugu ulusal
paralarindaki deger artiglarina karsi bazi para politikas1 araglart kullanmiglardir.
Bunlardan Kolombiya, biriken rezervleri yerel tahviller ¢ikartarak sterilize etmeye

calismistir, ancak tahvillere olan talebin artirilabilmesi igin faiz oranlari ytikseltilmis, bu

204 SACHS ve Digerleri, “Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons from 19957, NBER Working Paper
Series 5576, 5.40.

205 SACHS ve Digerleri, a.g.m., s.40.

206 KRUGMAN, a.g.e., 5.32.

27 KRUGMAN, a.g.e., 5.32.

208 KRUGMAN, a.g.e., s.33.
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durum daha ¢ok yabanci sermayenin {ilkeye girisine neden olarak ekonomide bir sarmal
baslatmistir. 2% Arjantin ithalat ve ihracat siibvansiyonlarinda ulusal paranin
degerlenmesiyle eszamanli artis yaparak sahte bir devaliiasyon politikast izlerken,

Meksika genisleyen bant sistemi uygulamigtir.?1°

Sonug itibariyla, Meksika’daki siyasi ¢alkantilar, bahsi gegen makroekonomik
biiylikliiklerdeki soru isaretleri ile birlesince gliven ortami zedelenmis, Sermaye
kagiglart baslamigtir. 1994 yili baginda en az 10 milyar dolar rezerv kaybi1 yasanmus,
ABD ile bir swap hatt1 talep edilmis ve bu kabul edilmis, borsa %30 deger kaybetmis,
kisa donem faizleri 700 baz puan yiikselmistir.?!* Pezonun %15 deger kaybetmesinden

sonra Merkez Bankasi karar1 ile serbest dalgali kur rejimine gecilmistir.

Bankacilik sektoriinde sorunlu kredi seviyeleri, krizin patlak verdigi 1994
yilindan ¢ok daha once sinyallerini vermistir. Kotii borglu taramasi, asir1 kredi hacmi,
biliylimenin yavas olmasinin yani sira 6zel sektoriin bilango pozisyonu ayarlamalarinin
1993’iin ikinci yarisina kadar devam etmesi ve bazi ticari bankalarin ihtiyatli politikalari
gec benimsemesi nedeniyle sorunlu krediler 1994’ten dnce makul seviyeleri asmistir.?*2

Meksika’da baslayan kriz Arjantin’e de sigramis ve tiim Latin Amerika krizden olumsuz

etkilenmistir. Kriz, ABD ve Diinya Bankasinin sagladigi fon imkanlar ile atlatilmistir.

209 EDWARDS, a.g.e., 5.140.

210 EDWARDS, a.g.e., s5.140-141.

211 Rudiger DORNBUSCH ve Alejandro WERNER, “Mexico: Stabilization, Reform, and No Growth”, Brookings
Papers on Economic Activity, No 1, 1994.

22 GIL-DIAZ, a.g.m., s.1.
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Grafik 5. Brezilya Portfoy Sermayesi, Net Girisler (Milyon ABD Dolari)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (03.03.2023).

Gelismekte olan diger tilkelerin yasadigi deneyimlere benzer sekilde Meksika
ve diger Latin iilkeleri kurumsal alt yapilarini olusturmadan hizli kanunlarla serbest
piyasa ekonomisine gecis yapmalart nedeniyle krizlerle karsilasmislardir. Nitekim
oncelikle bankacilik sektorii olmak {izere ekonomide genel bir reform yapmadan
serbestlestirilen sermaye akimlarinin reel faiz yiliksekliginden getiri elde edebilmek icin
bu iilkelere girisi, basta sabit ya da 6nceden belirlenen kur diizenini bozarak ekonominin

genelinde kirilganliklar yaratmugtir.

Sermaye hareketlerinin oniindeki engelleri 1979 yilinda kaldiran Arjantin,
yasanan krizler sonrasinda siklikla bankacilik sistemini yeniden diizenlemistir.

Arjantin’in ilk kapsamli yapisal reformu asagida maddelendirilmistir.?t®

- 1992 yilinda yasa ile Arjantin merkez bankasinin bagimsizligi ilan
edilmistir. Bdylelikle merkez bankasinin hiikiimeti fonlama faaliyeti ortadan

kaldirilmistir. Benzer sekilde eyalet bankalarinin da siyasi kisileri finanse etmesinin

213 Bora SELCUK, “Yiikselen Ekonomilerde Kriz Donemlerinde Bankacilik Sistemlerinin Yeniden Yapilandirilmasi

ve Tiirkiye Ornegi”, Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacihik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim
Dali, 2006, ss.83-85.
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Oniine gecebilmek icin merkez bankasinin bu bankalarin agiklarin1 fonlama goérevi sona
erdirilmistir.

- 1990’11 yillarin basinda merkez bankasi, likidite sikintis1 ¢eken bankalara
destek olmus, ancak 6dngoriilen plana sadik kalamayan bankalar tasfiye edilmistir.

- Merkez bankasi bilinyesinde “Finansal Kurumlarin Denetimi” (SEFC) ile

ilgili bir birim kurulmus, bankalarin periyodik denetimlerine baglanmustir.

Meksika krizi sonrasinda ise, Ozetle, likidite gereksinimleri artirilmis, eyalet
bankalarinin 6zellestirilmesi hizlandirilmig, Kredi riskinin takibi i¢in belirli bir meblagin
tizerindeki kredilere iliskin bilgilerin yeraldig1 kredi istihbarat birimi gelistirilmis,

bankacilik iist yonetimi ve batik kredilerle ilgili diizenlemeler yapilmugtir.24

Tekila krizi sonras1t Meksika’nin bankacilik sektoriinde yapmis oldugu yapisal

reformlar ii¢ ana baslikta toplanmustir?®:

- Dogrudan Miidahale Programlart:

Bu 6nemler, krizin etkisini giderebilmek i¢in acil 6nlem planlar1 niteliginde

diizenlemelerden olusmaktadir.

Tekila krizinin yiiksek oranda devaliiasyonla sonuglanmasi sonrasi bankalar dig
bor¢larin1 6demekte zorlandilar. Meksika merkez bankasi bankalarin doviz cinsi likidite

sorunlarint hafifletebilmek i¢in “6zel dolar penceresi” agmuistir.

Diger taraftan sermaye yeterlilik oran1 minimum oranin altina diisen bankalara

tahvil destegi saglanmustir.
- Sorunlu Bankalar I¢in Destek ve Miidahale Programlart:

Stipheli kredilerin devlet tarafindan tahville satinalinmasi ve banka ana
hissedarlarinin sermaye tahsisi konusunda zorunlu tutulmasi saglanmistir. Ancak bu
tahvilin banka bilangolarindaki konumu sorunlu olmustur. Bunun nedeni kagitlarin

satilamamasidir. Bu Onlem daha sonra baska diizenlemelerle ortadan kaldirilmistir.

214 World Bank, “Argentina Financial Sector Review”, Report No. 17864-AR, 28 Eyliil 1998, s.9.
215 SELCUK, a.g.e., $s.110-118.
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Yapilan desteklere ragmen faaliyetlerine devam etmekte zorlanan bankalara ise daha

sonra satilmak iizere devlet tarafindan el konulmustur.
- Kredi Miisterilerine Yonelik Destek Programa:

Belirli kredi segmentlerine bir kereye mahsus 1 yillik faiz avantaji ve yasal

takip stireclerinin ertelenmesi gibi destekler saglanmustir.

Krizin etkilerini giderebilmek amaciyla konulan acil onlem paketlerinin
yanisira bankacilik sektoriinde yasal diizenlemeler ile yapisal bir reform da
tasarlanmistir. Buna gore, takibe doniisen kredilerle ilgili karsilik ayirma gerekliligi
diizenlenmistir. Yapilan tiim diizenlemelerin ortak amaci bankalarin sermaye yapisini
giiclendirebilmek i¢in Oncelikle batik kredilerin temizlenmesi ve sermayenin

artirtlmasidir.
3.2. Asya Krizi (1997-1998)

1980’11 yillarin basinda, Asya iilkelerinin Latin Amerika iilkelerine benzer
sekilde birbirlerinden farkli gelismislik diizeyine ve sanayilesme politikalarina sahip
olduklar1 goriilmektedir. Ornegin, giiney dogu Asya iilkelerinin olusturdugu ASEAN ile
yeni sanayilesen dogu Asya iilkelerinin kalkinma siire¢ ve seviyeleri birbirinden

ayrismaktadir.?1®

80’11 yillarm ilk yarisinda pek ¢ok gelismekte olan iilke gibi Asya iilkeleri de
borg krizi i¢erisindeydi. Finansman sorunlarinin ¢oziimiinde IMF ile anlagmaya vararak
yapisal uyum programlarini uygulamak zorunda kalan iilkelerden Tayland ve
Endonezya ihracatin artirilmasi, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye c¢ekilmesi
amaciyla deregiilasyon ve ozellestirme faaliyetlerine baglamislardir. Malezya ise kendi
yapisal uyum programi lizerinde 1srar ederek IMF’nin etkisinden kaginmayi tercih
etmistir.?’ Bor¢ sorunu ile miicadele ederken 1985 yilinda Bat1 Almanya, Japonya ve

Fransa’nin ABD ile biraraya gelerek imzaladiklar1 Plaza anlasmasi Asya tilkelerinin

216 Nesrin SUNGUR, “Asya Krizinin Temel Dinamikleri”, M.U. AT Enstitiisii Avrupa Arastirmalar Dergisi, Cilt
7, Say1 1-2, 1999, 5.204.

217 Martin Hart-LANDSBERG, “Causes and Consequences: Inside the Asian Crisis”, Against the Current, Cilt 13,
No 1, 1998.
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sanayilesmesinde bir doniim noktasi olmustur. Plaza anlasmasi, Bretton Woods un
cokiigiiniin ardindan Oncii para birimlerinin dalgali kur sistemine gecisinde ABD
dolarinin yen ve mark karsisinda devaliie edilmesini 6ngdren bir anlasmadir. Bu
anlagma sonrasinda deger kazanan Yen nedeniyle ucuz isgiicii olan giiney dogu Asya
tilkeleri Japon yatirimlari i¢in cazip bir konuma gelmistir. 1985-1990 yillar1 arasinda
Tayland, Endonezya ve Malezya’daki Japon sermayesi sayesinde ihracat yiiksek
seviyelere ulasmustir.?*®Ayn1 dénemde Japonya’dan minimum 15 milyar ABD dolari
kadar dogrudan yatirim alan bu ii¢ iilke gecici de olsa ekonomik sorunlarini ¢ozmiis ve

IMF’nin yapisal uyum politikalarini uygulamak zorunda kalmamigtir.?*°

Devlet destegi ile uygulanan Kalkinma Planlari sayesinde bilgisayar cipi
tireten, Samsung, Hyundai gibi markalari diinyaya tanitan Giiney Kore ve sanayisini
elektrikli triinler ile kimyasal alaninda gelistiren Tayvan’da 1980’lerden itibaren
liberallesme politikalar1 uygulanmaya baslanmistir. Asya iilkeleri, genel olarak devlet
eliyle kurulan sanayilerini hanehalki tasarruflariyla finanse ederek uyguladiklar
ihracata dayali sanayilesme stratejileri ile 1990’1arin basinda yiiksek biiyiime oranlarina
sahip olmuslardir. 1990’11 yillarda gelismis iilke ekonomilerinin genel olarak
yavaslayan bir slire¢ igerisinde bulunmalari, yiiksek biiylime oranlar1 sayesinde Asya
Kaplanlart unvanini alan Tayvan, Hong Kong, Giiney Kore ve Singapur’un diinya

ekonomisi igerisindeki 6nemlerini artirmustir.

Japonya’nin yatirirm hamlesinden sonra Giiney Kore ve Tavyan da ayn
stratejiyi izleyerek giiney dogu Asya iilkelerine yatirimlarda bulunmustur. Giiney dogu
Asya iilkeleri ihracatta basar1 saglamis olsalar da ihrag mallarimin {iretimleri yiiksek
oranda yabanci iilkelerin girdilerinden olusmaktaydi. Ornegin, Malezya’nin elektronik
thracatinin yaklasik %99°u, elektrikli ev aletlerinin %90’indan, kauguk f{iriinlerinin
%80’nden fazlasi ile tekstil ve hazir giyim ihracatlarinin %75’ini ¢cogunlugunu Japonya
kokenli yabanci firmalar tarafindan gerceklestirmistir.??® Sanayinin ithalata bagimli

olmasi nedeniyle bu lilkelerde zamanla dis ticaret aciklart ortaya ¢ikmustir. Dig ticaret

218 SUNGUR, a.g.m., s.205.

219 _LANGSBERG, a.g.m.

220 Mitchell Bernard and John Ravenhill, “Beyond Product Cycles and Flying Geese: Regionalization, Hierarchy, and
the Industrialization of East Asia,” World Politics, Vol.47, No.2, January 1995, 5.196 Aktaran: LANGSBERG, a.g.m.
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aciklarinin bir diger 6nemli nedenlerinden biri, Cin ve Vietnam’in daha ucuz isgiicii ve
i¢ pazar biiyiikliikleri nedeniyle bu iilkelere rakip olarak Japon sermayesini kendilerine
cekmeleridir.??! Dis ticaret agiklarinin finansmaninda yabanci sermayeye ihtiya¢ duyan
bu iilkelerde doviz kurlar1 dolara baglanmis, 6zel sektoriin dis bor¢lanmasi oniindeki
engeller kaldirilmis ve sermaye piyasalarina yabancit fonlarin girisi  serbest
birakilmistir.??2 1994 krizinden sonra Latin Amerika’dan daha giivenli goriilen Asya
tilkeleri yogun sermaye akisina sahne olmustur. Tablo 3’den de goriilecegi iizere, Cin
hari¢ bu iilkelere giren sermayenin biiyiik cogunlugu dis borglardan olusmaktadir, dis
borg¢lar biiyiik oranda kisa vadeli bor¢lardan olusmaktadir. Tayland’da sézkonusu kisa
vadeli borgclar 1997 yili Haziran aymda doviz rezervlerinin 1,6 katina kadar

yiikselmistir.??

Tablo 3. Sermaye Akimlarinin GSMH’ya Orani (%)

1994 1995 1996 1997
Giiney Kore Dogrudan Yatirimlar -0,3 -0,4 -0,4 -0,2
Net Portfoy Yatirimlari 1,8 19 2,3 -0,3
Diger Net Yatirimlar* 1,7 2,5 3 3,4
Endonezya Dogrudan Yatirimlar 1,4 2,3 2,8 2
Net Portfoy Yatirimlari 0,6 0,7 0,8 -0,4
Diger Net Yatirimlar* 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland Dogrudan Yatirimlar 0,7 0,7 0,9 1,3
Net Portfoy Yatirimlari 0,9 1,9 0,6 0,4
Diger Net Yatirimlar* 7 10 7,7 -12,6
Malezya Dogrudan Yatirimlar 5,7 48 51 5,3
Net Portfoy Yatirimlari - - - -
Diger Net Yatirimlar* -4,1 4.1 45 -0,6
Filipinler Dogrudan Yatirimlar 2 1,8 1,6 1.4
Net Portfoy Yatirimlari 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Diger Net Yatirimlar* 2,5 2,4 8,5 45
Cin Dogrudan Yatirimlar 5,9 4.8 4.6 43
Net Portfoy Yatirimlar 0,7 0,1 0,3 0,2
Diger Net Yatirimlar* -0,9 0,2 -0,3 -0,8

Kaynak: World Bank, World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997 Aktaran: M. Eser ERDAG,
a.g.e., s.112.

*Diger net yatirimlar, dis borglarin tamamini ifade etmektedir.

221 SUNGUR, a.g.m., s.205.

222 SUNGUR, a.g.m., 5.205.

223 M. Eser ERDAG, “Finansal Krizler: Kuramsal Yaklasimlar ve Yasanan Ornekler”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara
Universitesi Sosyal Billimler Enstitiisii, Iktisat Ana Bilim Dal1, 2002, 5.103.
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Di1s borglardaki artiga karsilik sabit kur politikasi nedeniyle sermaye
akimlarinin artmas likiditeyi artirmis ve enflasyon ylikselise gegmistir. Bunun yani sira
1995 yilinda Japonya ekonomisinin asir1 bor¢glanma sorunu nedeniyle kétiiye gitmesi ve
yenin, dolara gore %50 oraninda devaliie edilmesi sonrasinda ASEAN iilkelerinin
ihracatinda biiyiik diisiisler kaydedilmistir. Thracatin cazibesini kaybetmesiyle kisa
vadeli dis fonlar Tayland’da bankalar araciligi ile ticarete konu olmayan alanlar ve
gayrimenkul sektoriine aktarilmustir. 24 Bu durumun varlik fiyatlarii sisirmesi
bankalarin karliligini belirli bir donem igin artirmis olsa da fiyatlarin diismesi ile durum
tersine dénmiistiir.??® Ekonomideki tiim olumsuz gelismeler Tayland’mn para birimi olan
Baht’1 baski altina almis, devaliiasyon beklentileri yayginlasarak sermayenin iilkeden
kacgist basglamistir. Tayland hiikiimeti 2 Temmuz 1997 tarihinde sabit doviz kurundan
cikmak zorunda kalmistir. Tayland ile baslayan finansal kriz Giliney Kore, Malezya,
Endonezya, Singapur gibi pek ¢ok Asya iilkesine yayilmis, borsalar ¢okmiis ve para
birimleri yaklasik %70 oraninda deger kaybetmistir.??® Tayland ve Endonezya finansal
Krizin atlatilmasi i¢in IMF ile masaya otururken Malezya kendi programini uygulamaya

almustir.

Asya iilkeleri ile Latin Amerika karsilastirildiginda Asya {ilkelerinin
makroekonomik verilerinin Latin Amerika tilkelerine kiyasla daha iyi konumda oldugu
goriiliir. Ornegin, krizin basladig1 Tayland ve Endonezya’da biit¢e ac181, enflasyon gibi
sorunlar bulunmamaktadir.??” Latin Amerika’nin hiperenflasyon deneyiminin aksine
Asya iilkelerindeki asir1 likidite artan ithalatin finansmaninda kullanlmstir.?? Biiyiime
oranlar1 agisindan ise dogu Asya ve giliney dogu Asya ekonomileri ilgili donemin diinya
biiyiimesinin yaris1 kadar biiyiime performansi gosteriyordu.??® Bu iilkelerin ortak
makroekonomik sorunu, asir1 degerli doviz kuru ve cari agiktir. Doviz ve diisiik faizle

borglanan biiyiik bir kesim, kurlarin asir1 degerlenmesiyle iflaslarla karsilagsmistir.

224 SUNGUR, a.g.m., 5.206.

25 ERDAG, a.g.e., 5.101.

226 Engin DUCAN, Onur AKKAYA ve Mehmet SENTURK, “Kiiresel Krizlerin Anatomisi”, Yavuz OZEK (Ed.),
Kiiresellesme ve Ekonomik Krizler iginde (127-140), Ankara: Gazi Kitabevi, 2020, 5.129.

227 Atilla KARAOSMANOGLU ve Digerleri, “Kriz Uzerine”, (Soylesi) Iktisat Dergisi, Say1: 384, 1998, s.9.

228 Boghan GLAVAN, “The Quantity Theory of Money and Financial Crises: Evidence From The 1997 Asian Crises,
Romanian Economic and Business Review, Cilt 3, No 2, 2008, s.105.

229 K ARAOSMANOGLU ve Digerleri, a.g.m., s.13.
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Asya krizinin Tayland’dan yayildig1 Endonezya, Malezya ve Giliney Kore’ nin
makroekonomik verilerinde biiyiik sorunlar gézlemlenmez iken zayif finansal yap1 bu
tilkelerin ortak sorunu ve krizin temel nedeni olarak tanimlanmaktadir. Genel olarak
yogun sermaye akimina ugrayan bu iilkeler kaynaklar1 dogru kanala yonlendirememis,
bankacilik kesimi siyasi ya da hatali nedenlerle kar getirmeyen alanlar1 finanse etmistir.
Ote yandan ¢ogu kez dolar bazinda gergeklesen borglanma ve bankacilik kesiminin
kontrolsiiz kredi arzi, cari aciklarin artarak kurda yarattigi sorunlarla birlesince batik

kredi oranini ylikseltmistir.

Tablo 4. Giiney Kore’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

1994 1995 1996 1997 1998 1999
Reel GSMH Biiyiime 8,3 8,9 6,8 50 -6,7 10,9
Yiizdesi
- Reel Ozel Tiiketim (%) 8,2 9,6 7,1 3,5 -11,7 11,0
- Reel Sabit Yatirimlar 10,7 11,9 7,3 -2,2 -21,2 3,7
(%)
Enflasyon (Tiiketici Fiyat 5,6 48 4.9 6,6 4,0 1,4
Endeksi, Yillik Yiizdesi)
- Rezerv Para (%) 9,2 16,3 -12,2 -12,5 -8,1 37,4
- Genis Para (M2, %) 21,1 23,3 16,7 19,7 23,7 51
Cari Hesap Dengesi (ABD -3,9 -8,5 -23,0 8,2 40,4 24,5
Dolar1, Milyar)
- lhracat Biiyiime Orami | 16,8 30,3 3,7 5,0 -2,8 8,6
(ABD Dolari, %)
- Ithalat Biiyiime Orani 22,1 32,0 11,3 -3,8 -35,5 28,4
(ABD Dolari, %)
Dis Bor¢ (ABD Dolari, 97,0 127,1 164,4 159,2 148,7 137,1
Milyar)
- Uluslararas1  Rezervler 25,6 32,7 33,2 20,4 52,0 74,0
(ABD Dolar1, Milyar)
-Do6viz  Kuru  Oram 789 776 845 1695 1204 1138
(W/ABD Dolar1)
- Reel Efektif Doviz Kuru 95,2 99,1 97,3 62,5 76,0 80,7
Oram*
Kamu Kesimi Dengesi 0,1 0,3 0,0 -1,7 -4.3 -3,3

Kaynak: IMF, “The IMF and Recent Capital Account Crisess, Indonesia, Korea, Brazil,”
Evaluation Report, IMF Database Supplemented by APD Staff Estimates, 2003, s.17.

Asya iilkeleri

krizden

sonra bankacilik

sistemlerindeki

aksakliklarin

giderilmesi icin yapisal doniisiime baslamislardir. Bu iilkelerden Tayland 1997 yilinda
aldig1 kararlar ile 6ncelikle faaliyetlerine devam edemeyecek, mali yapist bozuk finans
kurumlarmin sistem disina ¢ikarilmasi ya da satilmalar1 saglanmis, finans sektoriindeki

eksikliklerin giderilmesi amaciyla diizenlemelere gidilmis, bankalarin denetim ve
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gbzetimi i¢in sermaye yeterlilik rasyosu dahil olmak iizere uluslararasi standartlara

uyum siirecleri baglatilmigtir.

Giiney Kore, Tayland’a benzer sekilde sorunlu finans kuruluslarina miidahale
etmis, kredilerde karsilik oranlarini yiikseltmis, Krizin etkilerini azaltabilmek i¢in 1997
yilinda Finansal Denetim Komisyonu (FSC), 1999’da ise banka ve bazi finans
kuruluglarinin denetim ve gozetiminden sorumlu bir alt kurulus olarak Finansal
Denetim Servisini (FSS) kurmustur. 2° Yapilan denetimlerde sermaye yeterliligi
kriterini karsilayamayan bankalar i¢in sermaye artirimi, karliligi artiran, maliyetleri
azaltan Onlemlerin alinmasi, personel sayisinin azaltilmasi, diger finansal kuruluslarda
birlesme veya hissedarlarin durumunun yeniden degerlendirilmesi gibi pek ¢ok dnlem

ele almmustir.?!

3.3. Rusya Krizi (1998)

Bolsevik devriminden 1990’11 yillara kadar {iretim araclarmin miilkiyet
haklariin devlete ait oldugu ve ekonomik diizenin iktisadi planlama ile yiiriitiildiigii
Sovyetler Birligi’nin dagilisindan sonra Rusya’nin piyasa ekonomisine gegisi ¢ok
sancili olmustur. Oncelikle, devletin elindeki sanayinin ve diger iktisadi araglarin
ozellestirilmesi oniindeki tecriibe eksikligi, ekonomik ve politik belirsizlikler nedeniyle
tarim ve sanayide verimsizlik, tic-dort haneli rakamlarla ifade edilen enflasyon, yiiksek
faiz sorunlarinin ¢dziilmesi gerekiyordu. 232 Makroekonomik sorunlarn en temel
kaynagi, yillarca disa kapali olan iiretim ve hizmet sektoriinde teknolojik geligsimin
saglanamamig olmasi ve bu nedenle Birligin dagilmasindan sonra bu iilkelerin dis
ticarette rekabet gii¢lerinin kalmamis olmasidir. Rus {irlinlerinin, sadece yeni agilan
pazarlarda degil, birligin dagilmasindan 6nce ihracat yapilan Dogu Avrupa iilkelerinde
de rekabet giicii zayiflamistir.?>® Ekonomik ve sosyal anlamda ciddi sorunlari olan

Rusya’nin piyasa ekonomisine eklemlenmesi ABD ve diger gelismis tilkeler igin politik

230 SELCUK, a.g.e., s.132.

21 SELCUK, a.g.e., s.133.

232 Ercan SANCAK ve S. Cem KARAMAN, “Developments in the Russian Economy in the Post-Soviet Era”
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 19, Say1 4, 2014, s.3.

233 SANCAK ve KARAMAN, a.g.m., s.4.
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anlamda 6nemli bir kazanim olarak goriilmiis, bu nedenle bu iilkelerin destegi ile IMF

ve Diinya Bankasi’nin kredi desteginde bulunmasi saglanmistir.

Tablo 5. Rusya’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

GSMH (%) -14,5 -8,7 -12,6 -4,1 -3,5 0,8 -4,82 -7

Enflasyon 1353 895,9 | 302,03 | 190,09 | 47,8 14,74 27,65 |100,48
(Tiiketici
Fiyatlan
Endeksi, %)

Issizlik 5,18 5,88 8,13 9,45 9,67 11,81 13,26 | 13,04
(Toplam

Isgiiciine
Orant, %)

Cari Hesap | NA NA 2,26 1,88 2,58 -0,21 0,03 11,67
Dengesi
(GSMH %)

Dig Borg | 79.671 | 112.463 | 122.365 |122.074 | 127.025 | 128.144 | 175.719 |180.043
Stogu Toplam1
(Milyon ABD
Dolar)

Kaynak: IMF, World Economic Outlook Database, Eyliil 1999,
https://www.imf.org/en/Publications/\WWEO/weo-database/1999/September, (10.11.2022).

Baslangicta hizla hayata gecirilen reformlar olsa da serbest piyasaya gegisteki
tecriibesizlikler, yolsuzluk ve su¢ ortaminin diizeltilememis olmas1 yapisal doniigiimiin
sosyal ve psikolojik temelindeki agmazlari olusturmustur. Sosyal sorunlarin yanisira
devletin vergi geliri elde etme anlaminda yasadigi sorunlar nedeniyle artan biitce
acgiklar1 para basma suretiyle finanse edilmeye ¢alisiimistir.?** Kamu agiklar1 ve yiiksek
enflasyon sonucunda Rusya Ruble’yi %20 oraninda devaliie etmek zorunda kalmistir.?3®
Bu ufak ¢apl kriz IMF destegi ile atlatilmis ve IMF’ nin neredeyse tiim gelismekte olan

ilkelere sundugu “sabit kur rejimi” regetesi Rusya’da da uygulamaya konulmustur.

Risklerin yiiksek olmasina ragmen Rusya yine de yatirimcilarin dikkatini
cekmistir. Ote yandan yatirrmcilar niikleer silah giiciinii teminat olarak kullanan
Rusya’da biiylik bir devaliiasyon olabilecegini, risk gergeklesse de Batinin piyasaya

likidite saglayacagii diistinmiislerdir, iistelik faiz oranlarmin ii¢ haneli rakamlarda

234 Bilge Kagan OZDEMIR, Finansal Kiiresellesme ve Krizler, Ankara: Seckin Yaymcilik, 2013, s.136.
235 OZDEMIR, a.g.e., 5.136.
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olmasi bu riskli yatirimlarin cazip olmasini da saglamistir.?®® Tipki diger gelismekte
olan ekonomilerin finansal piyasalarinda yasanan liberalizasyon pratiginde oldugu gibi

hedge fonlar “kar arayis1 giidiisii” ile Rusya ekonomisine girmistir.

Rusya ekonomisine iligkin olumlu atmosfer iki nedenle kisa slirmiistiir:
1997°de Asya’da baslayan krizin 1998 yilinda Rusya’ya sicramasi ve krizin ardindan
Rusya’nin ihracatinin 6nemli kalemlerinden ham petrol ve bazi emtia talebindeki (ve
dolayisiyla fiyatlardaki) keskin diisiis. ?>” Sorunun asilabilmesi ve giiven ortammin
yeniden saglanabilmesi i¢in IMF destek paketi aciklasa da Rusya hiikiimeti IMF nin
sartlarin1 yerine getirmeyi reddetmistir. 1998 yili yaz aylarinda Ruble’den kagisin
Onlenebilmesi i¢in faiz artirmina gidilmis, gecelik faiz oranlart %30’dan %150
seviyelerine kadar yiikselmistir.>® Aymi y1l Rusya ekonomisine iliskin basta George
Soros tarafindan olmak iizere olumsuz soylentilerin ortaya c¢ikmasi rubleden kagisi
tirmandirarak devaliiasyonu ve ardindan yerli paranin ¢okiisiiyle birlikte moratoryumu

tetiklemistir.?®

Sonug itibariyla, merkez bankasi Ruble’yi devaliie etmis, kamu i¢ borglari
temerriide diismiis ve Rusya, dis borclarinin geri 6demesi ile ilgili 90 giinliik bir
moratoryum ilan etmek zorunda kalmistir. En biiyiik bankalar batmis, mudilere
tasarruflari1  bir devlet bankasi olan Sberbank’a transfer etmeleri sdylenmis,

GSMH’nin kriz 6ncesi biiyiikliigiine ulasmasi 7 ¢eyrek zaman gerektirmistir.24°

Kriz sonrasinda Rusya’da bankalarin  rehabilitasyonu ve yeniden
yapilandirilmas: siirecleri baslatildi. Oncelikle kanuni diizenlemelerdeki eksiklikler
giderilmis, 1999 yilinda Bankacilik Sektdrii iflas Kanunu ve Bankacilik Yeniden

Yapilandirmasi Kanunu yiirtirliige girmistir. Rusya merkez bankasi, kendi biinyesinde

236 KRUGMAN, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, 5.118.

237 Jon MARANDICI, “No Precedent, No Plan: Inside Russia’s 1998 Default by Martin GILMAN”, Europe-Asia
Studies, Haziran 2012, Cilt 64, No 4, s.791.

238 OZDEMIR, a.g.e., 5.138.

239 KRUGMAN, Bunalim Ekonomisinin Geri Déniisii, s. 118.

240 V]adimir MAU ve Carol S. LEONARD, “Economic Crises in Post — Communist Russia”, The Russian Review,
Ekim 2017, Cilt 76, No 4, s.658.
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denetim ve gozetim, banka lisanslar1 gibi alanlar1 yonetecek bir komite kurdu. Bunun

yan sira uluslararas1 muhasebe standartlarinin uygulamaya alinmasi karari alindr.?*!

3.4. Brezilya Krizi (1998-1999)

Brezilya krizi, temelini makroekonomik sorunlardan alarak Asya ve
Rusya’daki ekonomik kriz ile derinlesmis bir krizdir. Nitekim, Rusya’nin temerriidii
doneminde Brezilya’daki pek ¢ok kurulus kredi risklerini yonetebilmek igin tiirev
araglar1 kullanmak istese de Rusya’daki sorun nedeniyle ¢oktan likidite baskist altinda

kalmuslar, gereken miidahaleleri gerceklestirememislerdir.24?

Brezilya yillarca yiiksek enflasyon sorunu ile ugrasmis, pek cok kriz
yasamistir. 1980’lerden itibaren finansal liberalizasyon siirecinin etkisi ile yogun
sermaye girislerine sahne olan Brezilya’da hiperenflasyon ve biitce agiklarinin
distiriilmesi  i¢in  gesitli  stratejiler uygulanmis ancak bazilar1 basarisizlikla
sonuclanmistir. 1994 yilinda kabul edilen Real Plani ile yerel paranin degerinin
korunmasi1 ve enflasyonun makul seviyelere diisiiriilmesi i¢in bir istikrar paketi
uygulamaya alinmistir. Bu plan ile siiriinen sabit kur rejimi (crawling peg) uygulanmis
ve enflasyon kontrol altina alinmistir. Ancak 1990’11 yillarda pek ¢ok gelismekte olan
tilke gibi Brezilya da yogun uluslararasi sermaye akimlarina maruz kalmigtir. Rezervler
1997 yili sonunda 52 milyar dolar iken 1998 yili Nisan ayinda 75 milyar dolara
ulasmustir.>*® Gerek finansal kesim gerekse de sirketler biraz da kur rejimine giivenerek
disaridan yogun olarak borglanmistir. Bankacilik sistemi 1997 yili basinda 15 milyar
dolara ulasan dolar bazli borglar hari¢, 20 milyar dolar kadar negatif net yabanci varlik
pozisyonuna sahip iken, 6zel sektoriin dig borcu 1998’in son g¢eyreginde 146 milyar

dolara yiikselmisgtir.2*

241 SELCUK, a.g.e., 5.162.

242 Jessica BEATTIE, “Contagion in Latin America: An Analysis of Credit Derivatives”, Duke University, 2000, s.2.
243 IMF, The IMF and Recent Capital Account Crisess, Indonesia, Korea, Brazil, s.22.

24 IMF, “Debt-Related Vulnerabilities and Financial Crises, An Application of the Balance Sheet Approach to
Emerging Market Countries”, Occasional Paper, No 240, 2005, s.39.
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Tablo 6. Brezilya Temel Ekonomik Gostergeleri

1995 1996 1997 1998 1999 2000

Reel GSMH Biiyiime 4.2 2,7 3,3 0,1 0,8 4.4
Yiizdesi

- Reel Genel Tiiketim (%) 6,9 4,6 3.1 0,4 1,2 2,5
- Reel Sabit Yatirimlar 3,2 -3,7 6,5 -0,7 -3,2 6,5
(%)

Enflasyon (Tiiketici Fiyat 22,4 9,6 5,2 1,7 8,9 6,0
Endeksi, Yillik Yiizdesi)

- Baz Para (%; reel) 22,6 -8,7 60,8 23,1 23,6 -1,5
- Genis Para (M2, %; reel) 34,8 5,6 27,0 6,3 7,8 3,3
Cari Hesap Dengesi (ABD | -18,4 -23,5 -30,5 -33,4 -25,3 -24,2
Dolar1, Milyar)

- lhracat Biiyiime Orani 6,8 2,7 11,0 -3,5 -6,1 14,7
(ABD Dolari, %)

- [Ithalat Biiyiime Oram 51,1 6,8 12,0 -34 -14,7 13,4

(ABD Dolar1, %)

Dis Bor¢ (ABD Dolari, 159,3 179,9 200,0 241,6 2415 236,2
Milyar)
- Uluslararas1 Rezervler 51,8 60,1 52,2 44,6 36,3 33,0
(ABD Dolari, Milyar)
- Doviz Kuru Orani| 0,971 1,039 1,116 1,208 1,788 1,955
(R/ABD Dolar1)
- Reel Efektif Doviz Kuru | 141,6 1441 145,6 133,0 96,8 98,2
Orani

Net Kamu Borcu (GSMH 30,6 33,3 34,4 41,7 48,7 48,8
%)

Kaynak: IMF Database, Datastream and Central Bank of Brazil Aktaran: IMF, “The IMF and
Recent Capital Account Crises, Indonesia, Korea, Brazil”, s.21.

Gerek finansal kesimin pozisyonu gerekse de cari agiklar uluslararasi piyasalari
tedirgin etmeye baslamis, bu endiseler Asya ve Rusya krizlerinin etkileri ile birlesince
Real’in devaliiasyonu iizerinde yogun baskilar ortaya ¢ikmistir. IMF ile anlagma yoluna
giden Brezilya’da daraltici politikalar yiirtirliige konulmus, faiz oranlarinin yiiksek
tutulmasi, kamu harcamalarinin azaltilmas1 ve vergilerin artirilmas1 gibi 6nlemler
devreye alinmistir. Siirliklenen ¢ipay1 savunmak ve dolayisiyla bankacilik sektoriiniin
biiyiik bir boliimiinii ve sirketleri krizin etkisinden koruyabilmek icin atilan adimlar
sayesinde Brezilya bankacilik sektorii 1999°un ilk ceyreginde rekor kar rakamlari
aciklamislardir.?*® Brezilya hiikiimeti ile IMF arasindaki en biiyiik fikir ayrilig1 realin
devaliiasyonu ile ilgilidir. IMF, realin asir1 degerlendigini savunurken Brezilya

ekonomisindeki otoriteler, realdeki deger artisinin dikkate alinacak biiyiikliikte

245 IMF, Debt-Related Vulnerabilities and Financial Crises, An Application of the Balance Sheet Approach to
Emerging Market Countries, s.35.
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olmadigini, mevcut deger yiikselisinin gii¢lii liretkenlik kazanimlar1 ile dengelendigine
inanmaktaydilar. #® IMF ile Aralik 1998°de imzalanan programa gdre mevcut kur
rejiminin devam etmesi kararlastirilmis, IMF’den 13,6 milyar SDR’lik destegin yanisira
Uluslararas1 Odemeler Bankasi1 (BIS) aracilign ve Japonya’dan saglanacak kredi
teklifleri sunulmustur.?*” Tiim desteklere ragmen, doviz kuru rejimine devam edilmesi
ve IMF programina siiphe ile yaklasilmasi Brezilya’daki karar alicilarin1 baski altina
sokmustur. 1999 yili Ocak ayinda mevcut déviz kuru rejiminden vazgegilerek esnek kur
sistemine gecilmis ve para politikast yonetiminde enflasyon hedeflemesi kabul
edilmistir. #® Yeni program kismen basarili olsa da biitce aciklar1 sorununa care
olmamistir. Dis bor¢ yiikii ve cari agik hizla artmis, buna karsilik dogrudan yabanci
sermaye girisi yetersiz diizeyde kalmistir. Ekonomi, 2000°li yillarin basma kadar
krizlerle yogrulmus, hiikiimet degisiklikleri, para politikalarinin yanisira maliye

politikalarinin da esanli uygulanmasi ile krizin sancilar1 yatigtirilmaya ¢aligiimstir.

Brezilya, finansal liberalizasyon sonrasi bankacilik sektdriinde uyguladigi

yapisal reformlarla pek cok yeni diizenleme yapmugtir:24°

- Oncelikle kétii yonetilen, iflas eden ya da yasalara aykir1 olarak faaliyet
gosteren bankalarin tasfiye siirecleri ile tasfiye gerektirmeyen ancak 6 ay1 agsmayacak
sekilde borg ertelemesine ihtiya¢ duyan bankalar ile ilgili diizenlemeler yapilmustir.

- Arjantin’dekine benzer sekilde eyalet bankalari mevcuttur. Bu bankalar
ile ilgili bor¢larin yapilandirilmasi siiregleri gelistirilmis, federal hiikiimet finansman
destegi saglamigtir.

- Yabanci bankalarin gerek yerel bankalardaki hissedarliklarinin artirilmasi

gerekse de dogrudan yatirimla iilkeye girisi oniindeki engeller gevsetilmistir.
3.5. Tiirkiye 1994 ve 2000-2001 Krizleri

Petrol krizi ve Kibris Barig Harekatinin getirdigi finansal yiikiimliiliikler

sonucu ortaya ¢ikan enflasyon, ihracattaki daralma ve doviz ihtiyaglariin 1980 yilinda

246 |MF, The IMF and Recent Capital Account Crisess, Indonesia, Korea, Brazil, s.23.

247 IMF, The IMF and Recent Capital Account Crisess, Indonesia, Korea, Brazil, s.23.

248 Santiago HERRARA, “Policy Mix, Public Debt Management and Fiscal Rules: Lessons From the 2002 Brazilian
Crisis”, World Bank Publication, Cilt 3512, 2005, s.5.

249 SELCUK, a.g.e., $5.100-106.
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alinan tedbirlerle giderilmesi hedeflenmistir. Tiirkiye, 24 Ocak 1980 Kararlari ile diger
gelismekte olan {ilkelere benzer sekilde kamu kesiminin ekonomi igerisindeki
agirhiginin  azaltilmasi, piyasa ekonomisine etkinlik kazandirilmasi amaciyla ithal
ikameciligine dayali kapali bir ekonomiden ihracata dayali acik ekonomiye gecis

yapmuistir.

1980’lerin sonunda TL ve sermaye piyasasinda yapilan diizenlemeler
sonrasinda faiz oranlar1 yiikselmis ve TL’nin reel degeri artmistir. 2° Bu
diizenlemelerden en onemlisi 32 Sayili Kararname’de yapilan degisiklikle sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Diizenleme ile birlikte sermaye hareketleri
serbestlestirilirken yabanci bankalarin bankacilik sektoriine girisleri kolaylagtirilmigtr.
Finans piyasas1 yeteri kadar gelismemis olan Tirk bankacilik sektorii yabanci
bankalarin girisi ile birlikte rekabet sorunu yasasa da fon kaynagi ve teknolojik
donlisim anlaminda katki elde etmistir. Ancak finansal liberalizasyon sonrasi
gelismekte olan iilke ekonomilerinde oldugu gibi TL’deki deger artis1 ve yiiksek faiz,
kar hedefiyle hareket eden spekiilatif sermayenin Tirkiye’ye akmasina neden olarak
finansal kirilganligir artirmistir. Nitekim, hareketi Oniinde engel bulunmayan sicak
paranin ani ¢ikisi finans piyasasi yeteri kadar gelismemis iilkelerde makroekonomik
dengelerin bozulmasina neden olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi heniiz enflasyon
sorununu ¢ozmeden ve kurumlarimi hazirlamadan aldigi “konvertibilite” ve “finansal
serbestlesme” kararlart sonrasinda diger yilikselen ekonomilerde oldugu gibi krizler

yasamigtir.
3.5.1. 1994 Krizi

Sermaye hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmas: ile TL’deki deger
artis1 ve yiiksek faiz bir yandan, dis ticaret diger yandan kamu finansmani ve borglanma
dengelerini bozmustur. 1993 yilinda dis ticaret agigr 14 milyar USD ile en yiiksek
seviyesine ulasirken, kamu agiklart dis borglanma olanaginin bulunmamasi nedeniyle

merkez bankasinca finanse edilmeye c¢alisilmistir. Kamu kesimi faiz-dig1 dengesindeki

250 Mehmet Ali POLAT, Kiiresel Kriz ve Makro Thtiyati Politikalar: Tiirkiye Ornegi, Bursa: Ekin Yaynevi,
2020, s.50.
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acik 1989°da %]1,7’den 1991-1993 yillar1 arasinda yaklasik %6,4’e yiikselmistir. 2!
Doéviz kurlarindaki dalgalanmalar ve faizin stabil hale getirilebilmesi i¢in merkez
bankasi tarafindan uygulanan agik piyasa islemleri yeterli olmamis, doviz rezerv
agiklar1 hizla biiyiimiistiir.?®2 1994 Ocak ayinda 7 milyar dolar olan dolar rezervleri,
Nisan ayinda 3 milyar dolara gerilemistir.®® Dolar rezervlerindeki diisiis dolar bazinda

bor¢lanmis olan sirketlerin iflasina yol agmustir.
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Grafik 6. Tiirkiye’nin Dis Ticaret Dengesi

Kaynak: TUIK, Dis Ticaret Dengesi,
https://data. TUIK.gov.tr/Kategori/GetKategori?p=Dis-Ticaret-104
(10.03.2023).

Krizin etkilerini azaltmak i¢in yapilan miidaheleler ¢6ziim olmayimca dénemin
iktidar1 tarafindan “5 Nisan Kararlar1” olarak da bilinen bir istikrar programi
hazirlanmistir. Programin temel hedefi 6ncelikle dis denge ve doviz kurlarinin stabil
hale getirilmesi, enflasyonun kontrol altina alinmasi, kamu agiklarinin azaltilmasi ve

nihai olarak biiyiimenin saglanmasidir.?®*

251 Merih CELASUN, “2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme”, VI.
Uluslararasi Ekonomi Konferansi, erc/ODTU, Ankara, 2001, s.7.

22 Oguz YILDIRIM, “Bankacilik Sektériinde Yasanan: Finansal Krizler (1980-2002)”, iktisat Dergisi, Say1: 455,
s.47.

23 7Ziibeyir TURAN, “Diinyadaki ve Tiirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri ve Ekonomik Kalkinmaya
Etkisi”, Nigde Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 4, Say1 1, 2011, 5.62.

254 Sema BAHCECI, “Ortodoks ve Heterodoks Istikrar Programlari: Secilmis Ulke Ornekleri ve 1994 Tiirkiye
Deneyimi”, DPT Uzmanlik Tezi. Ankara. Devlet Planlama Teskilati, Ekonomik Modellemeler ve Stratejik
Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Ekonomik Modeller Dairesi Baskanhgi, 2007, ss.94-95.
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5 Nisan Kararlari’'ndan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.?*®

. Kamu agiklarinin azaltilabilmesi i¢in tarim {riinlerine uygulanan
siibvansiyonlar, aylik vergi iadeleri kaldirildi; KiT iiriinlerine yiiksek zamlar yapild,
baz1 KiT’ler satisa ¢ikarildi; kamu personeli alimlar1 durduruldu; emeklilik prim giin
sayist artirildi, tek seferlik ek vergiler getirildi.

o I¢c borglanma faizleri artirild;, Hazine’nin TCMB’den alacagi avanslara
sinirlama getirildi.

. Bankalarin zorunlu karsilik oranlar sifira indirildi, bor¢lanma vadeleri

kisaltildi.

5 Nisan Kararlar1 IMF’den aliman dis kaynak ile yiiriitiilmeye ¢alisilsa da
belirlenen hedeflerde olusan sapmalar nedeniyle ¢esitli revizyonlara gidilmis, bu
nedenle IMF taahhiit ettigi dis kaynagin bir kismini kesmistir. Halihazirda 900 milyon
dolar ile smirli olan IMF kaynagi, hiikiimetin IMF’nin performans kriterlerine

uyulmamasi nedeniyle yaklasik 200 milyon dolar azaltilmistir.?®

Alinan 6nlemler déviz kurunu, kamu agiklarin1 kontrol altina alma konusunda
yararli olmustur. Ancak gerek donemin siyasal ortami konusunda halkin beklentilerinin
olumlu olmamasi nedeniyle enflasyonun kronik hale gelmesi, gerekse de kamu
harcamalarinin azaltilmasina ydnelik uygulanan siki maliye politikalarinin se¢im
donemi nedeniyle gevsetilmesi, alinan tedbirlerin uzun donemde ekonominin

tyilestirilmesine yansimamasina yol agmuistir.

Krizin etkisiyle yapilan devaliiasyonlar dis ticaret dengesini olumlu yonde
etkilemis, 1995-1997 yillar1 arasinda ihracat yilda ortalama %19 seviyesinde
artmustir. 2®’ Thracattaki biiyiime ekonomik biiyiimeye de yansimis, ekonomi %7’nin
lizerinde biiyiimiistiir.?®® Biiyiimeye katki saglayan bir diger unsur da iilkeye giren kisa
vadeli sermayedir. Finansal liberalizasyon sonrasinda benzer deneyimleri yasayan diger

gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’ye de belirli donemlerde “kar elde etme giidiisii”

255 Murat KAYGUSUZ, Gegmisten Giiniimiize Finansal Krizler (1619-2014), Bursa: Ekin Yayinevi, 2014, 5.273.
256 BAHCECI, a.g.e., 5.99.

257 OZDEMIR, a.g.e., 5.163.

28 KAYGUSUZ, a.g.e., s.276.
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ile hareket eden kisa vadeli portféy akimlar1 olmustur. Bu siireci tersine ¢eviren Asya ve
Rusya krizleri neticesinde gelismekte olan {ilkelere olan giivenini kaybeden kisa vadeli

portfdy yatirimlarinin biiyiik bir boliimt Tirkiye’den ¢ikmustir.
3.5.2. 2000-2001 Krizi

Finansal liberalizasyon sonrasinda yiiksek enflasyon problemi ile miicadele
eden Tirkiye’de gerekli finansal reformlarin ve yapisal doniisiimiin saglanamamis
olmasinin yan1 sira 1999 yilinda gerceklesen Izmit depreminin mali yiikii ve siyasal
istikrarsizhi@in etkileri 2000 ve 2001 krizlerine yol a¢mistir. Tirkiye bu krizler
sonrasinda gerek finans piyasalari gerekse de ekonominin geneline iliskin detayli

yapisal diizenlemeler gergeklestirmistir.
3.5.2.1. Kasim 2000 Bankacilik Krizi

Asya krizi ve akabinde gergeklesen Rusya krizi gelismekte olan ekonomilere
yonelik sermaye akimlarini nemli dlgiide azaltmustir. Ozellikle 1994 krizinden sonra
Tiirkiye ile yogunlasan bavul ticareti Rusya krizinden etkilenen gelir kalemlerinden
biridir. Sermaye girislerinin azalmasinin yan1 sira 1996-1998 yillar1 arasinda kamunun
dis borglar1 azalirken, borglarin ticari bankalarin araciliginda i¢ borglanma ile finanse
edilmis olmasi bankalarin déviz pozisyonlarindaki agiklarin ve kur risklerinin artmasina
neden olmustur.?®® 1990’larda Ulusal Bank, Kérfezbank gibi kurulan 15 bankanin
¢ogunun faaliyeti hazine bonosu ve devlet tahvili ile devleti fonlamak ile sinirli hale
gelmistir.?% i¢ borg stogunun geri 6deme sorunlari, Asya ve Rusya krizleri ile birlesince
Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda %6,1 oraninda kii¢iilmiistiir. Bankacilik sektoriindeki
riskler Interbank, Esbank, Yasarbank, Egebank ve Yurtbank'in 1999 yilinda TMSF’ye
devredilmesiyle sonuglanmustir.?! Tiirkiye 1999 yil1 sonunda, bankacilik sektorii, kamu
bor¢lanmasi, 6zellestirme gibi alanlardaki sorunlarin ¢oziimii hedefiyle déviz kurunun
nominal ¢apa olarak belirlendigi IMF destekli yeni bir program uygulamasina gegmistir.
Program kamu maliyesi, bankacilik sektorii diizenlemeleri, 6zellestirme, tarim gibi pek

cok alanda yapisal degisimi getirdigi gibi genel olarak siki maliye politikasi, enflasyon

29 CELASUN, a.g.m., s.10.
260 KAYGUSUZ, a.g.e., 5.285.
%1 KAYGUSUZ, a.g.e., 5.286.
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hedefine bagli doviz kuru ve faizlerin serbest birakildigi bir kapsamda uygulamaya
konulmustur. TCMB 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanacak programin temel amacini

asagidaki sekilde 6zetlemistir:25?

- “Tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle
tutarly, giicli, itibarl ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin es
giidiimlii uygulanmasi ile 2000 yili sonunda yiizde 25, 2001 yili sonunda yiizde 12 ve
2002 yilinda yiizde 7 ’ye indirmek,

- Reel faiz oranlarint makul diizeylere diistirmek,

- Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

- Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak”.

Bu amaglar1 gergeklestirebilmek icin programda uygulanacak politikalar
asagidaki sekilde belirlenmistir.

- Sik1 maliye politikasi: Kamu agiklarini azaltabilmek i¢in harcamalarin
yapisal reformlarin da katkisiyla kalict sekilde kisitlanmasi ve vergi diizenlemeleri ile
gelirin artirllmast  hedeflenmistir. Bu uygulamalar sonucunda faiz disi fazlanin
artirtlmasi, toplam borcun GSMH’a oranmnin %61 seviyesinde tutulabilmesi
beklenmistir.

- Do6viz kuru politikasinda 1 ABD dolar1 + 0,77 Euro olarak belirlenen kur
sepetinin 1 yillik siire kapsaminda giinliik olarak agiklanmasi kararlastirilmigtir. Bunun
yanisira ilk 18 ay boyunca TCMB’nin tiger aylik donemlerde 6nceki 9 ayin doviz kur
sepeti artis orani ile birlikte devam eden 3 aylik donem icin kur sepet artig oranini
hedeflenen enflasyon seviyesi ile uyumlu olacak sekilde kamuoyu ile paylagmasi karari
alinmistir.

Programda kurlarin 6nceden agiklaniyor olmasi enflasyon ile miicadelede
onemli bir adim olarak kabul edilmistir. Nitekim ge¢mis enflasyona bagli olarak yapilan
ticari anlagsmalarin enflasyonun diisiiriilmesinde katilik olusturdugu, bu uygulama ile
ekonominin sdzkonusu enflasyon ataletinden kurtulacagi ifade edilmistir. Kurlarin

hedeflenen enflasyon seviyesine uyumlu sekilde ©onden agiklanmasinin zamanla

262 Gazi ERCEL, “2000 Y1l Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas1 Uygulamasi1”, (Basin Toplantist),
TCMB, 1999.

98



nominal faiz oranlarimi da stabilize edecegi, doviz kurundaki belirsizligin ortadan
kalkmasi ile birlikte sermaye girislerinin de artarak biiylime rakamlar iizerinde pozitif
etki doguracagi belirtilmistir.

Doviz kuru politikasinda Ocak 2000 — Haziran 2001 donemi igin kur sepetinin
enflasyon hedefine yonelik belirlenmesi, sonraki donemde ise ‘“kademeli olarak
genigleyen bant” rejimine gecilmesi kararlastirilmistir. DOviz kurunun kademeli
genisgleyen bant olarak belirlenmesinin nedeni nominal ¢apanin uzun dénem dis ticaret
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadir. 2000 yil1 i¢in belirlenen TEFE artis orani
hedefi ise %20 seviyesidir.

- Para politikas1 kapsaminda net i¢ varliklarin maksimum ve net dis
rezervlerin ise minimum degerleri belirlenerek merkez bankasinin kullanacagi politika
araclariin ¢ergevesi ¢izilmistir. Buna gore net i¢ varliklarin 6nceden belirlenen bir bant
icinde hareket etmesi, para tabaninin net dis varliklardaki degisim ile uyumlu olmasi

Ongorilmiistiir.

Baslangigta programda hedeflenen biiyiikliikklere genel olarak ulasilmig, faiz
oranlar1 diismiis, sermaye girisi saglanmis olsa da enflasyonu indirme konusunda hizli

sonug alinamamustir.

2000 yili hedefi TEFE’de %20, TUFE’de %25 iken son ceyrekte enflasyon
oram1 %37 seviyesinde kalmistir.?5® Enflasyonda hedeflenen oranlara inilememesinin
nedenlerinden biri enerji fiyatlarmin yiikselmesidir. Ancak temel nedenin faiz
oranlarindaki diisis ve TL’nin degerlenmesi ile birlikte i¢ talepteki artis oldugu
konusunda iktisatgilarin ¢ogunlugu hemfikirdir. 4 Sermaye girisleri, biiyiikk oranda
enflayon ve kur orani arasindaki farktan kaynaklanan cazip getiri olanagi nedeniyle
gerceklesiyordu. Dolayisiyla, sermaye girislerinin dogrudan yatirimlara katkisinin

bulunmadig ifade edilebilir.

%63 Giillten KAZGAN, Tanzimattan 21. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, istanbul Bilgi Universitesi Yaynlari, 1.
Baski, 2002, s.452.

264 Hiilya ARDIC, “1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilangosunda
Yarattig1 Hareketlerin Incelenmesi”, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi) TCMB, Muhasebe Genel Miidiirliigii, Ankara,
2004, s.170.
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Grafik 7. Kasim 2000 Krizinde Tiirkiye Yilhik Enflasyon Degerleri (%)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development
indicators/Series/FB.BNK.CAPA .ZS#, (04.05.2022).

Reel kur degerlenmesiyle birlikte ithalat hizli bir yiikselis egilimine girmistir.?®® Buna
karsilik ihracat azalmasi sonucunda 2000 yili sonu itibariyla dis ticaret agiginin

GSMH’a olan oran1 %11,10 ile son 20 yilin en yiiksek seviyesine yiikselmistir.2®

35
30
25
20
15
10

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Mal ve hizmet ihracati (GSMH'nin yilizdesi)
Mal ve hizmet ithalat1 (GSYIH'nin yiizdesi)

Grafik 8. Tiirkiye Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat Tutarlarinin GSMH’a Oram

Kaynak: World Bank, World Development
Indicators,https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS# , (04.05.2022).

265 CELASUN, a.g.m., s.15.
%66 ARDIC, a.g.e., 5.171.
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Bu gelismeler esliginde, cari aciklarin dikkat ¢ekici derecede yiiksek oldugu
belirtilmelidir. Cari agigin doviz rezervlerine orani 1999 yili sonunda %5,9 seviyesinde
iken 2000 yili Haziran ayinda %27’ye, Aralik aymnda ise %50’ye ulagmisg; cari agigin
GSYIH’a oran1 ise 2000 y1l1 sonunda kritik esik olarak kabul edilen %4 oranini asarak

%4,9 seviyesine yiikselmisgtir.2%”

Programin uygulanmasiyla baslangigta yogunlasan Sermaye girisleri bankalarin
kredi arzimi artirmistir ancak kredi artisi ile birlikte bankalarin varlik kalitesi olumsuz
yonde etkilenmistir. TCMB bankalarin varlik kalitesindeki diistise iliskin 3 nedeni

asagidaki sekilde 6zetlemistir.

“Birincisi, bankalarin projeleri degerlendirme kapasiteleri sinirlidir. Ikincisi,
diizenleme kuruluslarimin denetleme kapasiteleri ve kaynaklar: simrlidir. Ugiinciisii,

beklenen getirileri varyanslarina oranla yiiksek olan “iyi” projelerin sayisi azdir.” %

Nitekim, sermaye girislerinden saglanan kaynaklar bankalardaki tiiketici
kredilerini artirmis, reel sektore yeterli kaynak aktarimi saglanmamustir. Diger yandan
bazi1 bankalar doviz kuru politikasina giivenerek bono ve tahvil alimlarini yurtdisi
finansman kaynaklarin1 kullanarak gerceklestirmislerdir. Ancak enflasyon hedeflerinin
tutmamasi ve nominal faiz oranlarindaki diislis bankalarin karlarinda diisiise neden

olmustur.

%7 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu,
Tartisma Metni 2001/1, s.21.

268 Siireyya SERDENGECTI, “Subat 2001 Krizi Uzerine Diisiinceler: Merkez Bankas1 Bakis Acisindan Cikarilacak
Dersler”, Merkez Bankas1 Baskam Siireyya Serdengecti'nin Acilis Konusmasi, ODTU VI Uluslaras1 Ekonomi
Konferansi, Ankara, 2002.
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Tablo 7. Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii Kar1?®

Net Doénem Kart /| Net Doénem Kart /| Net Doénem Kart /
Yil | Ortalama Toplam Aktifler | Ortalama  Ozkaynaklar | Ortalama Odenmis
(%) (%) Sermaye (%)
1980 1,27 56,33 115,60
1981 1,16 45,29 74,67
1982 0,57 14,38 29,06
1983 1,15 21,63 55,63
1984 2,26 38,77 95,69
1985 1,94 34,15 77,86
1986 2,68 50,92 112,36
1987 3,14 56,61 114,52
1988 3,65 54,82 113,39
1989 2,70 34,97 71,07
1990 3,52 41,89 79,93
1991 3,91 47,23 84,93
1992 3,15 40,55 72,31
1993 3,92 56,46 98,87
1994 3,81 52,94 92,91
1995 5,73 76,76 140,94
1996 5,79 79,97 147,34
1997 4,82 69,59 99,95
1998 5,60 70,81 111,09
1999 5,57 65,18 108,94
2000 0,90 9,60 16,00
2001 -4,70 -69,50 -81,60

Kaynak: TBB, Raporlar ve Yayinlar, 40. Yil Kitabi, 2004, Aktaran: ARDIC, a.g.e., s.170.

Uzun yillar boyunca yiiksek faizin katkisiyla doviz borg¢lanarak TL {izerinden
Hazine Bonosu alan bankalar, reel kurdaki artis ile birlikte devaliiasyon beklentisi
icerisine girmis, bu nedenle agik pozisyonlarini kapatma endisesine kapilmislardir.?’
Boylelikle piyasada likidite sikintisi baslamis, fonlama maliyetleri yiikselmistir.
Programin bagindan itibaren bankalar arasi piyasa faizlerindeki volatilite artisi
piyasalarda zamanla gerginlik olustugunun bir gdstergesi olarak gériilmelidir.?’* Bu
donemde TCMB’nin faiz politikas1 IMF ile yapilan anlasma nedeniyle
siirlandirilmistir, TCMB rezerv para hedefini terketmistir. Anlagsmadaki para tabani ile
ilgili diizenleme net i¢ varliklarin belirlenmis bir bant iginde hareket etmesini

Ongormiistiir. Buna karsilik para tabani net dis varliklardaki degisime baglanmistir.

Boylelikle, TCMB’nin faize kendi araglar1 ile miidahale edebilme yetkisi ortadan

269 Kaynag gosterilen ¢alismada 6zel banka verileri iizerinden hesaplandig: belirtilmistir.
210 KAYGUSUZ, a.g.e., 5.288.
21 UYGUR, a.g.m., s.6.
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kalkmus; faizlerin sermaye giris-cikislarina bagl olarak piyasa tarafindan belirlenmesi

kararlagtirilmistir.

Ozetle, TCMB’nin piyasaya likidite saglayabilmesi uluslararasi rezerv
seviyesine baghdir; programa olan giivenin ya da getiri olanaklarinin azalmasi
durumunda sermaye kagisina engel olunamayacagi ic¢in piyasanin likidite sorunu
yasayabilecegi  gozardi  edilmistir.  Nitekim  likidite  sikisikligt  nedeniyle
yukiimliiliiklerini yerine getiremeyen Bank Kapital ve Etibank TMSF’ye devredilmistir.
Kasim aymin ortasina kadar net i¢ varliklarin belirlenen bant igerisinde kalmasi
saglanmis, ancak krizin patladigi 22 Kasim giinii bandin disina ¢ikilarak para tabani
genisletilmistir.?’> Aym giin gecelik borglanma basit faizi yaklasik 3 katina cikarak

ortamala %110,8 seviyesine ulasmistir.?”®

Tablo 8. Interbank Gecelik Faiz Oranlar:

Tarih Ortalama Faiz Orani
Eyliil 67,21
Ekim 69,47
1999 Kasim 69,78
Aralik 69,97
Ocak 35,90
Subat 49,23
Mart 39,08
Nisan 36,16
Mayis 41,29
Haziran 42
2000 Temmuz 25,97
Agustos 35,57
Eyliil 46,20
Ekim 38,41
Kasim 79,46
Aralik 198,95

Kaynak: UYGUR, a.g.e., s.7.

Diger yandan bankalarin acik pozisyonlarin1 kapatma c¢abasi doviz
rezervlerinde yiiksek seviyede erimeye neden olmustur. Agik pozisyonlarini
kapatabilmek i¢in doviz talebinde bulunan bankalar, bu nedenle TL alimini da artirmus,

programa olan giivenin azalmasiyla birlikte devaliiasyon beklentisinin yerlesmesi

272 ARDIC, a.g.e., 5.168-169.
23 UYGUR, a.g.m., s.6.
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spekiilatif doviz talebinin yiikselmesine katkida bulunmustur. TCMB sabit kur rejimini

devam ettirebilmek icin rezervleriyle miidahelede bulunmak zorunda kalmastir.

IMF ile yapilan siki para politikasi nedeniyle TCMB’nin likidite sikigikligi
yasayan bankalara tam olarak miidahale edememesi krizi siddetlendiren unsur olmustur.
Kriz siireci Demirbank’in TCMB ve bankalararasi piyasadan bor¢ bulamamasi sonucu
DIBS’lerini satisa sunmasi ile baslamustir. Béylelikle ikincil piyasada DIBS fiyatlarinin
diisiisii ve faizlerin yiikselise gegmesi ile birlikte yabanci yatirimcilar da DIBS’leri
satarak doviz talebinde bulunmaya baslamuslardir.?”* Demirbank ile baslayan panik

havasi diger bankalara da si¢rayarak krizi derinlestirmistir.

IMF ile imzalanan 10,5 milyar dolarlik Ek Rezerv Kolaylig1 krizin siddetini bir
miktar azaltsa da ekonomi politikasina duyulan giivensizlik, bankacilik sektoriindeki
yapisal sorunlar, yiiksek faiz oranlari, sermaye ¢ikisinin siirmesi gibi krizi olusturan

temel sorunlara koklii bir ¢6ziim olmamustir.
3.5.2.2. 2001 Subat Krizi

IMF ek rezervi ile atlatilan Kasim 2000 krizinden sonra Sermaye ¢ikislarina
¢Oziim bulunamayan Tirkiye ekonomisinde devaliiasyon beklentileri gili¢lenmeye
devam etmistir. Bankacilik sektoriinde Demirbank’in HSBC’ye satisi, TCMB’nin Subat
ay1 icerisinde dort biiylik yerel bankaya 4 milyar dolar tutarinda takviyede bulunmast,
siyasi calkantilar gibi nedenlerle halihazirda doviz kaynagi sikintist yasayan finans
piyasalarindan 3,5 milyar dolar daha net sermaye cikisi gerceklesmistir.?”> Anayasa
kitapgig1 krizi olarak anilan, Cumhurbagkani ile Bagbakan arasinda gegen siyasi kriz
halihazirda Kasim krizinin etkilerinin siirdiigii ekonomide Subat 2001 krizinin fitilini

ateslemistir.

Tiirkiye Subat 2001 krizi ile birlikte bant icinde dalgalanan kur rejiminden

serbest dalgali kur rejimine ge¢mek zorunda kalmis, IMF ile yapilan program

274 ARDIC, a.g.e., 5.175.
25 KAZGAN, a.g.e., 5.459.
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¢okmiistiir. Kriz oncesinde 670 bin TL/dolar olan kur seviyesi sirasiyla 738 bin TL,
Mart’ta 966 bin TL, Nisan’da ise 1161 bin TL seviyesine gelmistir.?’®

Programin ¢okmesiyle birlikte TCMB aktif sekilde para piyasasina miidahale
edebilmis, boylelikle faiz oranlarinda diisiis gergeklesmistir. Programdaki kur ¢apasi
varliginin verdigi gilivenle doviz cinsinden borglanan banka ve firmalar ekonomide

yiiksek seviyede “dolarizasyon”un olusmasina neden olmuslardir.

Tablo 9. Bankaciik Sektoriinde Yabanci Para Cinsinden Biiyiikliiklerin Oram
(%)

2000 | Eylil 2001
Yabanci Para Aktifler / Toplam Aktifler 35,3 36,4
Yabanci Para Pasifler / Toplam Aktifler 46,4 50,8
Yabanci Para Mevduat / Toplam Mevduat 46,1 51,1
Yabanci Para Krediler / Toplam Krediler 43,4 43,7
Yabanct Para Menkul Degerler Ciizdan1 / Toplam Menkul Deger | 39,7 34,6
Ciizdam

Kaynak: Emre Alpan INAN, “Kur Rejimi Tercihi ve Tiirkiye”, TBB Bankacihik ve Arastirma
Grubu, Subat 2002, s.12.

TCMB, doviz yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesi i¢in bankalara bir hafta
vadeli doviz mevduati olanagi tanimis, kurlarin istikrar kazanabilmesi ic¢in piyasaya
miidahalelerde bulunmustur.?’” 2001 yilinin basinda 24,8 milyar dolar olan TCMB briit
doviz rezervleri Mart aymda 18,5 milyar dolara gerilemistir.2’® TCMB’nin miidalelerine

ragmen ¢ok sayida banka TMSF’ye devredilmistir.

Subat ayindan sonra enflasyon da yeniden yiikselise gegmis, 2001 yilsonunda
TEFE %88,6, TUFE ise %68,5 seviyesinde ger¢eklesmistir.?’®

Tiirkiye’nin dis borclar1 finansal liberalizasyon sonrasinda siirekli yiikselis
egiliminde olmustur. Kasim 2000 krizinden 6nce 1999 yilinda 102,9 milyar dolar olan
dis borg stoku, 2000 yilinda 119,6 milyar dolara yiikselmis, 2001 yilinda az miktarda
diiserek 115,1 milyar dolara inmis fakat 2002 yilinda yeniden yiikselise gecerek 127.4

2716 KAZGAN, a.g.e., s.459.
217 SERDENGECTI, a.g.m.
278 KAZGAN, a.g.e., 5.459.
279 TCMB, “Aralik Ay1 Enflasyonu ve Goriiniim”, Say1 4, 10 Ocak 2003, s.1.

105



milyar dolar seviyesine erismistir.?®® Bu dénemde dis bor¢lanmadaki yiikselisin en
Oonemli nedeni doviz ¢ipasi ile baskilanan kurlar nedeniyle yurtdisindan bor¢lanmanin
daha cazip hale gelmesidir. Nitekim TCMB ve Hazine, i¢ borcu dis borg ile ikame
etmistir.?®! Bir diger 6nemli neden ise merkez bankasinin bagimsiz bir sekilde para
politikas1 araglarim1 kullanmasinin kisitlanmasi ve uygulanan programa gore ihtiyag

duyulan likiditenin dis sermaye akisina baglanmis olmasidir.
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Grafik 9. Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stogu (Milyar ABD Dolar1)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2022).

Finansal kesimde baslayan kriz reel sektorde de etkisini gostermistir. ATO’ya
gore 1998 yilindan 2001 yilnin ilk bes ay1 sonuna kadar 94.905 isyeri kapanmistir.?®2
Kriz etkisinin tiim ekonomiye dagilmasiyla GSMH’da keskin bir daralma gerceklesmis,
kisi basina gelirdeki diisiis ve issizlik krizin sosyal boyutunu ortaya ¢ikarmistir. 2000
yilinda %6,6 iken 2001 yilsonu itibartyla %10,6’ya yiikselen issizlik orani igerisinde

ylksekokul veya fakiilte mezunu olanlarin orani1 %7,8’dir.

280 Murat SEKER, “Dis Bor¢lanma, Borg Krizleri ve Tiirkiye”, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Maliye Anabilim Dal1, 2005, s.94.

281 SEKER, a.g.e., $.97.

282 KAZGAN, a.g.e., 5.461.
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Grafik 10. Tiirkiye GSMH Yillik Biiyiime Yiizdesi

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2022).

3.5.2.3. Krizler Sonrasinda Alinan Onlemler: Giicli Ekonomiye Gegis

Program

Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi yasanan krizler akabinde, IMF
ve Diinya Bankasi tarafindan finansal istikrarsizlik sorununu ¢6zmeyi hedefleyen,
Ozellestirme basta olmak tizere tarim politikalari, kamu kesimi ve ekonominin genelinde
yeniden yapilandirmay1 6ngoren diizenlemeleri iceren bir program olarak sunulmustur.
IMF’nin sundugu programa iliskin niyet mektubu 18 Ocak 2002 tarihinde DSP-MHP-
ANAP koalisyon hiikiimeti tarafindan kabul edilmistir. IMF’nin finansal destegini de
iceren program 3 asamadan olusmaktaydi: Oncelikle merkez bankasmin gorev
taniminin yenilenmesi ve bankacilik sektoriinde yapilacak diizenlemelerle krizden
cikilmasi, daha sonra faiz ve doviz kurunda istikrarin saglanabilmesi igin alinacak

onlemler ve son olarak biiyiimede istikrarin saglanmas1 hedeflenmistir.3

283 Nadir EROGLU, Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankas: islemlerinin Analizi, 4. Basim, Istanbul: Der
Yayinlari, 2014, s.104.
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TCMB, programin temel amacini kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya
cikan giivensizlik ve istikrarsizligi ortadan kaldirabilmek amaciyla kamu yonetimi ve
ekonominin biitiinlinlin yeniden yapilandirilmas: olarak belirlemistir. Bu amacin yerine
getirilebilmesi igin kesin bir siyasi taahhiit ve destegin saglanmasi, kamuda yolsuzlukla
miicadele, hesap verebilme ve seffaflik ilkelerinin yer bulmasini temel hedefler ve bu

gergevede;

o “Dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararl
biri bigimde siirdiirmeyi,

o Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta
olmak tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandirilmayi, boylece bankacilik kesimi
ile reel sektor arasinda saghklikly bir iliski kurmayi,

. Kamu  finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bigcimde
gli¢lendirmeyi,

. Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir
bicimde paylasilmasini ongéren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikasi
stirdiirmeyi ve,

o Biitiin bunlart etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal

unsurlarin yasal altyapisini olusturmayr” 24

alt hedefler olarak belirlemistir.

Tirkiye ekonomisinde yeniden yapilandirma ile mali sektorde gerceklestirilen

reformlar alt basliklar halinde asagida 6zetlenmistir.
I. Bankacilik Sektoriindeki Yapisal Reformlar

2001 krizi bankacilik sektoriinde baslayarak tiim ekonomiye sirayet eden
finansal bir krizdir. Bu nedenle bankacilik sektoriindeki yapisal sorunlarin ¢oziilmesi ve
istikrarin saglanmasi1 6nem arz etmektedir. Hem krize neden olan yapisal sorunlarin

ortadan kaldirilmas: hem de gelecek krizlere karsi bankacilik sektdriiniin gii¢lii bir

284 TCMB, “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Program”, 2001,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/26640b7b-9641-4¢35-99ec-
cd10a9d4e51b/program.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-26640, (17.06.2022), ss.12-13.
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konumda yeralabilmesi i¢in siyasi iktidarlarin yapilacak diizenlemeler konusunda

kararli ve istikrarl1 olmasi 6nemli bir 6nkosuldur.

Bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler kamu bankalar1 ve TMSF’ye

devredilen bankalar ile 6zel bankalar basliklar1 altinda 6zetlenmistir.?®
- Kamu Bankalar: ve TMSF 'ye Aktarilan Bankalar ile Ilgili Diizenlemeler

Kamu bankalarin1 gorev zararina ugratan faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi
bankacilik sektoriinde finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in alinan en Onemli
Onlemlerden biri olmustur. Nitekim, kamu bankalarinin likidite ihtiyaclarinin
giderilebilmesi i¢in giinliik olarak piyasadan fon talebinde bulunmalari hem piyasanin

hem de kendi finansal dengelerini bozmaktadir.

Kamu bankalarinin yonetimleri bankacilik sektoriinde uzmanlagmis ortak bir
yonetim kuruluna devredilerek kurulun kamu bankalarmin 6zellestirilmesi ve yeniden

yapilandirilmasinda goérevlendirilmeleri saglanmistir.

Yetersiz sermayeye sahip kamu bankalarinin sermayelerinin kisa stire

icerisinde sermaye yeterliliklerinin saglanmas1 hedeflenmistir.

Kamu bankalarinin etkinliginin ve verimliliginin saglanabilmesi i¢in kendi
ihtisas alanlarindaki kredi faaliyetlerini kaynak maliyetlerini dikkate alarak

stirdiirmeleri gerekmektedir.

Son olarak, kamu bankalarindaki verimsiz sube ve fazla personelin tasfiyesi

icin gereken adimlarin atilmasi1 dngdriilmiistiir.

TMSF’ye devredilen bankalar ile ilgili olarak ise, sube ve personel sayilarinda
azaltim ile bu bankalarin satis siiregleri ve olusan kot aktiflerin yonetimi ele alinmustir.
Bu cercevede 5 banka Siimerbank ile birlestirilmis, Demirbank’in satis1 ile ilgili

aksiyonlar alinmis ve kotii aktiflerin  yonetimi i¢in  Aktif YoOnetim Birimi

285 TCMB, “Tiirkiye’nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”, s.15.
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olusturulmustur. Bu uygulamalar ile birlikle TMSF’ye devredilen bankalarin kamu

maliyesine getirdikleri ylikiin azaltilmas1 hedeflenmistir.
- Ozel Bankalar ile Ilgili Diizenlemeler

Krizden etkilenen 06zel bankalarin finansal yapilarinin  yeniden

giiclendirilebilmesi i¢in bir takim diizenlemelere gidilmistir.

Oncelikle sermaye yeterliligi Kriteri dikkate alinarak 6zel bankalarin dénem
karlarmin sermayelerine ilave edilmesi saglanmistir. Boylelikle olas1 bir krizde finansal

kirilganliklarin 6niine gegilmesi hedeflenmistir.

Bankalarin mali olmayan istiraklerinin 6zkaynaklara oraninin azaltilmasi i¢in

bankalara makul bir siire verilmistir.

Vergi ve munzam karsiliklarin uzun vadeli yatirnmlarin tesviki ve tasarruf
araclar1 arasindaki farklarin azaltilmasi amaciyla yeniden gozden gegirilmesi

saglanmustir.

Ayrica, bankalarin ve sirketlerin devir ve birlesmeleri ile ilgili kolaylastirict

tedbirlerin alinmasi karar1 alinmustir.
Ii. Denetleyici ve Diizenleyici Kurumlarin Olusturulmasi

Gliglii Ekonomiye Gegis Programi’nin 6n sartlarindan biri 15 giin gibi ¢ok kisa

bir siire igerisinde 15 yasanin meclisten gegirilmesidir. Bu yasalar:

o Merkez Bankas1 Kanunu

. Bankalar Kanunundaki Degisiklikler
e  IsGiivencesi Yasas1

. Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasasi
o Sivil Havacilik Yasasinda Degisiklik
o Telekom Yasasi

. Seker Kanunu

° Titin Kanunu
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o Dogalgaz Kanunu

. Biitge Kanununda Degisiklikler

. Gorev Zararlarint Kaldiran Kararname ve Kanun
° Borglanma Yasasi

° Kamulastirma Yasasi

o Kamu ihale Yasasi

. Biitce ve Biitce Dis1 Fonlarin Kapatilmasina iliskin Yasa

Tirkiye ekonomisinin finansal liberalizasyon sonrasinda siklikla kriz yasamasi
ekonomide genis c¢apli bir yapilanma gereksinimine isaret etmistir. Krizin
makroekonomik dengeler iizerindeki etkisi giderilse de finansal istikrarin uzun vadeli

olabilmesi i¢in alt yapidaki sorunlarin ortadan kaldirilmasi zorunlu hale gelmistir.

Bu diizenlemelerden bankacilik sektoriine iliskin olarak uygulamaya
konulanlar Tiirkiye’nin 2008 kiiresel finansal krizine kars1 sigortasi olmustur. Nitekim
Tiirkiye bankacilik sektorii, 2000-2001 krizinin olumsuz etkileri nedeniyle bankacilik
sektoriinde gerceklestirilen reformlarla krizde baz1 gelismis tilkelere kiyasla daha gii¢li

bir performans sergilemistir.

Programin diizenleme kapsamindaki en onemli reformu ekonomi-siyasetin
birbirinden ayrigtirilmasidir. Merkez bankasinin bagimsizligi ile bagimsiz denetleyici ve

diizenleyici kuruluslarin kurulmasi bu ¢ercevede ele alinmaktadir.

Oncelikle 25 Nisan 2011 tarihinde TCMB’nin gérev tanim degistirilmis, fiyat
istikrarin1 korumak ve siirdiirmenin TCMB’nin temel amaci oldugu ifade edilmistir. Bu
gorev tanimi ile TCMB, temel amacima yonelik olarak uygulayacagi para politikasi
araclarin1 dogrudan kendisi belirleyecektir, bdylelikle TCMB ara¢ bagimsizligina
kavusturulmustur.?® Ote yandan TCMB’nin kamu finansorii olma yiikiimliiliigii de
1211 sayili Kanun maddesi ile ortadan kaldirilmigtir. Bu madde ile TCMB’nin Hazine
ve diger kamu kurumlarina avans vermesi, kredi tahsisinde bulunmasi veya bu

kurumlarin ihrag ettigi bor¢clanma senetlerini satinalmasi yasaklanmustir.

286 TCMB, “Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast ve Bagimsizlik”, s.17.
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Ayni kanun maddesinde TCMB y6netiminin siyasi baskidan uzak tutulabilmesi
yoniinde karar alinmig, baskan yardimcilarinin Baskan’in Onerisi iizerine miisterek
kararla bes yillik siireler ile atanmalari, siire dolumunda yeniden atanabilmelerinin yolu

ac¢ilmastir.

TCMB’nin kurumsallastirilmas1  hedefiyle para politikast karar alma

stireglerinin yiiriitiilebilmesi i¢in Para Politikas1 Kurulu (PPK) olusturulmustur.

Kurumsallagsma siirecinin bir parcast olarak seffaflik ve hesap verebilme
ilkelerinin uygulamaya konulabilmesi i¢in TCMB’nin enflasyon hedefleri ve para
politikas1 uygulamalar1 ile ilgili raporlarini periyodik olarak kamuoyuna duyurmasi,
Bagkan’in her y1l Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar Kurulu ile TBMM Plan ve Biitce
Komisyonuna Banka faaliyetleri ile ilgili sunumlar yapmasi saglanmistir.?3” Bunlarin
yanisira, TCMB’nin finansal tablolarinin bagimsiz denetim kurumlar1 tarafindan

denetlenmesi kararlastirilmistr.

Gligli  Ekonomiye Gegis Programi dahilinde olmasa da 1999 yilinda
Tiirkiye’nin AB {iyeligi uyum siirecinde bankacilik faaliyetlerini denetlemek ve
diizenlemek ile sorumlu idari ve mali 6zerkligi olan bir kurulusun kurulmasi karari
alimmistir. Bu baglamda, 18.06.1999 tarih ve 4389 sayili Bankalar Kanunu ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu kurulmustur. Kurum, Kanun ile
kendisine verilen diizenleme ve denetleme goérevini her tiirli baski ve etkiden uzak,

bagimsiz sekilde yiirlitmektedir.

Giiglii Ekonomiye Gegis Programimin diger diizenlemeleri, serbest piyasa
ekonomisinin islerliginin artirilabilmesi i¢in devletin miidahale alaninda bulunan tiitiin,
seker gibi tarim ile enerji, telekomiinikasyon gibi sektorlerde 6zerk diizenleyici

kurumlarin kurulmasini saglamistir.

Tirkiye, Gilgcli Ekonomiye Gegis Programi ile gergeklestirdigi yeniden
yapilandirma sayesinde ekonominin siyasi miidahaleden ayristirtlmasini saglamis ve

bankacilik sektoriiniin iyilestirilmesi ile uzun vadeli finansal istikrari hedeflemistir.

287 TCMB, “Merkez Bankas1 Bagimsizligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast ve Bagimsizlik”, s.18.
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Devletin roliiniin “diizenleyici devlet” gergevesine indirgenmesiyle Tirkiye, 2008
kiiresel finansal kriz siirecinde uyguladig: politikalar ile dnemli bir belirleyici ve model

olma vasfi kazanmustir.?%®

3.6. Gelismekte Olan Ulkelerdeki Krizlerin Kiiresel Sonuclar1 ve Ahnan
Dersler

Finansal liberalizasyon sonrasinda gelismekte olan iilkelerin finans
piyasalarinda gerekli kurumsal alt yap1 ve regiilasyonlarin yapilmadan sermaye
hareketlerinin 6niindeki engellerin kaldirilmasi pek ¢ok iilkeyi etkisi altina alan bir dizi
krize neden olmugstur. Kar arayisi ile yogun miktarda sermaye girisine maruz kalan bu
ilkelerde yeterince sterilizasyon yapilamamis olmasi, yasal diizenleme ve denetim
fonksiyonlarinin zayiflig1 gibi nedenler krizlerin 6nlenmesine engel olmustur. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yapilan hatalardan en onemlisi, bankacilik sektoriiniin kamu
politikalar1 ¢er¢evesinde kullanilmasidir. 28° Politik amagclarla belirli holdinglerin
fonlanmas1 veya merkez bankalarinin kamu kuruluslarini fonlamas1 bu duruma 6rnek
verilebilir. Kriz sonrasindaki siiregte bu iilkelerin tamami, alinan derslerle finans
piyasalarin1 yeniden diizenlemis, muhasebe ve bankacilik sistemlerinde uluslararasi
standartlar1 uygulamaya koymus, bankacilik sektorlerinin denetim ve goézetiminden
sorumlu kurumlar kurmus, faaliyetine devam edemeyecek bankalara el konulmus, mali
yapist zayif bankalarda sermaye artirnmina gidilmis, Ozellestirme ve sektdre yabanci

sermayenin kabulii gibi pek ¢ok alanda yasa ve diizenlemeler yapmislardir.

Hizli alman Onlemlere ragmen krizlerin diinyaya agir faturalar1 olmustur.
Oncelikle, bu iilkelerde baslayan bunalim yabanci sermayenin tedbir alarak gelismekte
olan iilkelerden ¢ikmasina neden olmustur. Finansal alt yapis1 zaten gii¢siiz olan bu
ilkelerden birinde baslayan kriz, sermayenin diger gelismekte olan iilkelerde de tedirgin
olmasina yol agmis, yabanci sermaye akimlarina giivenerek yogun bor¢lanan bu

tilkelerde yasanan ani sermaye ¢ikislari doviz kuru ve likidite sorunlarina yol agmustir.

288 M. Okan TASAR, “Tiirkiye'nin Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve Makroekonomik Etkilerinin Analizi, Nigde
Universitesi IIBF Dergisi, Cilt 3 Say1 1, 2010, s.95.
289 CINKO ve AK, a.g.m., 5.65.
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Krizlerin neden oldugu bir diger sorun diinya ticaretine verdigi zarardir.
Ithalata bagimli Asya iilkelerinin durgunluga girmesi ile basta Japonya olmak {izere bu
iilkelere ihracat yapan iilkelerin dis ticaret hacimlerinde diislisler olmustur; talebin
diismesiyle ithal mallarinin fiyatlarinda da diisiisler yasanmis, bu durum pek ¢ok {iretici

ilkeyi zor duruma sokmustur.

Krizler, pek ¢ok akademisyen ve uluslararasi finans otoritelerinin sermaye
hareketlerinin serbestge tilkelere girisi ¢ikisi Oniinde yasal diizenlemelerin olmasi
gerektigine iliskin tartismalar1 da beraberinde getirmistir. Nitekim Malezya, Hong Kong
gibi bazi iilkeler sermaye hareketleri ve finans piyasalarina bazi kontroller

getirmislerdir.?*

Krizlerin iktisadi sonuglar1 sosyal yasam iizerinde de agir sekilde
hissedilmistir. Artan issizlik nedeniyle hanehalklarinin maddi sikintilar1 toplumsal bir
travmaya donligmiistiir. Yapilan aragtirmalara gore Hong Kong, Japonya ve Giiney

Kore’de onbinin iizerinde kisinin intihar ettigi tespit edilmistir.

Asya iilkeleri finansal liberalizasyon sonrasinda yasanan krizlerden dersini
alarak cikmistir. Oncelikle, enflasyon ile miicadelelerinde dolar ¢ipasi uygulamasindan
vazgecmislerdir, bor¢lanmalar1 agirlikli olarak kendi para birimleri iizerinden oldugu
icin kur riskleri makul diizeyde kalabilmistir. Etkin para politikalar1 ile sermaye
akimlarinin neden olabilecegi potansiyel sorunlari hafifletebilmislerdir. Ote yandan,
Asya krizini yasayan ¢ogu llkenin dis ticaret ve cari hesap dengeleri pozitif bakiye
vermektedir. Bunlara ilave olarak kriz sonrasinda finans piyasalarini regiile eden
diizenlemeler ve kati kurallarla banka hissedarlarini hesap veren bir konuma getirebilen
Asya tllkelerinde asir risk yiikleniminin Oniine gegilebilmistir. Tiim bu gelismeler, bu
tilkelerin bankacilik sektorlerinin 2008 kiiresel finans krizinden daha az zararla

cikmalarini saglamistir.

Latin Amerika iilkeleri biiylime ve dis ticarette Asya iilkeleri kadar basarili
olamasalar da 2008 krizinden sasirtict derecede daha az etkilenmistir. Latin Amerika

iilkeleri icin krizlere karsi direngli olabilmek belirli bir siire¢ gerektirmistir. Tarihi

290 ERSQY, a.g.e., 5.96.
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boyunca siklikla ekonomik kriz yasayan bu tilkelerde, 1994 Meksika krizi ile birlikte
kisa vadeli bor¢lanma ve cari agiklarla miicadelede gii¢lii bir finans sektoriiniin dnemi
anlasilmistir.?®! Bu nedenle pek ¢ok Latin Amerika iilkesi finans piyasalarii yeniden

yapilandirmistir.

Tiirkiye, 2000-2001 krizleri sonrasinda finans piyasalarinda gerceklestirdigi
yapisal donlisiim nedeniyle bankacilik alaninda 2008 krizinde saglam bir durus

sergilemistir.

Finansal liberalizasyon sonrasi yasanan krizler gelismekte olan iilkelerin
bankacilik sektorlerinin  yapilanmasin1  ve giliglenmesini saglamistir. Krizlerden
diizenleme ve yapisal reformlarla ¢ikan bu iilkelerden Tiirkiye, Brezilya ve Rusya, dis

ticaret agiklar1 nedeniyle 2008 Kkrizinden olumsuz yonde etkilenmislerdir.
3.7. Kiiresel Finans Krizi (2008)

Finans sektoriinde baglayan krizlerin nedenleri genel olarak dort baslik altinda

toplanabilir:2%?

- Sermayenin iiretim alanlarindan uzaklasarak kar arayist hedefiyle finans
piyasalarinda degerlendirilmesi

- Kiiresel sermaye hareketleri

- Hatali ekonomi politikalar1 sonucunda finans piyasasindaki yapisal bozulma

- Bankacilik sektoriindeki sorunlar

Bahsi gecen sorunlarin bir ¢ogu finansal liberalizasyon sonrasinda gelismekte
olan iilkelerde yasanmistir. Bu cergevede sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi
sonrasinda ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin biiyiik ¢ogunlugunun merkezi, gelismekte
olan tlkeler iken 2008 kiiresel finans krizinde, krizin aktorleri gelismis iilkeler

olmustur. Tim diinyay: etkisi altina alan kriz, boyutlar1 nedeniyle 1929 Biiyiik Buhrani

21 Ece OZTURK CIL, “Kiiresel Mali Kriz ve Latin Amerika Ekonomileri”, Tiirkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanlig1,
Uluslararas1 Ekonomik Sorunlar Dergisi, No 32, 2008, s.19.
292 Hicabi ERSOY, “Bankacilik Krizlerinin Yonetimi”, Maliye ve Finans Yazlari, Say1 94, Ocak 2012, s.73.
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ile karsilagtirilmaktadir. Krizin ortaya ¢ikis nedenleri, sonuglar1 ve alinan 6nlemler ile

birlikte finans piyasalarindaki doniisiim bu alt baslikta detayli olarak incelenmistir.
3.7.1. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Nedenlerini Olusturan Gelismeler

2008 kiiresel finans krizini hazirlayan kosullarin temelinde makroekonomik,
teknolojik ve hatta psikolojik nedenlerin yol agtig1 asir1 risk yiiklenimi yatmaktadir.
Bilgi eksikliginin bulundugu her sektorde ahlaki riziko s6zkonusudur. 2000’11 yillarin
basindan itibaren diisiik faiz ve bol likidite ortami ahlaki rizikoyu beslemis, finansal

istikrar gozard1 edilmistir.

2008 kiiresel finans krizinin 6zetle, ABD konut piyasasindaki balon ve asir1
kredi arzi sonrasinda ortaya ¢ikmis oldugu belirtilse de krizin ortaya ¢ikisi uzun bir
zaman boyunca birbiri ile baglantili pek c¢ok gelismenin bir araya gelmesi ile

gerceklesmistir. Bu gelismeler alt basliklar halinde incelenmistir.
3.7.1.1. Bor¢lanma Seviyelerindeki Artis ve Kredi Tahsis Kriterleri

Neoliberal politikalarin hanehalklar {izerindeki en dogrudan etkisi reel iicret
seviyelerinin diistirilmesidir. Nitekim, 1970’lerdeki petrol kriziyle birlikte artan
enflasyona bulunan ¢oziimlerden biri, ¢alisan haklarinin tirpanlanmasi olmustur. Boyle
bir ortamda toplam tiiketim talebinin azalacagi beklenirken 6rnegin ABD ekonomisinde
tam tersi gerceklesmistir. FED’in yaptig1 arastirmaya gore Amerikan ekonomisinde
1981-2009 yillar1 arasinda tiiketim, milli gelirden hizli artmis ve bireysel tiiketim
harcamalarinin GSYIH igerisindeki payr %60’dan %69’a yiikselmistir.?%® Reel {icret
seviyeleri azalirken tiiketimin yiikselmesini saglayan arag¢ “bor¢lanma”dir. Finansal
sektoriin 1980 sonrasindaki serbestlesme politikalar1 neticesinde, bankacilik sektoriinde
yerli ve yabanci bankalarin sayisinin artmasmin yani sira bor¢landirma aracglari da
cesitlenmistir. Geleneksel mevduat bankaciligi, yerini tiiketici kredilerinin, kredi
kartlariin, leasing, faktoring gibi bor¢lanma araglarinin oldugu rekabet¢i bir bankacilik

sistemine birakmistir. Boyle bir ortamda hanehalklariin borg seviyeleri her gecen giin

293 Murat BIRDAL, Bir Krizin Anatomisi -2008 Krizi ve Diinya Ekonomisinde Déniisiim-, Istanbul: Kor Kitap,
2017, s.52.

116



daha da artmigtir. ABD ekonomisinde 1970 yilinda %43 seviyesinde olan hanehalk:
borcunun GSYIH’a oranm 1980 yilinda %49, 1990 yilinda %60, 2000 yilinda %70 ve

krizden 6nce 2007 yilinda ise %98 seviyesine ulastig1 goriilmiistiir.?%*

2008 kiiresel finansal krizine zemin hazirlayan nedenlerden biri bor¢lanma
seviyelerindeki artistir. Genel olarak likidite bollugunun yasandigi 2000’li yillarin
basinda diinyanin en biiyiik ekonomisi olan ABD’de durgunlugun bas gostermesi tipki
1990’11 yillarda oldugu gibi sermayenin kar arayisini zorunlu hale getirmistir. FED, bu
konjonktiire bagh olarak 2001 yilinda %6,5 seviyesinde olan kisa vadeli faiz oranini

2003 yilina kadar %1 seviyesine indirmistir.?%®

Bor¢lanma seviyesindeki artis sadece hanehalklar1 ile smirli kalmamustir.
Faizlerdeki diislis ve finansman c¢esitliliginin de katkilariyla ABD’de toplam borcun
GSYiIH’ya oram1 1970’lerde %150 seviyelerinde iken 2005 yilinda %350’lere

ulasmusgtir. 2%

Diisiik faiz oranlari, konut kredisi taleplerinin asir1 derecede artmasina neden
olmustur. Zengin ya da fakir, herkesin ev sahibi olma hayali faiz oranlarinin degismesi
durumunda dogabilecek risklerin 6niine gegmistir. Yapilan incelemeler yiiksek temerriit
oranlarinin, sayr ve hacim olarak daha fazla kredi arzedilen yerlerde gerceklestigini
gostermistir. 2’ Finansal kesim ise artan likidite nedeniyle azalan faiz oranlari
karsiliginda kar arayisim1 daha yiiksek getirili, riskli varliklara kanalize etmistir.
Ipotekler iizerine yeniden konulan ikinci, ii¢iincii seviye ipotekler ile hem kredi arzi
artirtlmis hem de ipotekler menkul kiymetlestirilerek yiiksek getirili karmasik finansal

tiriinler tiiretilmistir.

Diisiik faiz oranlarmin yanisira kredi talebindeki asir1 artisin bir diger nedeni

kredi tahsis siireclerinin gevsetilmesidir. Yapilan bir ¢alismada beklenenin aksine

294 BIRDAL, a.g.e., 5.53.

295 Mehmet Ali POLAT, “Kiiresel Finans Krizinin Nedenleri”, Al-Farabi Uluslararasi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt
2,No 1, 2018, 5.178.

2% BIRDAL, a.g.e., 5.54.

297 Giovanni Dell’ARICCIA, Deniz IGAN, and Luc LAEVEN, “Credit Booms and Lending Standards: Evidence
from the Subprime Mortgage Market”, IMF Working Paper Cilt 8, No 106, 2008, s.3.
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ozellikle esik alt1 (subprime)?®® konut kredilerinin tahsisindeki kriterlerin prime konut
kredilerine oranla daha gevsek oldugu sonucuna ulagilmistir.?®® Basvuran sayisi ve
rekabetin yogun oldugu yerlerde esik alti kredi basvurularinin daha az reddedildigi
tespit edilmis, boyle bir sonuca varilmasinda kredi verenler arasindaki asimetrik

enformasyonun énemli bir rol oynadigmin tahmin edildigi ifade edilmistir.>
3.7.1.2. Teknolojik Gelismelerin Finans Piyasalarina Etkisi

1990’lardan itibaren hizlanan teknolojik gelismeler finans sektoriiniin cesitli
yonlerden yeniden dizayn edilmesine neden olmustur. Oncelikle, bilgisayar kullanimi
ve internet aglarinin genislemesi ile islem hiz1 yiikselmis, diinyanin diger ucundaki bir
finansal kurulus ile irtibat ve yatirim yapma olanaklari kolaylasmis, 6te yandan {iriin
cesitliligi artmistir. Teknolojik gelisim, tiim bunlarin yani sira mevduatlarin kolaylikla
diinyanin dort bir yanindan toplanarak verimli yatirimlara aktarilabilmesi i¢in olanak
yaratmistir. Bir taraftan sermaye hareketlerinin Oniindeki {iilke sinir1 engellerinin
kaldirilmis olmasi, diger taraftan teknolojik gelisim ile finansal iglemlerin ¢ok kisa
siirede yapilabilmesi hem islem hacmini artirmig, hem de iilke ekonomilerini birbirine
bagli bir zincir haline getirmistir. Bu nedenle finansal krizler ¢cogunlukla lokal olmaktan

cikmis, 1990’11 yillarda 6rneklerini siklikla gordiigiimiiz sistemik krizlere dontismiistiir.

Ote yandan, 1990’1 yillardan itibaren bilgi teknolojisindeki yeniliklerin
hayatimiza girmesi ile ekonomide verimliligin ivme kazandigi goriilmistir. Bu
donemde yazilim ve internet sektorii biiylimede basat rol tistlenmis, 1996 ile 2000 yillar1
arasinda Amerikan Borsast Teknoloji Endeksi (NASDAQ) 600°den 5000°¢
ulasmistir.3®? Ancak bu asir1 biiyiime ayn1 zamanda teknoloji hisselerinin spekiilatif bir
hal almasina neden olmustur. Borsada olusan balon, Dot-com sirketlerinin biiyiik

cogunlugunun iflas etmesi ile patlamistir. Krizin derinlesmesini engelleyebilmek

29 Kredi notlar1 iyi olmayan kisilere daha yiiksek faiz orani ile tahsis edilen konut kredisi tiiriidiir.
29 ARICCIA, IGAN ve LAEVEN, a.g.m., s.12.

300 ARICCIA, IGAN ve LAEVEN, a.g.m., s.11.

301 BIRDAL, a.g.e., S.76.
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amaciyla FED’in 2001 yilindan 2003’e kadar faiz oranim1 %6,5’dan %1’e kadar

indirmesinin konut kredilerindeki asir1 talebe zemin hazirladig: gériisler arasindadir.3%?

Bilgi teknolojilerindeki gelisim finans sektoriiniin kredi tahsis siireclerini de
kisaltmistir. Ornegin, Dun and Bradstreet gibi birey ve firmalarin finansal bilgilerini
kolaylikla saglayan pek ¢ok bilgi kaynagi kullamlmaya baglanmistir.®®® Bu durum
finansal iglemlerin birbirini hi¢ tanimayan taraflar arasinda yapilabilmesine olanak
tanimistir. Kamuya agik bilgi kaynaklarinin varolmasmmin hem avantaji hem de
dezavantaji bulunmaktadir. Kredi kullanacak kisinin kredibilitesi pek ¢ok kurum
tarafindan ulagilabilir hale gelmistir; ayni sekilde kredi veren kuruluslar da benzer
degerlendirmelere tabidir ve basinin da yakin takibindedirler. Finans kurumlarinin
kolaylikla topluma yansiyacak olumsuz davranislar igerisinde bulunmaktan gekinmesi
miisterilerin bu kuruluslarda giivenle islem yapabilmelerini saglamaktadir.®** Ancak
diger taraftan bilgi kirliligi nedeniyle asilsiz bir haberin yayilmasi bir finansal kurulus

icin ayni derecede risk yaratabilmektedir.

Teknolojik gelisim, finans miihendisligi, portféy optimizasyonu, menkul
kiymetlestirme, kredi skorlama gibi hizmetlerin ortaya ¢ikarak ticari faaliyetlerin daha
hizli ve diisiik maliyetle gergeklestirilmesine olanak tanimistir.3%® Teknolojinin sagladig1
bu faydalarin yani sira finansal risklerin, ¢esitli risk ve getirileri olan {irinlerin geligimi
sayesinde etkin sekilde dagitilacagi, boylelikle uzun siireli diisiik faiz ortaminin asiri
risk yiiklenimine yol agmayacag: diisiiniilmiistiir. Ozellikle konut piyasasinda farkl: risk

ve getirilere gore pek cok iiriin yaratilmustir.
3.7.1.3. Finans Sektoriinde Yapilanma ve Kurumsal Yonetim

Finans piyasalarinda, finansal liberalizasyon, bilgi islem teknolojileri ve

miisterilerin iiriin ve hizmet arayislar1 rekabetin yogunlasmasima neden olmustur.3%

302 BIRDAL, a.g.e., s.77.

308 RAJAN, a.g.m., s.319.

304 RAJAN, a.g.m., 5.322.

305 RAJAN, a.g.m., 5.313.

306 Rengin AK, “Kiiresellesen Ekonomide Bankacilik Sektériiniin Durumu”, Tktisat Dergisi, Say1 455, Kasim 2004,
s.54.
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Rekabet arenasinda 6ne gegmek isteyen finans kuruluslar1 subelesmeye, birlesmeye ve

hatta sinir 6tesinde banka satinalmalarina agirlik vermeye baslamstir.

Rekabet ortami sadece finans sektoriiniin genel yapisimi degil, kurumlarin
igindeki yonetim kademesinin bagl bulunduklar1 hedef ve degerlerini de degistirmistir.
Finansal kurumlarin yatirimcilart  yonetimden ayrilarak yerlerine profesyonel
yoneticileri atamaya baglamiglardir. Bu yapmin kuruluslarda kurumsallasmay1 getiren
en temel adim oldugu kabul edilse de yonetim kadrosunda yer alanlara verilecek maddi
tesviklerin bagli bulundugu performans kriterlerinin ne kadar 6nemli oldugu 2008

krizinde anlasilmustur.

Performans genel tanimi ile “bir finansal yatirimin getirisi ve tasidigr risk
seviyesi” olarak tanimlanmaktadir.®*” Tanim itibartyla, kazanilan getiri kadar alinan risk
de 6nemlidir. Ancak 2008 krizine kadar performansin genel taniminin ne kadar dikkate

alindig: tartigmalidir.

Performansin en yaygin Olciisii Jensen alfasidir; Jensen alfasina gore
performans, yoneticinin aldigi risk birimi basina risksiz oran iizerinde iretilen getiri
fazlasi olarak hesaplanmaktadir.3%® Yaygin 6l¢ii olarak kullanilmasina ragmen farkli risk
seviyelerindeki portfoylerin karsilastirilmasina olanak saglayamama, benzerleri disinda
herhangi bir derecelendirmede kullanilamama, kaldira¢ ile manipiile edilebilme gibi
dezavantajlar1 bulunmaktadir.3%® Performans &lgiitlerinin yam sira, ge¢mis dénemde
getiri saglayan yoneticilerin gelecek donemde de getiri saglayacaklarina yonelik ¢ok az
sayida sistematik kanit olmasma ragmen yatirnmcilar, yiiksek getiri saglayan
yoneticilerin basarilt olduklarini hatali olarak diisiinerek onlarla ¢alismak konusunda

1srarli davranmislardir.32°

Yapilan ¢alismalara gore pozitif asiri getirilerin (piyasadaki getirileri astigi

miktar) 6nemli miktarda giris yarattigi, negatif getirilerin ise ¢ok daha hafif ¢ikislar

307 Celia Lopez-PENABAD ve Adrian Vazquez PARCERO, “The SOCIMIs in Spain. An Investment Opportunity in
the Real Estate Sector”, Cuadernos de Gestién, Cilt 20, No 2, 2020, s.180.

308 RAJAN, a.g.m., s.335.

309 philippe COGNEAU ve Georges HUBNER, “The 101 Ways To Measure Portfolio Performance”, 2009,
http://ssrn.com/abstract=1326076, (21.07.2021), s.17.

310 RAJAN, a.g.m., s 335.
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yarattif1 tespit edilmistir.®!! Bu tespitten hareketle riskler gerceklesse bile etkisinin
diisiik olacagi ancak kazanilan getirinin belirgin sekilde yiiksek olacagi inanci fon

yoneticilerini daha fazla risk almaya tesvik etmistir.

Ote yandan, kredi veren kuruluslar bu riskleri menkul kiymetlestirme sayesinde
bilangolarindan ¢ikarabilme olanagina sahip olduklar1 i¢in miisterilerin kredibilitesi
biiyiik dl¢lide dnemini yitirmistir. Ayrica konut fiyatlarinin siirekli yiikselecegi inanci
ile ipotek temimatlarinin giivenilir oldugu, 6demelerdeki olast bir olumsuzlugun
konutun satilmasi ya da teminat gosterilerek yeniden bor¢clanma ile finanse edilebilecegi
diisiiniilmiistiir. 32 Tiim olanaklara ragmen bankalar riskten tamamen arinamamus,
aksine riskleri bilangolar1 disina ¢ikarsalar bile getiri arayisi nedeniyle yeniden risk

yiikleniminde bulunmuslardir.'®

Kredi veren tarafin ¢cogu zaman bu saiklerden hareket ederek kredi talebinde
bulunan miisterilere tam ve detayl bilgi vermedigi kriz 6ncesi broker ya da bankalara
acilan davalardan anlasilmaktadir.®'* Kredi miisterilerinin temerriide diismelerinin en
bliyiilk nedenlerinden biri baslangigcta kendilerine diisiik faiz ve cazip pesinat
Onerilerinin sunulmasina karsilik faizin degisken oldugundan bahsedilmemis olmasidir.
Kredi tahsisinde eksik veya yaniltici bilgi verilmesi tam anlamiyla bir “ahlaki risk”

ortaya ¢ikarmigtir.

2008 krizine zemin olusturan bu siiregler ile birlikte finansal aracilarin
ekonomideki yerinin sadece merkez bankalarinin uyguladiklar1 politikalar i¢in bir kanal
olmaktan Ote ekonomik dalgalanmalar igerisinde Onemli bir aktor olduklar

anlasilmugtir. 31

3.7.1.4. Finansal Biiyiikliikler ve Risk Degerlemeleri

2000’1li yillarin basindan itibaren kiiresel finans krizine neden olan en temel

makroekonomik argiiman olarak gelismekte olan iilkelerin tasarruf fazlasi vererek cari

311 RAJAN, a.g.m., 5.335.

312 BIRDAL, a.g.e., 5.134.

313 RAJAN, a.g.m., s.317.

314 BIRDAL, a.g.e., 5.67.

315 ADRIAN ve SHIN, a.g.m., s.1.
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fazlaya yol agmalar1 ve kiiresel faiz oranlarini diisiirmeleri éne siiriilmiistiir.3!® Tasarruf
fazlas1 olan iilkelerden Cin’in 1978 yilindaki tasarruf fazlas1 %2,5 iken 1990 sonrasinda
bu rakam 9%20-25 seviyesine yiikselmis, 1994-2008 yillarinda ise yaklasik %28
seviyelerine ulasmstir.3!” Tasarruf fazlasi ile artan likidite sayesinde basta ABD olmak
tizere kiiresel anlamda tasarruflar cazibesini kaybetmis, bunun yerine kredi talep ve
arzinda asir1 genislemeler yasanmistir. En 6zet haliyle, sdzkonusu asir1 genislemeler
beraberinde yiiksek derecede risk alimini tetikleyerek krizin patlamasina Onayak

olmustur.

Ote yandan krizin merkezi olan ABD’de yasanan Dot.com krizi ve 11 Eyliil
saldirisindan sonra ekonominin resesyona girmesi nedeniyle alinan diisiik faiz politikasi
kararlarinin da konut kredileri talebini artirdig1 belirtilmektedir. Diisiik faiz politikas1 bir
taraftan kredi taleplerinde asir1 artisa yol agarken diger taraftan finansal kesimin kar
marjlarin1 da daraltmigtir. Ornegin, yatirrm fonlart hem zorunlu giderlerini karsilamak
hem de kar marjlarin1 artirabilmek i¢in kisa vadeli fonlar ile uzun vadeli varliga dayali
menkul kiymetlere, Ozellikle de ipotege dayali menkul kiymetlere (MBS) yatirim
yapmaya baslamistir.®!® Yatirimeilar énce daha diisiik riskli ipotege dayali menkul
kiymetleri secerken zamanla hem getirisi hem de riski yiiksek CDO, CDO? gibi tiirev

{iriinlere yonelmislerdir.3!°

ABD, Ingiltere gibi gelismis iilkelerde kredi hacmi siirekli olarak artmistir; bu
artis, kredi standartlarinin ¢ogu zaman goézardi edilmesini, 6deme giiciinden yoksun

kisilerin dahi kredilendirilmesini beraberinde getirmistir (Bkz. Grafik 11).

316 GZDEMIR, a.g.e., s.191.

317 K AGAN, a.g.e., 5.192.

318 Belgin AKCAY, 21. Yiizyihn flk Finansal Krizi Subprime Mortgage Krizi, 1. Baski, Ankara:
Seckin Yayincilik, 2012, s.151.

319 AKCAY, a.g.e., s.151.
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Grafik 11. Hanehalki Borcu, Krediler ve Bor¢lanma Senetleri (GSYIH %)

Kaynak: IMF, Global Debt Database, Aralik 2022,
https://www.imf.org/external/datamapper/HH LS@GDD/CAN/GBR/USA/DEU/ITA/F
RA/JPN/VNM, (03.07.2022).

Para politikalarinin bir sonucu olarak diisiik kisa vadeli faiz oranlarinin finansal
aracilarin risk toleranslarini etkileyerek bir dizi karar almalar siireci risk yiiklenme
kanal1 ile agiklanmistir. Borio ve Zhu’ya gore risk yliklenme kanalinin ¢alistig1 en az ii¢
durum vardir, bu ii¢c durumun 2008 finans krizi nedenleri ile yogun etkilesimi

bulunmaktadir.3%

Bunlardan birincisi, faiz oranlarinin parasal degerlendirmeler, gelirler ve nakit
akislar1 iizerindeki etkisidir. Diisiik faiz oranlar1 kredi karsilifinda finansal aracilar
tarafindan alinan teminat degerlerini yiikselterek riskin daha diisiik degerlendirilmesine

ve sonug olarak daha yiiksek risk alimina neden olur.

Ikinci durum, diisiik faiz oranlarinin getiri arayismin artmasina neden olarak
risk yiiklenimini tetiklemesidir. Ozellikle piyasa ile hedeflenen getiri seviyelerinin

arasinda biiyiik bir fark olmasi bu kanalin islevini daha da etkin kilmaktadir.3?! 2008

320 BORIO ve ZHU, a.g.m., s.9.
%21 BORIO ve ZHU, a.g.m., s.10.

123


https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@GDD/CAN/GBR/USA/DEU/ITA/FRA/JPN/VNM
https://www.imf.org/external/datamapper/HH_LS@GDD/CAN/GBR/USA/DEU/ITA/FRA/JPN/VNM

krizi dncesindeki siirecte yatirimcilar, 6zellikle, risksiz faiz hadlerinin diisiisiinii bertaraf
edebilmek i¢in bu seviyelerin tizerindeki marjlardan miimkiin oldugu kadar fazla kazang

saglama telasina girmislerdir.

Uciincii  durum ise, para otoritesinin iletisim ve ekonomiyi etkileme
fonksiyonudur. Merkez bankalarinin bagimsizligi, seffaflik diizeyleri ve taahhiitlerini
nasil yerine getirdigi yatirim karari alacak birimlerin gelecek hakkindaki beklenti ve
davranislarin1 etkileyecektir. Bu baglamda, para otoritesinin giivenilirligi iktisadi
birimlerin alacaklar1 kararlarda asimetrik bilgiyi azaltarak risk yiiklenimi tizerinde

smirlayicr etki yapabilecektir.

2008 krizi sonrasinda, risk bazli 6l¢iim teknikleri kullanilmak suretiyle
bankalarin risk seviyelerini sermaye yeterlilikleri nezdinde degerlendiren Basel 11
kurallar1 da elestirilerin hedefi olmustur. Oncelikle bu zamana kadar yapilan hi¢ bir
finansal diizenleme, yatirimcilarin kar giidiisiiyle alabilecegi risklere karsi tam olarak
Oonlem alamamugtir. Yatirimeilar, finansal diizenlemeleri denetimlerde asilmasi gereken
kurallar biitiinii olarak gormiis, eksikliklerinden faydalanarak riskli yatirimlara
yonelmislerdir. Kriz 6ncesi donemde krizin yasandigi iilkelerdeki bankalarin biiytik
cogunlugunda yeterli seviyede sermaye bulundugu ortaya ¢ikmistir. Basel 1l ile getirilen
karmagik matematiksel modeller, finansal tercihini ayni zamanda duygularina gore
yapan “insan” olgusunu yenememistir. Hatta, 2008 kriziyle birlikte literatiirde

“davranigsal finans” baslikli konular tartisilmaya baslanmistir.

Basel II’ye getirilen en biiyiik elestirilerden biri sermaye yeterliliginin
ekonomik konjonktiire paralel hareket etmesidir. Ekonominin genigleme donemlerinde
piyasanin daha az riskli goriinmesi nedeniyle risk bazli sermaye gereksinimi
diismektedir. Bu durumda, ekonomik risk en yiiksek seviyede iken sermaye
yiikiimliiliikleri en diisiik, kredi arz1 ise en yiiksek seviyelerde olacaktir.3?2 2008 Krizi
oncesindeki donemde sermaye yeterliliginin ekonomik konjonktiir ile ayni yonde
belirlenmesi, bankalarin ekonomik genisleme donemlerinde daha az tedbir almasina

zemin hazirlamistir.

322 Kevin DOWD ve Digerleri, “Capital Inadequacies, The Dismal Failure of the Basel Regime of Bank Capital
Regulation”, Policy Analysis, No. 681, 2011, s.22.
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Ekonominin  ylikselis konjonktiiriinde  oldugu donemlerde sermaye
yiikiimliiliiklerinin diismesi, aksine piyasanin fonlanma ihtiyact oldugu diisiis
donemlerinde ise yiikiimliiliikklerin artmasi istikrar politikalari ile ¢elisen uygulamalari

beraberinde getirmistir.

Risk bazli 6l¢iim modellerine getirilen elestirilerden bir digeri, hesaplamalarda
kullanilan verilere iligkindir. Modeller, ge¢mis tarihsel veri kullanilarak gelecege doniik
tahminler bazinda kurgulandig1 i¢in modele baz teskil edecek veri periyodunun niteligi
analiz sonuglarinin farkli ¢ikmasina neden olabilmektedir. Eger, ekonominin stabil
oldugu bir tarih aralig1 baz aliniyorsa hesaplanan tahmini risk seviyesi diisiik ¢ikacaktr,
aksine ekonominin kirtlgan oldugu dénem araligi baz alintyorsa bu durumda tahmini

risk seviyesi de yiiksek cikacaktir.3?®

Basel II, Basel I’e getirilen “basit modellere dayanma” elestirisine yanit olarak
kompleks risk hesaplamalarini uygulamaya koymustur. Bunlardan en yaygin olarak
kullanilani David X. Li’'nin Gauss Copula modelidir. 18. yy’in en inli
matematikcilerinden olan Gauss, Laplace’in gozlem sayisi arttikca ihtimalin kesinlige
yaklastigini bildiren teoremini baz alarak istatistigin temel taslarindan biri olan normal
dagilimi kesfetmistir. David X. Li ise, Gauss’un normal dagiliminda birden fazla
degiskenin birbirine olan etkilesimini baz alarak, ornegin, tim ipotege bagli menkul

kiymetlerin aym anda temerriide diismesi durumundaki tehlikeyi rakamsallagtirmistir, 324

Li’nin modeline goére menkul kiymetler arasindaki temerriit korelasyonu
diisiikse, risk diislik cikacaktir. Temerriit ihtimalini Ol¢ebilmek icin gerceklesmis
temerriitlere iliskin tarihsel verinin toplanarak hesaplama yapilmasi gerekirken, Li, kisa
yoldan bu veri yerine kredi temerriidiine dayali swap fiyatlarin1 baz almistir.3?® Daha
kotiisii, modele konu olan veri setinin, ekonominin 1limh seyrettigi, konut fiyatlarinin
artis trendinde oldugu 1990’lardan segilmis olmasidir.3%® Gauss Copula modeli kiiresel

krizden sonra ciddi elestirilere maruz kalmistir, ancak ayn1 zamanda krizin, bu modelin

328 DOWD ve Digerleri, a.g.m., s.11.

324 Qusan LEE, “Formula From Hell”, Forbes, 2009, .https://www.forbes.com/2009/05/07/gaussian-
copula-david-x-li-opinions-columnists-risk-debt.html?sh=al1b697f1c7bb, (12.01.2022).

35 LEE, a.g.m.

26 |EE, a.g.m.
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pek cok versiyonu olmasina ragmen riski diisiik gdsteren en basit halini kullanmay1

tercih eden analistlerden kaynaklandig1 da belirtilmektedir.

Mckenzie ve Spears’a®?’ gore, Gauss Copula modelinin kredi krizine neden
olmast bu modelin rating sirketleri tarafindan hatali  kullanilmasindan
kaynaklanmaktadir. 1997-1999 tarihleri arasinda toplam 283 CDO’nun sadece 8’i
varliga dayali menkul kiymet iken, 2001 yilindan itibaren varliga dayali menkul kiymet
(ABS CDOs) sayist artmustir. Ancak rating sirketleri CDO’lar1 ayri, ABS’leri ayr
degerlemeye tabi tutmustur. CDO’lar1 degerlendiren grup, mevcut ticari borg
havuzunun degerlendirilmesinde kullanilan metodlarda kiigiik degisiklikler yaparak
CDO’lar1 degerlemistir. 2001’lerin sonundan itibaren ise kismen Gauss Copula modeli
kullanilmaya baslansa da genel olarak tek donemi baz alan CreditMetrix yontemlerine
benzer formiilasyonlarm kullanilmaya devam edildigi belirtilmektedir. Ote yandan,
ABS’ler arasi korelasyonlarin hesaplanmasi ekonometrik olarak ¢ok daha zor olsa da,
CDOr’larda kullanilan korelasyon tahminlerinin ABS’ler i¢in de kullanildig1 ifade
edilmistir. Calismada bu duruma o6rnek olarak, Standard&Poors’un 2001°de aciklamis
oldugu 0,3’liik korelasyonun ABS’ler i¢in kullanilirken, ayni zamanda sirketlerarasi
korelasyonun tahmininde de kullanilmas1 verilmistir. Bu sekilde yapilan bir
degerlendirme ile orta diizey kredi derecesine sahip olan konut destekli menkul
kiymetler, yiiksek dereceli CDO’larin i¢inde degerlendirilmistir. Sonug olarak, varlik
temelli bu menkul kiymetler oldugundan yiiksek kredi derecesine sahip olmustur,

yatirimeilar yaniltilmig, “bilgi asimetrisi” olusturulmustur.

Rosenberg ve Shuerman®?, finans sektoriinii etkileyen 3 ana riskin (piyasa,
kredi ve operasyonel risk) karakteristik olarak birbirinden farkli, piyasa risk dagiliminin
simetrik ve normal oldugunu, ancak kredi ve operasyonel riskin olas1 ciddi kayip
riskleri nedeniyle (11 Eyliil saldirisinda oldugu gibi) daha carpik dagildigini; piyasa
riskinin daha kolay hesaplanmasina ragmen 6zellikle operasyonel riskin diger risklerle

olan etkilesiminin belirsiz oldugunu belirtmislerdir. Operasyonel riske maruz deger,

327 Donald MACKENZIE ve Taylor SPEARS, “The Formula That Killed Wall Street: The Gaussian Copula Formula
and Modelling Practices in Investment Banking”, Social Studies of Science, Cilt 44, No 3, 2014, s5.393-417.

328 Joshua V. ROSENBERG ve Til SCHUERMANN, “A General Approach to Integrated Risk Management with
Skewed, Fat-Tailed Risks”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No 185, 2004, ss.1-56.
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kredi ve piyasa riskine maruz degere nisbeten arttiginda, VaR (Value at Risk) veya
Expected Shortfall (ES) metoduyla hesaplanan toplam riskin baslangicta diistik ¢iktig
(clinkii operasyonel riskin volatilitesi kredi ve piyasa riskinden daha diisiiktiir), ancak
piyasa ve kredi riski ile olan korelasyonu arttikca hem volatilitenin hem de kalin
kuyruklarin (fat tail) arttigi goriilmiistiir. Rosenberg ve Schuerman’a gore kuyruk
bagimliliginin derecesini 0lgen Gauss copula modeli, (Student t dagilimma karsilik

normal dagilim) toplam risk iizerinde daha az etkilidir.

Rosenberg ve Shuerman, Gauss copula yontemini 3 farkli hesaplama modeli ile
test etmis; buna gére VaR gibi marjinal dagilim risklerini toplayan modelde riskin ve
dolayistyla sermaye yiikiimliiliigiin belirgin sekilde fazla hesaplandigi; risk faktorlerinin
ortak normalliginin tahmininde dagilim kuyruklarimmin daha ince ¢iktigi, bdoylelikle
sermaye yilkiimliliginiin daha disik hesaplandigl; ancak eliptik bir dagilima
uygulanacak, marjinal riskleri birlestiren hibrit yaklasimda hesaplamanin dogru sonucu

verdigini belirtmiglerdir.

Risk ol¢timiinde kullanilan stres testlerinde baslangigta tekil soklara dayanan,
secili iirlin ya da is birimlerini dikkate alan, sermaye yeterliligi ile baglant1 kurulmayan
ve zarar olasiliklarini tek boyutlu degerlendirebilen basit modeller kullanilirken bugiin
genis capli makro senaryolarin ve piyasa streslerinin, kapsamli, sirket bazli, dinamik ve
bagimli opsiyonlarin, stres sonrasi Ozkaynak esik degerlerinin, eszamanli zararlarin,
gelirlerin ve maliyetlerin dikkate alindigi modeller ortaya cikmustir. 32° Basel |l
kapsaminda kullanicilara sunulan risk 6l¢tim metodlarinin her biri ile farkli risk seviyesi
hesaplanmakta ve dolayisiyla farkli sermaye yiikiimlilikleri ortaya c¢ikmaktadir.
Gergekei risk tespitinden ziyade diisiik sermaye yiikiimliiliigii doguracak modellerin
daha ¢ok tercih edilmesine olanak saglanmistir. Bu baglamda, Suat Teker, K. Evren
Bolgiin ve M. Baris Akcay’m®® bir bankanm 2002-2003 dénemi icin, gercek portfoy
verilerini kullanmak suretiyle farkli yontemlerle yaptiklar1 risk olgitimleri neticesinde

farklt sonuclar ortaya ¢ikmistir. Teker, Bolgiin ve Akcay’a gore bankalar basit ve

329 Phillipp KOZIOL, Carmen SCHELL ve Meik ECKHARDT, “Credit Risk Stress Testing and Copulas — Is the
Gaussian Copula Better Than Its Reputation?”, Deutsche Bank Discussion Paper, No 46, 2015, s.1.

330 Suat TEKER, K. Evren BOLGUN ve M. Baris AKCAY, “Banka Sermaye Yeterliligi: Basel II Standartlarinin Bir
Tiirk Bankasina Uygulanmasi1”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 4, No 12, 2005, ss.42-54.
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standart yontemlerin kullanildig1 risk dlglimlerinden, detayli ve hassas Ol¢limlerine
yoneldik¢e, alinan risklerin daha dogru tanimlanma, Ol¢iilebilme ve yonetilebilme

olanag1 dogmaktadir.

Cosimano ve Hakura®! ¢alismalarinda, kriz dncesi donemde biiyiik bankalarin
Basel II kriterlerine uygun seviyelerde sermayeleri bulunmasina karsin, bilango dist
hesaplarda yaptiklar1 iglemler nedeniyle 6zsermaye karlilik oranlarinda ciddi kayiplara

maruz kaldiklarini belirtmislerdir.

Risk bazli 6l¢iim metodlarinin menkul kiymetlestirmeye zemin hazirlamasi bir
diger elestiri konusudur. Bankalarin aktiflerine kattiklar1 ipoteklerle menkul
kiymetlestirilen portfoylerin diger finansal aracilara satilmasi riskin yayilmasmin en
bliyiik nedeni olarak gosterilmektedir. S6z konusu araci kurumlar, yatirnm bankalari,
sigorta sirketleri, diger ticari bankalar olabildigi gibi diizenlemelere tabi olmayan ve
hatta herhangi kaldira¢ rasyolar1 olmayan serbest fonlar (hedge fonlar) ve 6zel amach
kurumlar (special purposes vehicles-SPVs) olabilmistir. Boyle bir ortamda Basel 11
yiikiimliiliikleri yerine getirilirken riskler diger finans sirketlerine transfer edilmis,
ancak azaltilmamistir. Bu donemde ortaya ¢ikan “gélge bankacilik” faaliyetleri regiile

edilememistir.

Risk bazli ol¢ciim metodlarina yonelik son elestiri ise menkul kiymetlerin
siniflandirilmasi ile ilgilidir. Alim-satim hesaplarinda (trading book) tutulan menkul
kiymetler i¢in ayrilmasi gereken sermaye yiikiimliiliigii, bankacilik hesaplarinda tutulan
menkul kiymetlere oranla diisiik seviyededir. Bu durumda, yonetimsel bir kararla
bankalarin mevcut menkul kiymetlerini alim-satim hesaplarinda gosterebilme olanagi
bulunmaktadir. Alim-satim hesaplar1 i¢in tutulacak sermaye yiikiimliiliigiiniin belirgin

seviyede yiikseltilmesi gerektigi goriisler arasinda olmustur.>3?

Ozetle, risklerin dogru sekilde degerlendirilmemesi global finansal kriz ile

sonuglanan yila kadar risk yiiklenimini daha da artirmstir.

331 Thomas F. COSIMANO ve Dalia S. HAKURA, “Bank Behavior in Response to Basel III: A Cross-Country
Analysis”, IMF Working Paper, Cit 11, No 119, 2011, ss.1-34.

332 Financial Services Authority (FSA). A Regulatory Response To The Global Banking Crisis, 1. Baski, Londra:
FSA Printing Center, 2009, s.7.
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3.7.1.5. Konut Kredileri ve Menkul Kiymetlestirme

2008 krizinin ortaya ¢iktigi ABD konut piyasast karmasik yapist ve yiiksek
hacmi ile pek ¢ok iilkeden ayrilmaktadir. Finansal libaralizasyona kadar temel
finansman kaynagi mevduat olan konut kredilerinde 1980’lerden itibaren bagka
kaynaklar da girmis; konut finansman modelinin i¢ine tiirev araglar ve sigorta sirketleri

de dahil olmustur.

Konut kredisi tahsis eden kuruluslar, imzaladiklar1 konut kredisi s6zlesmelerini
belirli bir bedel karsiliginda ikincil piyasalarda satarak farkli aktorlerin siirece dahil
olmalarmi saglanuglardir. Ikincil piyasada ise sézkonusu ipoteklere dayali tahviller
yatirimeilara satilarak risk ve borcun genis kitlelere dagitimi gerceklestirilmektedir.333
Konut kredilerindeki krizin finans sektoriiniin geneline yayilmasi nedenlerinden biri
olarak sorunun konut kredilerinden ¢ikarak sermaye piyasalari, sigorta piyasasi gibi
farkli sektorleri ve hatta uluslararast kuruluslart zincirleme etkisi altina almasi

gosterilmistir.

“Menkul kiymetlestirme likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
pivasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir.”*** Ozetle,
bankalar, konut kredilerinden dogan alacaklar1 karsiliginda menkul kiymet ¢ikartarak,
bu menkul kiymetleri yatinm sirketlerine satmiglar, yani bilangolarindan
cikartmiglardir. Yatirim sirketlerinden gelen fonlar da daha fazla kisiye konut kredisi

kullandirilabilmesine katkida bulunmustur.

Konut kredilerinin birden fazla piyasada islem gormesi ve menkul
kiymetlestirmenin kaynagi devlet tarafindan Ozel statii ile kurulan (Government
Sponsored Enterprises GSEs) Fannie Mae ve Freddie Mac’e uzanmaktadir. Fannie
Mae, konut piyasasini desteklemek amaciyla Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal
National Mortgage Association (FNMA)) resmi unvani ile 1938 yilinda Roosevelt

33 BIRDAL, a.g.e., 5.61.
334 pelin ATAMAN ERDONMEZ, “Aktif Menkul Kiymetlestirmesi”, Bankacilar Dergisi, Say1 57, 2006, s.75.
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tarafindan kurulmustur.®*® 1970°li yillarda Freddie Mac ipotege dayali menkul kiymet
ihrag etme lisans: ile ikincil ipotek piyasasinda faaliyet gdstermeye baslamustir.33® Her
iki sirket de satin aldiklar1 ipotek sozlesmelerini bir havuzda toplayarak sermaye
piyasalarindaki yatinmcilara menkul kiymetler ihrag etmekte ve temerriit riskine
karsilik yatirimcilara garantdrliik yapmaktadirlar. *7 Fannie Mae ve Freddie Mac,
devletin onlara vermis oldugu yasal statii sayesinde SEC kayit iicretinden, eyalet
vergilerinden muaf tutulmus; gerektiginde Hazine’nin bu firmalar tarafindan ihrag
edilen yiikiimliliiklerin bir kismin1 satin alabilmeleri, islem maliyetlerini diisiirmek igin
FED’in kendi elektronik transfer sistemlerini kullanabilmeleri gibi imtiyazlarla
donatilmislardir.3*® Daha sonra devletin zimni destegi olmadan ikincil piyasada faaliyet

gosteren baska 6zel yatirirm kurumlar1 kurulmustur.

Devlet tarafindan 0zel statii ile desteklenen firmalar tarafindan ihrag¢ edilen
menkul kiymetler bagimsiz sirketler tarafindan ara swa diisiik AA araliginda
degerlendirilse de genellikle AAA(+) ile derecelendirilmis, ancak yine de pek c¢ok
arastirmact modelin tasidig1 yiiksek risk nedeniyle uyarilarda bulunmustur.*¥ Bu
firmalarin, kamu kurulusu olmamalarina ragmen devlet tarafindan o6zel statii ile
kurulmalarmin getirdigi avantajlar1 bulunmaktadir. En biiyiik avantajlar1 yiliksek risk
alabilmeleri yoniinde onlar1 tesvik eden piyasa giicleridir. Piyasa giiglerini kullanarak
daha diisilk maliyetlerle borg¢lanabilme, daha diisiik sermaye gereksinimi ile faaliyet
gosterebilme ve tiim bunlarin sonucu olarak yiiksek risk yiiklenim toleransina sahip
olabilmislerdir. Ancak 2000’li yillarin ortalarina dogru sdzkonusu avantajlar bu firmalar
igin risk haline gelmistir. Nitekim, ekonomideki ani bir faiz oran1 degisikligi durumunda
yetersiz sermaye ile faaliyetlerine devam etmeleri bu firmalar i¢in en biiyiik risklerden
biridir. Bir diger risk, vade uyumsuzlugundan kaynakl likidite sorunudur. Kisa dénem
yiikiimliiliikler ile uzun doneme yatirim yapilmasi durumunda faiz oranlarindaki ani

degisim ipotege dayali varligin degerini diisiirerek yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi,

335 Oscar JORDA, Moritz SCHULARICK ve Alan M. TAYLOR, “The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises
and Business Cycles”, Cesifo Working Paper No 4993, Category 7: Monetary Policy and International Finance, Eyliil
2014, s.17.

33 Belgin AKCAY, “Mali Piyasalarda Kamu Destekli Kurumlar”, Maliye Dergisi, Say1 158, 2010, s.39.

337 AKCAY, Mali Piyasalarda Kamu Destekli Kurumlar, s.39.

338 AKCAY, Mali Piyasalarda Kamu Destekli Kurumlar, s.40.

339 Jason THOMAS ve Robert Van ORDER, “Fannie Mae and Freddie Mac: Risk-Taking and the Option to Change
Strategy, J Real Estate Finan Econ, Cilt 60, 2020, s.273.
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hatta daha da kétiisii iflaslara neden olabilecektir.®® Faizlerin uzun dénem diistiigii
stireclerde menkul kiymetlerin degerini azaltan bir diger etken erken Odeme
olanaklaridir. Nitekim hesaplanan faiz orani ile geri ddenecek tutarin erken ddemesi
yapildiginda yatirimc1 hesabindaki ana para ile daha diisiik faiz oranindan yatirim
yapmak zorunda kalacaktir. Erken 6deme riski tamamen olmasa da inovatif bir bulus ile
menkul kiymetin getirileri dilimlere boliinerek dagitilmaya calisilmistir. Bazi
arastirmacilar tiirev piyasalar1 sayesinde riskin bankacilik digina aktarilmasinin bankalar
icin faydali olacagi ancak siirece dahil olan diger sektorler acisindan yogunlagsma riski
olusturulabilecegi, boylelikle tiim finansal kesimin kirilgan hale gelebilecegi goriisiinii
paylasirken, karsit goriiste olanlar ise tiirev iiriinlerin risklerin dagitiminda gilivenli birer
enstriiman olduklarini, gegmis verilerin herhangi bir olumsuzluga isaret etmedigi

goriisiinii savunmuslardir.34

Ozel statiilii firmalar yiiklendikleri riskler nedeniyle elestirilse de elde ettikleri

kar nedeniyle daha da fazla risk yiiklenmeye baslamiglardir.

Tablo 10. ABD Konut Piyasas1 Temel Gostergeleri

Mortgage Yiiksek Riskli Kredilerin

27 | Menkullestirme | Yiiksek Riskli Yiksek Riskli .
vil (}lfﬂrﬁsgre g) Orani (%) | Krediler (Milyar $) | Kredilerin Orani (%) Menkugﬁgﬁ%‘jwm‘:

2001 2215 60.7 160 7.2 60

2002 2885 63 200 6.9 61

2003 3945 67.5 310 7.9 65.5
2004 2920 62.6 530 18.2 79.8
2005 3120 67.7 625 20 81.3
2006 2980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak: Inside Mortgage Finance, “Mortgage Origination Indicators”,
https://www.insidemortgagefinance.com/products/310231-mortgage-origination-indicators-
1995-1¢23-spreadsheet Aktaran: BIRDAL, a.g.e., s.68.

1990’1arin sonuna dogru ikincil piyasalarda menkul kiymetlestirilen ipoteklerin
yanisira Alt-A denilen birincil konut piyasasindaymis gibi islem goren ancak dokiiman
eksikligi bulunan, konut degerinin tahsis edilen kredi tutarina oranla diisiik kaldig1 ya da
baska eksiklikleri bulunan krediler ortaya ¢ikmistir.>*2 Ozel statiilii firmalarin disindaki

finans kuruluslar1 esik alt1 ve Alt-A tiirtindeki kredilendirmeye agirlik vermislerdir.

340 Dwight JAFFEE, “The Interest Rate Risk of Fannie Mae and Freddie Mac”, UC Berkley Fisher Center Working
Papers, No 02-283, 2002, s.8.

341 GREENSPAN, a.g.m.

322 THOMAS ve ORDER, a.g.m., s.273.
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2003-2006 yillar1 arasinda 6zel statiilii finans kuruluslarinin yeni konut kredilerindeki
pay1 %70’den %40 seviyesine diismiig, buna karsilik 6zel statiisii olmayan 6zel yatirim
sirketlerinin esik alt1 ve Alt-A kredilerindeki pay1 yiikselmistir. 3*3 2008 krizinde
temerriide diisen krediler i¢indeki en yiiksek pay bu kredilere aittir.

3.7.1.6. Varlik Fiyatlarindaki Degisim

Konut sektoriindeki balonun en temel nedeni kuskusuz diisiik faiz oranlaridir.
Diisiik faiz ortaminda hanehalklart i¢in mevduat, tahvil gibi finansal enstriimanlarin
getirileri cezbedici olmaktan ¢ikmakta, borglanma kolaylagsmaktadir. Gerek asiri
likiditeyi karli alanlara plase edebilmek i¢in arayista olan finans kuruluslarmin kredi
tahsis sartlarin1 gevsetmeleri gerekse de diisiikk faiz orani firsatini kagirmamak igin
O0demeleri nasil yapacaklarimi gozardi ederek asir1 borglanan hanehalklarinin konut

balonunda pay1 vardir.

Literatiirdeki arastirmalarda, faizlerin diisiik seyrettigi donemde sadece
yatirimlarin getirisi diisiik oldugu i¢in degil, ayn1 zamanda finansal kuruluslarin nakit
akimlar1 ve gelirlerine iliskin degerlendirmeler de degisecegi icin daha fazla risk
yiiklendikleri belirtilmektedir.3** Faizlerin diisiisii ile birlikte emlak piyasasinin karli bir
yatirrm haline gelmesi gayrimenkul fiyatlarini artirmig, boylelikle kredilerin teminati
olarak alinan ipoteklerin degerleri de yiikselerek temerriit riskinin diisiik
hesaplanmasina yol agmustir. Riskin diisiik hesaplanmasi finansal kuruluslari daha
yuksek risk almalart konusunda cesaretlendirmistir. Emlak fiyatlar1 ytkseldikge
kredilendirme kosullar1 daha da gevsetilerek daha c¢ok kisinin konut kredisi talebinde
bulunmasi saglanmigtir. Konut kredilerinde kredi ge¢misi ve 6deme giicii kriterleri,
daha yiiksek faiz karsilifinda esnetilerek kredi ge¢misi olmayan, zamaninda 6deme
yapamayan, gelirini beyan edemeyen ya da eksik dokiiman saglayan kisilere de konut
kredisi tahsis edilmistir.>*® Konut kredilerine olan talep gayrimenkullerin fiyatlarini
artirirken bir sarmal halinde gayrimenkul fiyatlarindaki artislar da hem kredi tahsis eden

hem de kredi talep edenler i¢in cazip bir yatirim firsati haline gelmistir.

343 THOMAS ve ORDER, a.g.m., s.274.

344 Leonardo GAMBACORTA, “Monetary Policy and the Risk-Taking Channel”, BIS Quarterly Review, No 4,
2009, s.44.

345 BIRDAL, a.g.e., .79.
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Tiim bu gelismeler cergevesinde emlak balonu biiyliyerek fiyatlarin
yiikselmesine neden olmustur. Bu biiylimeyi durduran FED’in enflasyonu dizginlemek
igin artirdig1 faizlerdir. 2004’ten sonra artan faiz oranlari konut balonunu séndiirmeye
baslamig, konut fiyatlar1 diismiis ve piyasa durgunluga girerek kredi teminatlarinda
diisiislere neden olmustur. Ozellikle degisken faiz oranlari ile kredi kullanmis olanlar
kredilerini 6deyemez hale gelmistir. Diigen fiyatlar nedeniyle alinan teminatlarin da
degersizlesmesi finansal kuruluslarin alacaklarini tahsil edememesine yol agarak likidite

sorununu ortaya ¢ikarmistir.
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Grafik 12. ABD Konut Fiyat Endeksi

Kaynak: FED, “S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index”, Fred Economic
Data, https://fred.stlouisfed.org/seriessf CSUSHPINSA, (03.07.2022).

3.7.1.7. Golge Bankacilik Faaliyetleri

1980’11 yillardan itibaren teknolojinin gelismesi, {iriin ¢esitliliginin ve finansal
islem hacminin artmasi1 gibi pek ¢ok faktor geleneksel bankaciligin yaninda bagka
finansal kuruluslarin da faaliyet gostermeye baslamasina zemin hazirlamigtir. Yasal
diizenlemeler geleneksel bankacilik sistemindeki kar marjlarim1 daraltmistir. Bu
nedenle, geleneksel bankacilik sektoriine yasal arbitraj, vergi arbitraji ile ilave fon

saglama gibi bilango dis1 islemlerle destek olan kuruluslar ortaya g¢ikmustir. Banka
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faaliyetlerine benzeyen sekilde borg alip vermesine ragmen bankacilik sektoriindeki gibi
diizenlemelere tabi olmayan, sube agi bulunmayan bu finansal kuruluslar “gélge
bankalar” olarak tanimlanmustir.3*® Golge bankalar, menkul kiymetlestirme, repo ve
para piyasasi fonu kapsamida hizmet vermektedirler. 3’ Golge bankacilikta da
geleneksel bankalarda oldugu gibi kredilendirme faaliyeti vardir ancak siirecin farkli
kuruluglarla birlikte yiiriitiilmesi geleneksel bankacilik kredilendirme faaliyetinden
farkini olusturmaktadir.®*® Gélge bankacilik sistemi, genel olarak tasarruf sahipleri ve

yatirimeilardan topladiklar1 fonu borg talebinde bulunanlara aktarirlar. 34

Geleneksel bankacilik sistemi ile golge bankacilik sistemi arasindaki farklar

asagida 6zetlenmistir.3*°

- Geleneksel bankacilik sisteminde rezerv minimum diizeyleri yasal
diizenleme otoriteleri tarafindan belirlenirken, gdlge bankacilikta risk marji minimum
diizeyi taraflarca belirlenir.

- Geleneksel bankalar sermaye agiklarini tamamlayabilmek igin merkez
bankalarindan borg alabilirken golge bankacilikta merkez bankasi destegi yoktur.

- Geleneksel bankalarda mevduatlar belirli bir oranda devlet garantisi
altinda iken golge bankacilikta koruyucu bir mercii yoktur.

- Geleneksel bankalarda mevduat agigini tamamlayabilmek igin faiz
oranlar1 artirilabilir; gblge bankacilikta ise fonlarin diisiik seviyede kalmas1 durumunda
repo oranlari artirilabilir.

- Krediler geleneksel bankacilik sisteminde bilangoda takip edilebilirken,
gblge bankacilikta teminat amagli bazi menkul kiymetlestirilmis bonolar bilangoda

tutulabilmektedir.

346 Nouriel ROUBINI ve Stephen MIHM, Kriz Ekonomisi: Diinya Ekonomisinin Cokiisii ve Gelecegi, Cev: Isil
Tezcan, Pegasus Yayinlar, Istanbul, 2011, ss.85-87 Aktaran: Suat OKTAR ve Nadir EROGLU, “2007 Kiiresel
Finansal Kriz ve Gélge Bankacihik, I.1.B. Dergisi, Cilt:17, No 2, 2015, 5.310.

347 OKTAR ve EROGLU, a.g.m., s.311.

348 OKTAR ve EROGLU, a.g.m., 5.314.

349 Barik Sahin KARA, “Tiirkiye ve Diinyada Gélge Bankacilik Uygulamalari, 2008 Kiiresel Finansal Krizdeki Rolii,
Islami Bankacilik ile iliskisi”, Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii,
Bankacilik Anabilim Dali, 2019, s.48.

30 Gary GORTON ve Andrew METRICK, “Securitized Banking and the Run on Repo”,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1454939 ,s. 38 Aktaran: Omer Tugsal DORUK, “Golge
Bankacilik ve Tirkiye”, TBB, Yaym No. 300, Mart 2014, s. 33,
https://www.tbb.org.tr/content/upload/dokuman/2142/golge_bankacilik.pdf, (15.04.2023).
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Golge bankacilik faaliyetleri 1980°li yillardan itibaren yiiksek biiylime
kaydetmistir. Ozellikle, 2002 yilindan itibaren tiim ekonomilerde golge bankacilik
bliyiikliiklerinin arttig1 goriilmektedir. ABD’de bahsi gegen yillarda golge bankacilik
faaliyetlerindeki yiiksek artisin nedeni esik altt konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesidir. Krize kadar olan donemde biiyliyen konut piyasasi ve konut
kredilerinin baglandig1 menkul kiymet piyasasi yogun talep gdérmiistiir.**! Bu baglamda,
gblge bankacilik faaliyetleri konut kredilerinde balon olusumuna katkida bulunan
onemli bir etken olmustur. Golge bankacilik faaliyetleri aym1 zamanda bankalarin
bor¢lanmalarina da fayda saglamistir. Bankalar repo piyasasinda iiretilen konut
kredilerine dayali menkul kiymetleri teminat gostererek kisa vadeli borg

alabilmislerdir.3>

Golge bankalar1 geleneksel bankacilik sisteminden ayiran iki temel unsur
bulunmaktadir, bunlardan birincisi, diizenlemeye tabi olmamasi, digeri ise bankacilik
disindaki faaliyetleri yiiriitmeleridir. Regiilasyon kisitina tabi olmayan golge bankacilik
faaliyetleri yliksek kaldiracla faaliyet gosterirler. Kisa vadeli likit piyasalardan
borglanip uzun vadeli likit olmayan varliklara yatirnm yapmalar1 nedeniyle vade ve
likidite doniisiimii yaptiklar1 ifade edilir.®*® Bu yoniiyle bankalardan daha riskli bir
pozisyondadirlar, nitekim 2008 krizinde likidite bulamamalari nedeniyle sikinti

yasamiglardir.

Golge bankacilik sisteminin neden oldugu bir diger sorun bankalara
sagladiklar1 teminatlardir. Bankalarin bor¢lanmalarinda teminat olarak gosterilen
menkul kiymetler konut piyasasindaki balon sonmeye baslayinca deger kaybetmistir; bu
nedenle borg veren tarafin zarar etmemesi i¢in bankalar risk marji1 uygulamasina tabi
olmuslardir. Risk marjlarinin varliklardaki deger kayb1 nedeniyle yiikselmesi bankalarin
zarar etmelerine neden olmustur.®®* Ote yandan, bankalar gdlge bankacilik faaliyetleri
sayesinde bilanco dis1 islemlerle sermaye yeterlilikleri diismeden fon bularak daha ¢ok

kredi verebilmenin yani sira kar elde edebilmislerdir. Faizlerin diisiik seyrettigi

%1 DORUK, a.g.m., s.39.

%2 DORUK, a.g.m., s.44.

33 KARA, a.g.m., s.89.

34 GORTON ve METRICK, a.g.m., s.171 Aktaran: DORUK, a.g.e., 5.45.
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konjonktiirde gdlge bankacilik hizmeti ticari bankalar i¢in “kar arayis1” giidiisiiyle asir1

risk yiiklendikleri bir sektor haline gelmistir.

Golge bankacilik faaliyetlerinin krizin ortaya ¢ikmasindaki 6nemli bir diger
rolii kredi temerriit takasi (CDS) araciligi ile gergeklesmistir. Kredi temerriit takas,
“belirli bir risk karsiliginda, yatirimcinin, karsilasilabilecek riskleri iigtincii bir tarafa
transfer etmesine olanak taniyan bir finansal ara¢ ozelligindedir”, boylelikle
yatirrmeiyt iflas, kredi notunun disiiriilmesi ve temerriite diisme riskinden koruma
gdrevini yerine getirir.®*® Kredi temerriit takasinin en biiyiik ihragcist AIG’in (Amerikan
Uluslararast Grubu) kredi derecesinin diistiriilmesi ile ihra¢ edilen triinlerin kredi
derecesinin diigsmesi, sigorta ylikiimliliigiiniin ortadan kalkmasi ve AIG’in monoline
sigorta sirketi olarak faaliyetine devam etmesi piyasaya olan giivenin zedelenmesine yol
acmustir. Nitekim, AIG’in monoline olarak hizmet vermesi reasiirans faaliyetinde
bulunamamasi demektir. AIG’in iflasin esigine gelmesi ve kamulastirilmasi Krizi

derinlestiren faktorlerden biri olmustur.

2002 yilindan sonra banka dis1 finansal varliklarin toplam kiiresel varliklara
orani ivme kazanirken, 2008 krizi etkisiyle diismiis ancak daha sonra 2011 yili harig
genel olarak yiikselise gecmistir (Bkz. Grafik 13). Bu artisin nedenlerinden biri olarak
kiiresel kriz sonrasinda bankacilik sistemini diizenleyen regiilasyonlarin getirdigi agir
yikiimliliikler gosterilmistir. Diinya Bankasi Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Anketine katilanlarin %70’ine yakini kisitlayici diizenlemelerin regiilasyon arbitrajina
neden oldugunu, bu nedenle finansal aracilik hizmeti ile risklerin kontrolsiiz golge

bankacilik sektdriine kaydini ifade etmislerdir.>*

35 DORUK, a.g.m., s.47.
3% World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, Global Financial
Development Report 2019/2020, https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr, (18.06.2022), s.5.
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Grafik 13. Toplam Kiiresel Finansal Varhklar

Kaynak: FSB, “Total Global Financial Assets”, Underlying Data For Graphs 2022,
https://www.fsb.org/ (02.05.2023)

ABD’de 1985 yilindan krize kadar genellikle ticari bankalara yakin bir seyir
izleyen golge bankacilik 2008 krizi itibartyla ticari bankalarin aksine bilancolarini
kiigiiltmiistiir.%®” Ancak 2011 yilindan sonra gdlge bankacilik faaliyetlerinin yeniden

yiikselise gectigi goriilmektedir (Bkz. Grafik 13).
3.7.2. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Sonuglar:

Konut piyasasinda olusan balon 2006 yilindan itibaren sonmeye baglamistir.
FED’in faizleri artirmaya baglamasiyla birlikte degisken faiz ile bor¢lanan miisterilerin
kredilerini geri 6demeyememesi krizin esas nedenini olusturmustur. Alacagini tahsil
edemeyen finansal kuruluslar teminat olarak aldiklar1 konutlar1 satisa ¢ikartarak
piyasada arz fazlasi olusturmus, bu durum konut fiyatlarini diisme siirecine sokmustur.
Cogunlugunu NINJA (isi, varhigi ya da geliri olmayan) kredilerin olusturdugu tahsili
geciken kredi portfoyleri hem yerel finans kuruluslarint hem de menkul kiymetlestirilen
senetleri satinalan uluslararast yatirim kuruluslarini zor duruma sokmustur. 2007
yilindan itibaren bazi hedge fonlarmin iflasi ile baslayan kriz, ingiltere’de Northern

Rock bankasinin iflasi, Amerikan Bearn Stearns’in devlet tarafindan kurtarilmasi ile hiz

357 ADRIAN ve SHIN, a.g.m., s.28.
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kazanmig, Fannie Mae ve Freddie Mac’ye yiiksek zararlarindan dolay1 devlet yetkilisi
atanmasi, Lehman Brothers’in batmasi ve AIG’in (American International Group)

iflasin kiyisina gelerek kamulastirilmast ile birlikte uluslararasi boyut kazanmugtir.3%

Kriz kiiresel ticaretin 2009 yilinda %10’dan fazla kiigiilmesine yol acarken,
diinya GSMH’s1 %0,1 seviyesinde kiiciilmiistiir.>*® Cin ve Hindistan disindaki iilkelerin
cogunlugunda iktisadi kiigiilme yasanmustir (Bkz. Grafik 14).
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Grafik 14. OECD Ulkelerinde GSMH Artis (%)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2022).

Kiciilmenin yanisira biiyiikk finansal kurumlarin  kurtarilmasi  iilke
ekonomilerinin iizerine biiyiik yiik getirmistir. 2007 yilinda kamu borcunun GSYiH’a
oran1 Ingiltere’de %44 iken kurtarma operasyonlarinin da etkisiyle, 2009 yilinda %68’e,
ABD’de %66’dan %89’a, Avro bolgesinde ise %66’dan %80’e yiikselmistir.>®

38 OZDEMIR, a.g.e., 5.187.

359 Mahfi EGILMEZ, “2008 Krizi Uzerine”, iktisat ve Toplum Dergisi, https:/iktisatvetoplum.com/2008-krizi-
uzerine-mahfi-egilmez-itd-120/ (10.09.2022).

360 OZATAY, a.g.e., s.13.

138


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS
https://iktisatvetoplum.com/2008-krizi-uzerine-mahfi-egilmez-itd-120/
https://iktisatvetoplum.com/2008-krizi-uzerine-mahfi-egilmez-itd-120/

Krizin etkileri reel sektore de yansimis, ABD calisma bakanlig1 verilerine gore
sadece 2007 yil1 Kasim ayinda 533.000 kisinin isini kaybettigi bildirilmistir.*** General
Motors ve Chrysler gibi bazi sirketler finansal piyasalardaki zararlar1 nedeniyle iflasin
esigine gelmis, bazilar iflastan korunma hakkina basvurmus, bazilar1 ise baska
sirketlere satilmistir. Bu gelismelerle ABD ekonomisi 2007 yili sonundan itibaren
resesyona girmis, issizlik, 2009 yilinda pek ¢ok iilkede sigrama yapmistir. Geng issizlik
oranlari, toplam issizlik orani igerisinde dnemli bir yiizdeye sahiptir. Avrupa Birligi’nde

krizden en ¢ok erkek ve geng ¢alisanlarin etkilendigi ifade edilmistir.3%2
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Grafik 15. OECD Ulkelerinde Genel issizlik Oran (%)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2022).

Gelismis tilkeler krizin yarattifi durgunlukla faiz oranlarini diisilirerek
miicadele etmeye calismiglardir. ABD, 2007 yili sonlarindan itibaren diigsiirmeye
basladig1 politika faizini 2008 yili sonu itibariyla %1’in altina indirmis ve 2017 yili
ortasina kadar faiz oran1 %1’in altinda seyretmistir. Japonya’da zaten diisiikk olan

politika faiz oranlart 2008 yili sonunda %0,1 seviyesine kadar diismiistiir. Ingiltere de

31 BIRDAL, a.g.e., 5.113.
362 Burostat, “Impact of the Economic Crises on Unemployment”, 2009, https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php?title=Archive:Impact_of the economic_crisis_on_unemployment&oldid=17174, (09.10.2022).
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benzer sekilde 2007 yilindan itibaren faiz oranlarini diisirmeye baslamis, 2009 yili Mart
sonu itibartyla faiz oranm1i %0,5 seviyesine kadar gerilemistir. Tiim bunlara ragmen
uygulanan genisletici para politikalart  talebi canlandirmakta yetersiz kalmistir.
Gelismekte olan iilkelerde durum farklidir, faiz oranlar1 gelismis iilkelerdekine kiyasla
yiiksek seviyededir. Nitekim 2008 krizinin etkisi bu iki iilke grubunda farklidir, gelismis
tilkeler durgunlukla miicadele ederken gelismekte olan ekonomilerde enflasyon

varligin1 korumustur.
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Grafik 16. OECD Ulkelerinde Tiiketici Fiyatlarindaki Artis Oran (%)
Kaynak: World Bank, World Development Indicators,

https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2022).

ABD’de baslayarak tiim diinyaya yayilan kiiresel finans krizinin gelir
bliytikliiklerine gore iilkeler iizerindeki etkilerini belirli makroekonomik degiskenlerle
incelemek miimkiindiir. Bu degerlerden 6zellikle issizlik ve biiylime oranlarinin yiiksek
gelir grubu tlkelerde diger gelir gruplara gore daha fazla oranda azaldigi; enflasyon
ve ticaret hacimlerinde genel olarak her gelir grubunda diisiislerin oldugu

goriilmektedir.
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Tablo 11. 2008 Kiiresel Krizinin Gelirlerine Gore Ulke Gruplarina Olan Etkisi

Ulke Gruplari 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Issizlik Yiiksek Gelir Grubu 6,15 | 562 |587 |794
Orta Gelir Grubu 482 |482 | 4,79 | 4,83
Diisiik Gelir Grubu 6,13 |[599 |595 |6,23
GSMH (%) Yiiksek Gelir Grubu 3,07 | 2,70 |055 |-3,25
Orta Gelir Grubu 575 6,08 |4,68 | 3,60
Diisiik Gelir Grubu 8,24 892 |590 | 3,20
Enflasyon (TUFE - %) Yiiksek Gelir Grubu 246 | 2,76 | 452 |1,43
Orta Gelir Grubu 725 | 795 |11,31| 4,62
Disiik Gelir Grubu 556 | 6,18 | 10,15 ]| 3,68
Ticaret Hacmi (GSMH %) Yiiksek Gelir Grubu 57,83 | 59,11 | 61,76 | 53,83
Orta Gelir Grubu 51,39 | 55,10 | 60,13 | 54,16
Diisiik Gelir Grubu 61,13 | 59,83 | 59,63 | 50,06

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/ world-development-indicators, (04.05.2022).

Alman acil dnlemler ve kurtarma operasyonlariyla krizin etkileri 2009 yilinin

ikinci yarisindan sonra azalmaya baslamistir.
3.7.3. Krizden Alinan Dersler ve Uygulamaya Konulan Onlemler

Asin risk yiiklenen finansal aracilarin olasi bir sok karsisindaki basarisizliklar
tim iilke ekonomisine ve hatta kiiresel ekonomiye yansiyabilmektedir. Devletin
diizenleme ve denetleme fonksiyonunu olusturmasinin temel nedeni finansal aracilarin
asirt risk yiiklenimini onleyebilmektir. Nitekim asir1 risk yiiklenen finansal sistemin

olas1 bir krizde yaratacagi ekonomik ¢okiintiiniin sosyal maliyeti de yliksek olacaktir.

Krizin yanginini sondiirebilmek i¢in ilk yapilmasi gereken finansal piyasalara
yeniden giiven tesis edilmesiydi, pek ¢ok yatirim fonunun ve kokli bir gegmise sahip
Lehman Brothers’in iflasi para otoritelerinin acil 6énlem politikalarin1 zorlastirmistir.
Uzun vadede ise piyasalar1 yeniden regiile etme gibi pek ¢ok yapisal doniisiim plani ele
alimmali ve uygulamaya konulmaliydi. Bu ¢er¢evede bankalarin diizenlenmesi ve
denetlenmesi ile olasi bir sok karsisinda hizli miidahaleyi igeren 6nlemlerin uygulamaya
konulabilmesi ic¢in basta krizin ortaya c¢iktigi gelismis iilkeler olmak iizere pek cok
tilkede yeni diizenlemeler yapilmis, ayrica merkez bankalariin politika amaglar1 sadece
fiyat istikrari olmaktan c¢ikartilarak finansal istikrarin da hedeflendigi ¢oklu amaca
hizmet edecek bir fonksiyona doniistiiriilmiistiir.
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3.7.3.1. Finansal ve Mali Destekler

Finansal ve mali destekler, ekonomide yeniden giiven tesis edebilmek igin

diisiiniilen acil 6nlemlerdir.

2008 krizinin etkilerini azaltabilmek hedefiyle devlet gegici bir siire igin
piyasalar1 fonlayarak likidite olanagi saglamis, bu politika ile finansal kesimin yeniden
kredilendirme siireclerini canlandirabilmek amaclanmstir. 3 Gelismis ekonomilerin
merkez bankalar1 uzun vadeli yeniden finansman, iskonto penceresi gibi finansal araglar
ile piyasaya fon saglamiglardir. FED bankalarin farkli para birimlerindeki fon
ithtiyaclarmi karsilayabilmek i¢in diger merkez bankalar1 ile birlikte bir takas hatti
acmstir.>®* Bu arada pek cok iilkedeki diizenleyici ve denetleyici otoriteler bankacilik
sektoriindeki gliven kaybini telafi edebilmek icin bankalarin finansal giicii ve varsa
sermaye ihtiyaglarini stres testleri ve ¢esitli denetimlerle tespit etmeye calismistir.
Piyasalara likidite saglayabilmek icin basta ABD olmak lizere pek cok iilkede faiz
indirimlerine gidilmis, ancak hem Lehman Brothers’in iflasi ile birlikte piyasalara olan
giiven ciddi anlamda sarsildigi, hem de bazi iilkelerde faiz oranlar1 “sifir” seviyesine
indigi icin geleneksel para politikalari ile aktarim mekanizmalarini ¢alistirmak miimkiin
olmamustir.*® Bu noktada merkez bankalar1 uzun vadeli faizler iizerinden bir taahhiit
politikast uygulamasini devreye sokmuslardir. Bu yontemde merkez bankalar1 gelecekte
politika faizini belirli bir seviyede tutacaklarini taahhiit ederek yatirim kararlarini

olumlu yonde etkilemeyi amaglamislardir.>®®

Kredilendirme siireglerinin yeniden aktif hale getirilebilmesi i¢in bir diger

Oonlem olarak iflasin esigindeki banka ve diger finansal kuruluslara devlet destegi

saglanmgtir.>%

363 KRUGMAN, a.g.e., $5.171-172.

364 Ben S. BERNANKE, “Emerging from the Crises: Where do we stand?”, Panel Discussion At the Sixth European
Central Bank Central Banking Conference, Frankfurt, Germany, https:/fraser.stlouisfed.org/title/statements-
speeches-ben-s-bernanke-453/emerging-crisis-stand-9092, (10.11.2021).

35 OZDEMIR, a.g.e., $5.236-237.

36 OZDEMIR, a.g.e., 5.239.

367 KAYGUSUZ, a.g.e., 5.336.
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3.7.3.2. Merkez Bankalarinda Politika Degisimi ve Finansal Sistemde

Yapilan Diizenlemeler

2008 krizinin sonuglart kiiresel oOlgekte finans piyasalariin ve para
politikalarinin yeniden dilizenlenmesini gerekli kilmistir. Bu nedenle basta merkez
bankas1 hedefleri ve para politikast araglar1 olmak iizere diizenleyici kurumlar,
muhasebe ve raporlama standartlar1 ve uluslararasi sermaye yeterliligi kriterleri gibi

alanlarda detayli revizyonlar gergeklestirilmistir.3®

3.7.3.2.1. Merkez Bankalarinda Politika Hedefi Degisimi ve Makro Ihtiyati
Politikalar

Finansal krizin neden oldugu en énemli degisimlerden biri merkez bankalarinin
politika amaglarinin yeniden belirlenmesidir. Merkez bankalarinin temel amaci fiyat
istikrarinin korunmasi iken krizin finans sektoriine olan etkilerinin goriilmesiyle bu
amacin yetersiz oldugu, fiyat istikrarmin yami sira finansal istikrarin da merkez
bankalarinin politika amaglar1 kapsamina alinmasi gerektigi goriisii kiiresel diizeyde
kabul gérmiistiir. Baz1 karsit goriisler olsa da bu konuda biiyiik bir kesimin hemfikir
olmasinin temelinde finansal istikrarsizligin neden oldugu ekonomik, sosyal ve kiiresel
boyutta yasanan sistemik sonuglar yatmaktadir. Finansal istikrarsizligin neden oldugu
bir kriz ekonominin geneline yayilarak enflasyon, issizlik gibi sorunlarla sosyal yasami
etkileyebilmektedir. Nitekim bir finansal krizin ¢ikti miktarint GSMH’nin %15-20’s1

oraninda azaltabildigi baz1 arastirmacilarca tespit edilmistir.3°

Karsit goriislerin nedenlerinden biri, son ylizyillda 1929 Biiyiikk Buhrani ve
2008 Kiiresel Finansal Kriz disinda kredilerin asir1 geniglemesinin yol agtig1 baska bir
kriz olmamasi, yani finansal istikrar saglama hedefinin temelinde yatan varlik ve kredi

balonlarinin 6niine gegme isteginin yiizyilda sadece iki kere ortaya ¢ikmig bir durum

368 Sermaye yeterliligi kriterlerine galismanin 2. béliimiinde yer verildigi igin bu béliimde ayr1 bir bashk altinda
incelenmemistir.
369 peter SPICK A, “Financial Stability Issues at Central Banks”, Banks and Bank System, 2(3), 2007, s.5.
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icin gercekten gerekli olup olmadigi ve finansal krizlerin tek nedeninin kredilendirme

esasli varlik balonlar1 olmadig: gériisiidiir.3"

Finansal istikrar ile ilgili olarak g¢esitli tanimlar yapilmistir. Crockett, finansal
istikrar1, istikrarsizhigin olmadigi ve ekonomik faaliyetlerin varlik fiyatlarindaki
dalgalanmalardan veya finansal kuruluslarin gorevlerini yerine getirmemelerinden
etkilenmedigi durum olarak tanimlamistir.3’! Bazi resmi kaynaklarda finansal istikrar,
ekonomide herhangi bir sok, kriz ya da yapisal bir degisiklik olsa da finansal sistemin
etkin ¢alistigl, yiikiimliiliikklerin karsilandigi, risklerin yonetilebildigi ve kaynaklarin

etkin sekilde dagitilabildigi durum olarak tanimlanmistir.3’?

Finans sektoriinde olusacak bir krizin reel kesim iizerindeki etkilerine finansal
ve reel kesimin birbirine nasil bagl oldugunu gosteren bir kag ornek ile yanit verilebilir.
Ornegin, bir bankanin likidite agigmin giderilememesi 0 banka ile ticari iliski icerisinde
olan diger bankalarin nakit akislarinin aksamasina, reel kesime yapilacak kredi tahsis
stireglerinin sikismasina, giiveni sarsilan mudilerin mevduatlarini geri ¢ekerek bankay1
hem finansal hem de itibari anlamda daha zor bir duruma disiirecek kadar ciddi
sikintilara neden olabilecektir. Bu etki borclu-alacakli iliskisi igerisinde zincirleme
yayilarak toplumun genis bir kesimini etkileyebilecektir. Bir diger 6rnek olarak, doviz
piyasasindaki bir sikisikligin giderilmesinde merkez bankalarinin son basvuru mercii
olarak gorev yapmasinin olas1 bir sonucunu verebiliriz. Merkez bankalarinin piyasanin
doviz ihtiyacini rezervlerinden karsiladigi, ancak eksilen rezervlerini tamamlayamadigi
durumlarda déviz kuru yiikselecektir. 3 Doviz kurunun yiikselmesi dis ticaret
islemlerini etkileyerek ithal mallarmin fiyatin1 yiikseltecek; {iilke icindeki iiretimin
kompozisyonuna bagli olarak enflasyon rakamlarini tetikleyecek boyutta risk

olusturabilecektir.

370 Michael D. BORDO, “An Historical Perspective on Financial Stability and Monetary Policy Regimes: A Case for
Caution in Central Banks Current Obsession with Financial Stability”, Norges Bank Research, 2018, s.1.

871 Andrew CROCKETT, “Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy?”, Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review, 4" Quarter, 1997, s.6.

372 Adina APATACHIOAE, “Central Banks and Financial Stability”, Practical Application of Science, Cilt 1, Say
1 No 1, 2013, 5.246.

373 OZATAY, a.g.e., 5.304.
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Merkez bankalari, finansal istikrar1 bir politika amaci olarak kabul ederek
varlik balonu, kredi tahsisindeki asir1 genislemeler gibi 2008 krizini tetikleyen yiiksek
risk ylkleniminin Oniine gegmeyi hedeflemislerdir. Merkez bankalarmin finansal
istikrar hedefine ulasmak amaciyla kullandiklar1 yeni politika araglarina “makro ihtiyati
politikalar” denilmektedir. Ik kez 1979 tarihinde Basel Komitesi bagskam1 W.P. Cooke
tarafindan dile getirilen “makro ihtiyati” kelimesi 1970’lerin sonuna dogru Basel
Komitesinde tartigmalara neden olan bor¢lanma sorununa dikkat c¢ekmek icin
kullanilmistir. Cooke, konusmasinda mikro ihtiyati sorunlarin makro ihtiyati sorunlara
doniistiigiine vurgu yapmustir. 34 Bu tarihten itibaren makro ihtiyati risk kavrami
Ingiltere Merkez Bankasi, ECSC, BIS gibi kurumlarca dile getirilmis olsa da IMF’nin
finansal piyasalar1 denetleyebilmek ve risk ol¢iimii yapabilmek i¢in ortaya koydugu
“Giiglii Finansal Sistemin Makro ihtiyati Gostergeleri” ¢alismasma kadar somut bir
diizlemde ele alinmamistir. Bu ¢alismada finansal sistemlerin giiciinii 6lgebilecek ortak
bir gostergeler listesi yayinlanmamis olsa da kurumlarin tek tek finansal durumunu
analiz eden mikro ihtiyati gostergeler ile finansal sistemi etkileyen makroekonomik
gostergelerin  her ikisinin de sektoriin istikrarini analiz etmede kullanilabilecegi
vurgulanmistir. IMF’nin yillar icerisinde verdigi hizmetler ¢ergevesinde belirledigi

gostergeler asagida basliklar halinde siralanmistir:>"

Tablo 12. IMF’nin Belirledigi Mikro Ihtiyati ve Makroekonomik Gostergeler

Toplu Mikro Ihtiyati Gostergeler Makroekonomik Gostergeler

Sermaye Yeterliligi Ekonomik Biiylime

Varlik Kalitesi Odemeler Dengesi

Y netimin Istikrari Enflasyon

Kazanglar ve Karlilik Faiz Orani ve Ddviz Kuru

Likidite Kredilendirme ve Varlik Fiyatlar1 Patlamasi

Piyasa Riskine Duyarlilik Bulagma Etkileri

Piyasa Bazli1 Gostergeler Diger Faktorler (Devletin Bankacilik Sistemine
Bagvurmasi, Yonlendirilmis Kredi ve Yatirim,
Ekonomideki Gecikmeler)

Kaynak: Winfrid BLASCHKE ve Digerleri, a.g.m., s.4.

374 Miimin Atalay CETIN, “Makro Thtiyati Politikalar: Teori ve Uygulamalar”, Doktora Tezi, Aksaray Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat, 2017, s.40.

375 Winfrid BLASCHKE ve Digerleri, “Macroprudential Indicators of Financial System Soundness”, IMF Occasional
Paper, No 192, 2000, ss.3-4.
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Yapilan elestiriler nedeniyle “makro ihtiyati” bashigi ile yaymlanan gostergeler
2001 yilinda “Finansal Istikrar Gostergeleri” olarak revize edilmistir. IMF, makro
ihtiyati analizlerin, lokal finansal sistemlere iliskin Finansal istikrar Gostergeleri (FSIs)
kullanarak kirilganliklar1 esas aldigini ve iilkelerin finans sektorlerini makroekonomik,
cari ve sermaye hesaplar ile iliskilendirdigini ifade etmistir.3’® Bu baglamda, 15 adet
cekirdek gosterge ve bankacilik sektoriine iliskin ilave gostergeler ile finansal riski
etkileyebilecek diger piyasa ve sektorlerin gostergelerini igeren set Finansal Istikrar

Gostergeleri (FSIs) olarak yaymlanmstir.®”

Kriz oOncesinde fiyat istikrarinin saglanmasina yonelik olarak uygulanan
geleneksel para politikalarinin gergevesi makro ihtiyati politikalar ile epey
genisletilmistir. Nitekim kriz Oncesinde fiyat istikrarinin finansal istikrarin
saglanmasina katkida bulunacagi, mikro seviyede ise kurumlarin bilangolarinin
sthhatinin saglanmasi, stres testleri ile bankalarin olasi bir iktisadi risk karsisinda
giiciiniin smanmasi, kaldirag oranlari, likidite seviyeleri, sermaye yeterliliklerinin
kontrolii gibi onlemlerin finans sektoriiniin istikrarinin korunmasinda yeterli olacagi
genel kabul gormiistiir. Borio, bu ¢ergevede makro ihtiyati politikalar ile mikro ihtiyati

politikalar arasindaki farklar: asagidaki tabloda dzetlemistir:*"®

Tablo 13. Makro ve Mikro Ihtiyati Politikalar Arasindaki Farklar

Kriterler Makro Ihtiyati Mikro Ihtiyati
Yakin Hedef Finansal sistem genelinde | Bireysel kurumlarin
sikintiy1 sinirlamak sikintisini sinirlamak
Nihai Amag Cikt1 (GSMH) maliyetlerinden | Tiiketici
sakinmak (yatirimcr/mevduat)
korumast
Risk Modeli (Kismen) icsel Dissal
Korelasyonlar ve Onemli Ilgisiz
Kurumlar Arasi Ortak Riskler
Ihtiyati Kontrollerin | Sistem geneli i¢in. Bireysel kurumlar i¢in.
Olgiimlenmesi

376 IMF, Financial Soundness Indicators: Policy Paper, IMF Financial Soundness Indicators: Policy Paper, June 4,
2001, (18.06.2022), s.1.

377 Monetary and Exchange Affairs Department and the Statistics Department, “Financial Soundness Indicators:
Policy Paper”, IMF, 4 Haziran 2001, s.1.

378 Claudio BORIO, “Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation?”, BIS
Working Papers, No: 128, 2003, s.2.
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Makro ihtiyati politikalarin hedefi tek tek kurumlar degildir, finansal istikrarin
saglandigi, sistemik risklerin siirdiiriilebilir oldugu bir ortamda kurumlarin da tek tek
daha giiclii finansal yapiya kavusacagi kabul edilir. Ihtiyat politikalarmin kurumlar ile
ilgili ayristigi nokta riske konu olan varliklar i¢in de gegerlidir. Riskin kaynagi olan
varlik mikro ihtiyati politikalarda tekil olarak ele alinir, riske konu olan varligin etki
edecegi diger varliklarla olan iliskisi dikkate alinmaz. Bu noktada mikro ihtiyati
politikalar riski dissal olarak tanimladiklari igin riske karsi aldiklar1 6nlemler de tekil
olacaktir. Oysa finansal sistemin biitiinii diisiintildiiglinde kurumlarin tek tek aldiklari
Oonlemlerin tim sektor i¢in olumsuz sonuglar dogurabilecegi ihtimali iizerinde
durulmalidir. Makro ihtiyati politikalar bu ¢ercevede sorunu igsel olarak ele alarak

sistemin biitlinlinlin zarar gérmesini 6nleme amacini giitmektedir.

Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasinda merkez bankalarina atfedilen
onemin temel nedeni merkez bankalarmin para politikalarinin uygulayicilart
olmalaridir. Parasal aktarim mekanizmasi ile reel ekonomiye niifuz eden yapilar,
piyasadaki likidite agiklarin1 giderebilecegi gibi uzun siiren diisiik faiz ortami yaratarak
risk yiiklenimini artirabilmektedir. BIS’e gore merkez bankalar1 finansal istikrarin
saglanmasinda basat rol tistlenmektedir, bunun en 6nemli nedeni merkez bankalarinin
son kredi mercii olarak ekonomiyi gerektiginde fonlayabilmesidir. Finansal
istikrarsizlik, ekonomik faaliyetler, fiyat istikrari ve parasal aktarim mekanizmasi
tizerinde olumsuz sonuglar dogurabilecektir, merkez bankalarinin kritik dénemlerde
ekonomiye miidahale edebilmesi finansal istikrarin korunmasinda 6nemlidir. Bunun
yani sira merkez bankalari para politikasi fonksiyonlar1 sayesinde, makro ihtiyati
politikalarin uygulanabilmesi i¢in hem makro ekonomik bir bakis agisina hem de

ekonomideki finans piyasalari, kurumlar1 ve alt yapiyla ilgili bir anlayisa sahiptir.3"°

Finansal istikrarin saglanmasi g¢ergevesinde TCMB’nin gorevi genel olarak

"finansal sistemde istikrar: saglayici ve para ve doviz piyasalari ile ilgili diizenleyici

379 BIS Study Group, Governer of Sveriges Riksbank, “Central Bank Governance and Financial Stability”, BIS
Report, May1s 2011, https://www.bis.org/publ/othp14.pdf, (20.07.2022), s.1.
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tedbirleri almak™ ifadesiyle belirtilmis ve detayli olarak gorev igerigi asagidaki sekilde

listelenmistir:3%°

e Mali piyasalari izlemek,

e Finansal sistemler ile ilgili hususlarda Hiikimete goriis vermek,

e Banka ve banka dis1 mali kurumlarin bilango i¢i veya bilango dis1 uygun
goriilen kalemleri esas alinarak, zorunlu karsiliklar ile ilgili usul ve esaslar1
belirlemek,

e Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarinin vadelerini belirlemek,

e (Odeme ve mutabakat sistemlerini kurmak, isletmek ve denetlemek.

Bir diger ornek olarak, Romanya merkez bankasi, finansal istikrar hedefi
cercevesinde belirledigi makro ihtiyati politikalar1 ile 1) asir1 kredi biliylimesini ve
kaldira¢g oranin1 azaltmak, ii) piyasadaki likidite ihtiyaglarim1 ve asir1 vade
uyumsuzlugunu gidermek, iii) risk yogunlasmasini smirlamak iv) ahlaki riski
sinirlamak, v) finansal alt yapilarin giiglendirilmesi, vi) finansal aracilik faaliyetlerinde
stirdiirilebilir artis, vii) gelistirilen 6zel araglarin finansal erisiminin saglanmasini

amaclamistir.%8!

Bunlara ilave olarak, 2008 kiiresel finans krizinin sistemik etkilerinin yogun
olmasi1 nedeniyle ABD’de FED, AB’de ise Avrupa Bankacilik Otoritesi (EBA)
bankalara diizenli stres testi yapilmasi yoniinde karar almislardir. Bu stres testleri ile
makroekonomik soklar, varlik degerlerinde bozulma, kredi temerriitleri gibi varsayimsal

senaryolarda bankalarin direnci tespit edilmis olacaktir,®2

Asirt risk yiiklenimini engelleyebilmek i¢in alinan bir diger 6énlem mevduat
bankalarinin yatirimlarinin  kontrol altinda tutulmasidir. Bu kapsamda, ABD’de

Volcker, ingiltere’de ise Vickers kurallar1 tasarruflarin riskli yatirimlara doniismesini

380 TCMB, Para Politikasi -Merkez Bankas1 Fiyat Istikrar ve Enflasyon,
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Finansal
+lstikrar/, (14.06.2022).

381 The National Bank of Romania, https://www.bnr.ro/Macroprudential-Policy-15315.aspx, (15.07.2022)

382 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, .71.

148


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Finansal+Istikrar/
https://www.bnr.ro/Macroprudential-Policy-15315.aspx

engelleyebilmek igin 6nlemler getirmistir. Ornegin, Vickers kuralma gore mevduat
toplami 25 milyar GBP’den fazla olan finansal kuruluglarin mevduat toplama
faaliyetleri ile bagli ortaklik risklerinin ayrilmasi sarti getirilmis ve mevduat

bankalarinin istiraklerine sermaye transfer etmeleri kisitlanmustir. 383
3.7.3.2.2. Uygulamaya Konulan Yeni Para Politikalari

2008 krizi kiiresel bir finansal kriz olarak tanimlansa da krizin gelismis ve
gelismekte olan iilkelere etkileri farkli sekillerde ortaya ¢ikmistir. Gelismis ekonomiler
yasanan gilivensizlik nedeniyle olusan resesyonist baskilari azaltmak i¢in ekonomiyi
canlandirma yoniinde politikalar uygularken, gelismekte olan {iilkeler ise sermaye
hareketlerinin neden oldugu istikrarsizligi gidermeye c¢alismiglardir. Gelismis iilkelerin
uyguladiklar1 genisleme paketi sonrasinda artan sermaye akimlar1 nedeniyle kredi
talebindeki artis beraberinde risk yiiklenimini getirmektedir. Bu nedenle kredi arzinin
siirlandirilmasi ve yerli paranin asir1 degerlenmesinin 6niine gecilmesi gerekmektedir.
TCMB, kredi arz1 ve doviz kurunu etkileyebilecegi politika arayisinda faiz koridoru ve
zorunlu karsiliklar1 politika araci olarak belirlemistir. Nitekim, hem kredi arzinin
daraltilmasi hem de yerli paranin asir1 degerlenmesinin 6nlenmesi konusunda

geleneksel politika enstriimanlari yeterli bulunmamustir.

Gelismis ekonomilerde ise sifir seviyesine yaklasan faiz oranlar1 bu
ekonomileri geleneksel para politikalart uygulamaktan alikoyan en 6nemli faktordiir.
Sifir seviyesindeki faiz oranlar1 merkez bankalarinin geleneksel para politika araglar
kullanarak parasal aktarim mekanizmasi araciligi ile ekonomiyi etkileme giiciinii
ortadan kaldirmistir. Bu nedenle gelismis tlkeler, faiz taahhiidii, kredi ve miktarsal
genisleme gibi geleneksel olmayan politikalar1 yiirtirliige koymak zorunda kalmiglardir.

Geleneksel olmayan para politikalar1 asagida dzetlenmistir: 384

383 World Bank, “Bank Regulatiqn and Supervision a Decade After the Global Financiql Crises”, s.71.. )
384 Hilal SEKER ve Baki DEMIREL, “2008 Finansal Krizi Sonras1 Para Politikas1 Uzerine Teorik Bir Inceleme”,
Politik Ekonomi Kuram, 2019, Cilt 3, No 1, ss.1-18.
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° Varhk Alimlar ile Miktarsal Genisleme

Merkez bankalarinin yiiksek miktarlarda varlik alimi yaparak piyasaya likidite
saglamalari; boylelikle uzun vadeli faizlerin disiiriilerek enflasyon beklentisinin

canlanmasi hedeflenmistir.
. Kredi Genislemesi

Riskli menkul kiymetlerin merkez bankalari tarafindan satin alinarak piyasaya
likidite saglanmasidir. Merkez bankalar1 bunu, riskli menkul kiymetler ile benzer
vadelerde olan fakat daha az riskli menkul kiymetleri piyasaya satarak gerceklestirir;
sonug itibartyla piyasanin riski yiikksek menkul kiymetlerden temizlenmesi

hedeflenmektedir.
) Faiz Teminati

Merkez bankast agikladigi faiz oranmm sifir bandinda tutacagina iliskin
piyasaya taahhiit verir. Merkez bankalar1 bu politika ile kisa donem faizlerinin diisiik
kalacagiin taahhiidiinii vererek ekonomik canlanmay1 hedeflerler. Ekonomik canlanma
saglandiktan, enflasyon orani istenilen seviyeye ulastiktan sonra politika faizinde artis
gerceklestirilebilir. Bu politikanin etkinligi merkez bankalarinin bagimsiz, seffaf ve
giivenilirlik kriterlerini tasimasina baglidir, aksi durumda piyasadaki beklentileri

etkilemeleri gii¢ olacaktir.
J Faiz Koridoru

Faiz koridoru, sermaye hareketlerinin neden oldugu kur oynakligini1 kontrol

altina alabilmek i¢in uygulanan bir politikadir.
iba<ix* <ibv

iba: Likidite ihtiyaci olan bankanin merkez bankasindan alacagi borg igin

O0deyecegi faiz oranina “borg¢ alma faiz orani1” denir.

Ibv: Likidite fazlasi olan bankanin merkez bankasina verecegi mevduat igin

alacagi faiz oranina “borg verme faiz oran1” denir.
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i*: Politika faizidir.

Faiz koridoru ile, sermaye ¢ikislarinin oldugu bir donemde doviz kurlarinin
olumsuz yonde etkilenmemesi i¢in diisiik seviyede fonlama yapilarak fon gereksinimi

olan firmalarin doviz satis1 yapmalar1 hedeflenmektedir.

Faiz koridoru, kriz sonrasinda Tiirkiye gibi pek ¢ok gelismekte olan ekonomi

tarafindan uygulanmaistir.
. Zorunlu Karsihiklar

Bankalar tarafindan tutulan mevduatlar karsiiginda merkez bankasina
yatirilmas1 gereken zorunlu karsiliklar, fiyat istikrarinin saglanmasinda kullanilan
geleneksel bir para politikasi aract olsa da krizin sonrasinda siklikla bagvurulan bir

politika haline gelmistir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler, kriz nedeniyle maruz kaldiklari sermaye

akimlar1 nedeniyle zorunlu karsiliklari artirarak toplam talebi sinirlamaya ¢alismiglardir.

2008 krizi sonrasinda toplam talebi artirmaya yonelik uygulanan yeni para
politikalar1 enflasyon ve biiyiimede istenilen seviyede artis saglamak igin Yyeterli
olmamistir. Uzun siiren diisiik faiz oranlar1 sonucunda risk yiikleniminin artmasi 2008
krizinin temel nedeni iken krize neden olan kosullarin yeniden olusmamasi i¢in
uygulamaya konulan para politikalarinin etkinligi krizden sonraki yillar igerisinde
tartismaya acilmistir. Klasik iktisat teorisinin ileri siirdiigii faiz belirleyicilerinin
Otesinde son donemde yapilan caligmalar reel faiz oraninin merkez bankalarinin
uyguladiklar1 para politikalarindan yiiksek seviyede etkilendiklerini ortaya koymustur.
Buna ilave olarak reel faiz oranlarinin global tasarruf fazlasindan ziyade kiiresel finans
piyasalarinda baskin rolii olan iilkelerin uyguladigi para politikalarindan daha fazla
etkilendigi ifade edilmektedir.3%

385 Claudio BORIO ve Digerleri, “Why So Low So Long? A Long-term View of Real Interest Rates?”, BIS Working
Papers No 685, 2017, s.2.
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Faizin en Onemli belirleyicilerinden biri para politikalar1 iken uzun siire
uygulanan disiik faiz politikas1 nedeniyle sifir seviyesine ve hatta Avro parasal birligi
ile Japonya’da sifirin da altina kadar diisen reel faiz oranlar talebi canlandirmak ve
ekonomiyi biiylitme noktasinda uygulanan politikalarin etkinligini zayiflatmistir. Bunun
nedenlerinden biri politikalarin parasal anlamda tesvik edici bir niteliginin
kalmamasidir. EkKonomik canlanmay1 hedefleyen genisletici para politikalarinin faizleri
diistirerek yatirim ve tiiketimi artirmasi zorlagsmustir, nitekim reel faiz zaten sifir ya da
sifirin altindadir. Bankalarin net faiz marjlarinin daralmasi karliliklarinin diismesine

neden olarak bankalar1 kredi arzi noktasinda isteksiz kilacaktir.
3.7.3.2.3. Finansal Sistemdeki Yeni Diizenleyici Kurumlar

Merkez Bankalar1 ve bazi diizenleyici kurumlarda finansal istikrarin ele
alinmasi kriz sonrasinda ortaya ¢ikan bir durum degildir. Finansal istikrar, 1980’lerden
itibaren finansal liberalizasyon ve deregiilasyonlar sonucunda artan sayida finansal kriz
yagsanmas1 ve bunlarin iilke ekonomilerinin geneline olan etkileri nedeniyle her gecen
giin daha ¢ok 6nem kazanmaya baslamistir. Bazi merkez bankalar1 Finansal Istikrar
Raporu yayinlayarak finansal istikrar tehdit eden riskleri raporlamislar, kiiresel 6lgekte
ise Diinya Bankas1 ve IMF’nin katkilartyla 1999°da Finansal Istikrar Forumu kurulmus
ve yine 1990’larin sonunda Finans Sektorii Degerlendirme Programi (FSAP)
baslatilmistir. 8¢ G-20 iilkeleri daha sonra, 2009 yili Nisan ayinda, diizenleyici ve
denetleyici mali politikalarin etkinligini ve kiiresel finans piyasalarinin gelisimini takip
ve tesvik edici bir rol iistlenecek olan Finansal Istikrar Kurulunu (Financial Stability

Board-FSB) kurmuslardir.

2008 krizinden sonra ise basta AB ve ABD olmak iizere pek ¢ok iilkede finans
sektorii, olas1 bir finansal krizin yeniden yasanmasi ihtimali dikkate alinarak yeniden
diizenlenmis ve denetleyici mekanizmalar kuvvetlendirilmistir. Denetleyici mekanizma
olarak Avrupa Parlementosu tarafindan 2010 yilinda kurulan Avrupa Finansal Denetim
Sistemi (European System of Financial Supervisors — ESFS) 6rnek gosterilebilir.

Avrupa Finansal Denetim Sistemi catis1 altinda Avrupa Sistemik Risk Kurulu

386 SPICKA, a.g.m., s.6.
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(European Systemic Risk Board — ESRB) ve Avrupa Denetim Mercii (European
Supervisiory Authorities — ESAs) olusturulmustur.3®’ Avrupa Denetim Mercii ii¢ alt
birimi ile menkul kiymetler ve piyasalar, sigorta ve emeklilik ile bankacilik sektorlerini

denetleyici bir kurulus olarak hayata gecirilmistir.%®
3.7.3.2.4. Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlar:

Sermayenin kiiresel seviyede entegrasyonu ile birlikte yabanci yatirimlardaki
artis uluslararasi Olgekte bir muhasebe ve raporlama standardinin olusturulmasini
zorunlu kilmigtir. Bu baglamda Avrupa Birligi iilkelerinde halka agik sirketler 1 Ocak
2005 tarihi itibartyla, Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (International
Accounting Standards Board — IASB) tarafindan belirlenen Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlar’'n1  (UFRS) uygulamaya baslamislardir. %% Tiirkiye de
uluslararas1 standarda uyumun bir parcast olarak 2005 yilindan itibaren Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na tabi olan isletmeler basta olmak iizere Tiirkiye Finansal Raporlama

Standartlar1 bashig1 ile UFRS’yi uygulamaya almigtir.>*

2008 kiiresel finans krizinde finansal raporlamalar elestirilerin hedefi haline
gelmistir. Bu elestiriler genel olarak iki alana odaklanmistir. Bunlardan ilki, Finansal
Muhasebe Standartlar’min (FAS) 157 nolu “Gergege Uygun Degerin Olgiilmesi”
baglikli standart, digeri ise kamuoyuna agiklama yiikiimliiliigiiniin 6zenli sekilde yerine
getirilmemesidir. “FAS 157 'ye gire gercege uygun deger, degerleme tarihinde bir mali
satarken ya da bir borcu piyasa katitlimcilart arasinda transfer ederken ddenen deger
olarak tanimlamaktadir.”*®* Bu tanimdan hareketle, ger¢ege uygun degerin alicinin ve
saticitnin mevcut bulundugu, piyasanin normal sartlar altinda faaliyet gosterdigi
kosullarda bu degerlemenin dogru sekilde yapilabilecegi anlasilmaktadir. Halbuki
piyasa her zaman dogru olan sonuglar iiretmeyebilir. Beklentilerin asir1 iyi oldugu

donemlerde varlik fiyatlarinda balon olusabilecegi gibi herhangi bir panik aninda varlik

387 Yakup ERGINCAN ve Umit YAYLA, “2008 Finansal Krizi Sonrasinda AB ve ABD’de Onemli Diizenlemeler ve
Yeni Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu’na Etkileri”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Ekim 2003, s.53.

38 ERGINCAN ve YAYLA, s.54.

389 Serife DEMIRELLI, “Neoliberal Bir Uriin Olarak Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarinin Elestirel Bir
Okumas1”, Paradigma Giincel Akademik Arastirmalar Dergisi, Cilt 1, No 1, 2022, s.53.

390 fdris VARICI, “Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarma (UFRS) Uyum Asamasinda Etkisi Olan
Faktorlerin Incelenmesi: Avrupa ve Amerika Kitast Ulkeleri Uzerinde Bir Arastirma”, Marmara Universitesi
I.L.B.F. Dergisi, Cilt 17, No 2, s5.280-281.

%1 BDDK, “ABD  Mortgage  Krizi”,  Cahsma  Tebligi, Say1 3,  Agustos 2008,
https://www.bddk.org.tr/Duyuru/EkGetir/325%ekld=327, (16.09.2022), s.28.
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fiyatlarinda gergegi yansitmayacak biiyiikliikte fiyat distisleri goriilebilecektir.
Ozellikle kriz dénemlerinde alict ve saticnin olagan piyasa sartlarinda biraraya
gelememesi bu degerlemenin sonuglarini siipheli hale getirebilecektir. Nitekim gercege
uygun degerleme kriteri nedeniyle kriz doneminde diisiik likidite kosullar1 altinda nakit
akimina bagl olarak ekonomik degeri olabilecek karmagsik egzotik tiirev ve benzeri

menkul krymetler banka raporlamalarinda biiyiik zararlara neden olmustur.3%?

Kriz esnasinda yapilan yogun elestiriler akabinde, gergege uygun deger
muhasebesine iliskin yontemi belirleyen UMS-39 Finansal Araglar standardinin yerini 1
Ocak 2015 tarihinde UFRS-9 almistir. UFRS-9 (Tiirkiye’de TFRS-9) siniflandirma ve
Ol¢tim, deger diisiis karsiliklar1 ve riskten korunma muhasebesi bagliklari altinda 3 temel

asamadan olusmaktadir:3%
i. Siniflandirma ve Olgiim:

TFRS-9 smiflandirma kuralin1 “ydnetim modeli” kapsaminda uygular. Bu
baglamda, finansal araglarin siniflandirilmasi ve degerlemesinde iki unsurun dikkate

alinmasi gerekmektedir3¥:

. Isletme yénetiminin finansal varligi nasil kullacagi, ne amagla iktisap

ettigi,

o Finansal aracin niteligi.

Bu iki kritere verilecek yanita uygun olarak finansal varliklar ii¢ baslik altinda
siiflandirilir.

392 Neslihan TOPBAS, “Finansal Kriz Ortaminda Bankalarin Muhasebe Sistemlerinde Gergege Uygun Degerleme
Yonteminin Etkileri”, Bankacilar Dergisi, Say1 68, 2009, s.61.

393 0zan CAGLAR ve Eren OCAKVERDI, Finansal istikrar ve Diizenleme TFRS-9 Gecisi ve Tiirkiye Ornegi, 1.
Basim, Istanbul: BSM Egitim Damsmanlik Ltd. Sti., 2019, s.74.

394 CAGLAR ve OCAKVERDI, s.74.
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Tablo 14. IFRS9 Simiflandirmasina Gore Finansal Araglar

Finansal Arag Cesitleri

Olgiim Yo6ntemi Tiirev Araglar Hisse Senedi | Borg¢lanma Araci
Yatirimlari Yatirimlari

Itfa Edilmis Maliyet v

Gergege Uygun Deger Farki v v

Kar/Zarara Yansitilan

Gergege Uygun Deger Farki
Diger Kapsamli  Gelire
Yansitilan

Kaynak: Deloitte, “Internationational GAAP-Financial Instruments — 1AS39 and Related
Standards”, London, Lexis Nexis, 2015 Aktaran: CAGLAR ve OCAKVERDI, a.g.e, s.74.

Bor¢lanma aract yatinmlarmin 6lgiim yonteminde itfa edilmis maliyet

yonteminin kullanilabilmesi igin;

- “Sozlesmeye dayall nakit akiglarimin tahsili amacuyla elde tutuluyor olmast,
- Sozlesmeye dayali nakit akiglarimin sadece anapara ve anapara bakiyesine

’

iligkin faizi temsil etmesi” sartlarinin her ikisinin de ayni anda saglanmis olmasi

gerekmektedir.3%

Gergege uygun deger farkinin diger kapsamli gelire yansitilan bor¢lanma araci

olarak smiflandirilabilmesi igin;

- “Amact hem sozlesmeye dayali nakit akislarinin tahsili hem de satist olan bir
yonetim modelinin olmasi,
- Sozlesmeye dayali nakit akislarimin sadece ana para ve anapara bakiyesine

iliskin faizi temsil etmesi” 3% sartlarini saglamas1 gerekmektedir.

Her iki yontemin de kullanilamadigi durumda gergege uygun deger farki kar ya

da zarara yansitilan finansal varlik olarak siniflandirilir.

TMS-39 standardina gore gercege uygun degeri hesaplanamayan 6zkaynaga
dayali finansal varliklar maliyet bedelleri ile takip edilebiliyorken UFRS-9 biitiin
0zkaynaga dayali finansal varliklar i¢in gergege uygun deger ile gosterilme zorunlulugu

getirmistir.>%’

3% PWC, “Yeni Finansal Araglar Standard: Finansal Sektérii Nasil Etkileyecek?”, UFRS 9 Yayinlari, Say1 1.
3% PWC, a.g.e., s.4.
397 CAGLAR ve OCAKVERDI, a.g.¢., s.78.
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ii. Deger Diisiis Karsiliklart

UFRS-9 standardimin deger diisiis karsiliklar: ile ilgili en biiyiik yenilik kredi
karsiliklarinin belirlenmesinde “Gergeklesen Zarar Yontemi” yerine “Beklenen Zarar
Yo6ntemi”nin kullanilmasidir. Beklenen zarar yontemini ger¢eklesen zarar yonteminden
aywran fark, kredi karsiliklari ile ilgili sadece gecmis bilgileri degil, bugiinii ve

ekonomiye iligkin gelecek tahminlerini de igermesidir.
iii. Riskten Korunma Muhasebesi

UFRS-9 standardimin igiincii alt bashigi 2013 yilinda uygulamaya konulan,
“riskten korunma muhasebesi”’dir. UFRS-9, IAS-39 standardinin yerine getirilmis olsa
da 1AS-39’da yer alan riskten korunma muhasebesi (hedge accounting) kriterleri de ayni
zamanda uygulamadadir.® 2019 ve 2020 yillarinda Kurul, gereklilikler, ileriye veya
geriye doniik degerlendirmeler ve ayri olarak dikkate alinacak risk unsurlari i¢in “Faiz
Oran1 Gostergesi” yayinlayarak riskten korunma muhasebesi ile ilgili 6nemli istisnalar

getirmigtir.>*

Riskten korunma muhasebesinin amaci, risk yonetimi kapsaminda isletmenin
gelir tablosunu etkileyebilecek risklerden korunabilmek amaciyla kullanilan tiirev

araglarin etkisinin dogru sekilde raporlanmasini saglamaktir.

Riskten korunma muhasebesi ile ti¢ farkli riskten korunma amaci
hedeflenmistir*®:

I. Gergege Uygun Deger Degisiminden Korunma: “Korunma aracindan
kaynaklanan kazang ve kayip, kar veya zarar olarak finansal tablolara alinir. Korunan

kalemden kaynaklanan korunma kazanci veya kaybi, kar veya zarar olarak finansal

’

tablolara alimir ve (gerekiyorsa) korunan kalemin defter degeri buna gore diizeltilir.’
401

3% JFRS, “IFRS-9 Financial Instruments”, 2023, https://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-
financial-instruments/, (28.04.2023).

39 IFRS, a.g.m.

400 Aysegiil IPEK, “Riskten Korunma Muhasebesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir Vaka Calismas1”,
The Journal of Accounting and Finance, Ekim 2020, s.79.

401 Kamu Gozetimi Kurumu, “TFRS-9: Finansal Araglar”, https://www.kgk.gov.tr/, .22, (28.04.2023).
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ii. Nakit Akis Degiskenliginden Korunma: %2 Nakit akislarmdaki
degisikliklerden kaynaklanabilecek risklerden korunmayi taahhiit eden bu maddede
degisken faizli aktif ve pasifler ile tahmin edilen islemlerin gergeklesme ihtimalleri
yiiksek olmasi durumunda kullanilmasi gereken yontem agiklanmistir. Riskten korunma
aract ile korunan kalem arasinda korunma saglanan kisim ilgili 6zkaynak kaleminde
“nakit akis degiskenliginden korunma fonu” olarak raporlanmaktadir.

iii. Yurtdis1 Isletmedeki Net Yatirnm Riskinden Korunma: Bu maddede,
finansal raporlamay1 yapan sirketin faaliyet gosterdigi tilke disindaki bagli ortakligi,
istirak vb. isletmelerindeki islemlerden dogan kur farki riskinden korunmaya yonelik
raporlama esaslarina yer verilmistir. Bu islemlerin muhasebesi nakit akis riskinden
korunma islemleri ile aynmi sekilde tutulur. “a) Finansal riskten korunma aracindan
kaynaklanan kazang veya kaybin etkin oldugu tespit edilen kismi diger kapsamli gelir
icerisinde muhasebelestirilir b) Finansal riskten korunma aracindan kaynaklanan

kazang veya kaybn etkin olmayan kismi kdr veya zararda muhasebelestirilir. %

402 iPEK.,A a.g.m., s.80. ‘ ‘
403 Veli OZTURK, “Yurtdisindaki Isletmede Bulunan Net Yatirim Riskinden Korunma Isleminin Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kapsaminda Incelenmesi ve Muhasebelestirilmesi”, isletme Arastirmalar: Dergisi, 5(3), 2013, 5.230.
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IV. BOLUM
GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKE ORNEKLERINDE
BANKACILIK SEKTORUNUN YAPISI VE

MAKROEKONOMIK GORUNUM

Calismanin bu boliimiinde gelismis ve gelismekte olan lilkelerin bankacilik
sektorleri ve makroekonomik goriiniimleri uygulamanin yapildigi dénem ile aymi
donemi kapsayacak sekilde incelenecektir.** Bu boliimde ayn1 zamanda Tiirkiye
bankacilik sektorti, ilgili donem araligindaki uygulamada kullanilan degiskenler ve

likidite riski ¢ercevesinde incelenmistir.

4.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Segili Ulkelerde Bankacihk Sektérlerinin
Karsilastirmali Olarak Degerlendirilmesi

Ulkelerin finans piyasalarinin gelisim seviyesi pek cok faktdre baglidir.
Bunlardan bazilari, finans piyasalarimin ekonomi igerisindeki biiytikliigii, derinligi,
verimliligi, teknolojik alt yapisi, kurumlari ve diizenlemeleridir. Finans piyasalarinin
etkinligi ve verimliligi bitiin olarak {ilke ekonomisine sagladiklar1 katki ile
degerlendirilir. Bu cergevede finans piyasasinin farkli gelir gruplarindan tasarruf
sahiplerini kapsamasi ve erisilebilir olmasi ekonomik biiylime ve refah artigina katki

saglayacaktir.

Calismanin ekonometrik analiz boliimiinde ele alinan gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin karsilastirmali analizine geg¢ilmeden oOnce ayni iilkelerin bankacilik

degiskenleri karsilastirilarak degerlendirmelerde bulunulmustur.
4.1.1. Kurumsal Alt Yapi ve Diizenlemeler

Bankacilik sektoriinde asir1 risk yiiklenimini onlemek ve olast soklar

karsiliginda bankalarin ayakta kalabilmesini saglayabilmek i¢in tarih boyunca pek ¢ok

404 Bu béliimde yer alan grafikler, iilkeler arasi karsilagtirmalarin yapilabilmesi amaciyla, ilgili degiskenlere ait
verilerin 2002-2020 yillar1 arasindaki aritmetik ortalamalar1 tizerinden tarafimizca hazirlanmistir.
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diizenleme yapilmistir. Finansal liberalizasyon sonrasi sermayenin serbestlesmesi, artan
rekabet, teknolojinin finans alaninda kuralsizlasmay1 getiren triinleri, kiiresel seviyede
olusturulan diizenlemelerin her iilkenin finans sektorii ile uyumlu olamamasi gibi pek
cok neden kiiresel finans piyasalariin etkin bir sekilde diizenlenebilmesi Oniindeki

engellerdir.

Kiiresel sermaye piyasalarindaki entegrasyon ve krizlerin sistemik etkileri
nedeniyle finans piyasalarinin ortak bir raporlama dili ile takibi 6nemlidir. 2008 finans
krizini hizlandiran etkenlerden biri olarak goriilen muhasebe ve finansal
raporlamalardaki eksiklikler G20 iilkelerinin onderliginde giderilmeye ¢alisilmistir.
Bunun i¢in UMS — 39 (Uluslararast Muhasebe Standardi) yerine UFRS-9 getirilmis ve
kiiresel seviyede uyum faaliyetlerine girisilmistir. Finansal raporlamalarin yeni
standartlara uygun sekilde yapilmasimin saglanabilmesi i¢in diizenleyici ve denetleyici
kurumlarmm etkin ve bagimsiz sekilde faaliyet gosteriyor olmasi gerekmektedir.
Kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandig: bir piyasada, bagimsiz dis denetim, kamu ve
0zel sektor kredi derecelendirme kuruluslarinin etkinligi ve verimliligi finansal
raporlamalarin giivenilirligine yansiyacaktir. Tiirkiye, UFRS standartlarina kisa siirede
uyumlu hale gelen iilkelerden biridir. Ancak gelismekte olan tilkelerin pek gogunda likit
olmayan piyasalar ve getiri egrilerinde gbzlemlenebilir verilerin yetersizligi nedeniyle
standardin sartlarindan biri olan gercege uygun deger yaklasgimmin kullanimi

sorunludur.*%

2008 krizinde finans piyasalarinin yonetiminde biiyiik eksikliklerin bulundugu
tespit edilmistir. Finansal raporlamalarin seffaf olmamasi, denetim faaliyetlerindeki
zafiyetler, fon yoneticilerine uygulanan getiri bazinda maddi tesvik politikalari ve
yonetim kurullarin etkinsizligi gibi pek ¢ok sorunun ¢6ziimii i¢in OECD tarafindan
1999 yilinda uygulamaya konulan kurumsal yonetim kurallarinda revizyon yapilmustir.
Revizyonlarda yonetim kurullarinin vergi planlamasi, risk ve i¢ denetimdeki rolleri ile
ticretlendirme komitelerinin kurulmasi iizerinde durulmus, kurumsal yatirimcilar ve

sermaye piyasalar1 aracilari ayri bir baslik altinda diizenlenmistir.%%® Gerek OECD

405 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, s.40.
406 Ali Kamil UZUN, “G20/OECD Kurumsal Yénetim flkeleri Uzerine”, Deloitte Dokiimanlari, Subat 2016.
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Kurumsal Yonetim Kurallar1 kapsaminda gerekse de diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin bagimsizligi ile ilgili olarak gelismekte olan iilkelerin, gelismis ilkelere
kiyasla geride oldugu bilinmektedir. Nitekim, bu {ilkelerde politik ortam, sosyal
faktorler ve ekonomik durum kurumsal yonetimin etkinligini azaltan unsurlar olarak
one c¢ikmaktadir. Gelismekte olan {iilkelerde siyasilerin diizenleyici kurumlara olan
miidahalesi, yonetim kurulu iiye se¢imlerinin seffaf olmamasi, CEO ve yonetim kurulu
tiyelerinin gorev tanimlarinin muglakligi, firma ortakliklarinda kamunun agirligi olan
iilkelerde siyasi miidahalelerin yogun olmasi, biiyiik hissedarlarin hem iist yonetim hem
de yonetim kurulu kademesinde yeralmasinin kiigiik hissedarlarin yararma olan karar
alma sireglerinin  uygulanma noktasinda sorunlara neden olmasi, finansal
raporlamalarin  ¢ogunlugunda kurumsal yonetim ilkelerine yer verilmemesi ve
yolsuzluklarin gozlemlenmesi gelismekte olan iilkelerdeki zayif kurumsal yonetimin

birer unsurudur.*’

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler kurumsal yonetim ilkelerin seffaflik ve
kamuoyunu aydimlatma ilkelerinde ayrismaktadir. Her iki grupta yeralan iilkelerdeki
finansal Kkuruluslarin kurumsal yonetim ve risk yonetimi ¢ergevelerini kamuoyu ile
azalan siklikta paylastigi, ancak gelismis ilkelerin diger tilkelere kiyasla bilgi
paylasimini daha sik yaptig1 tespit edilmistir. *®® Ornegin, gelismis iilkelerdeki
bankalarin diizenlemelere uyumsuzluktan kaynaklanan ceza ve o6demelerini, diger

tilkelere kiyasla kamuyla daha ¢ok paylastiklar1 goriilmiistiir.

Gelismekte olan {ilkelerdeki bankacilik sisteminin biiyilk ¢ogunlugunda
bagimsiz bir kredi derecelendirme kurulusundan kredi derecesi alma zorunlulugu
yoktur.*®° Bu durum seffaflik ve bilginin kamuyla paylasin ile ilgili kurumsal yonetim

ilkelerine uyumu zayiflatan bir diger unsurdur.

Gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kurumsal alt yapi ile ilgili olarak

birbirinden ayiran bir diger konu denetim fonksiyonu ile ilgilidir. Oncelikle, pek gok

407 Kennedy Ongoye OGWENGO, “Corporate Governance in Developing Economies: A Critical Review”,
International Journal of Economics, Commerce and Management, Say1 8, No 5, 2020, ss.405-408.

408 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, s.40.

409 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”,s.42.
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gelismekte olan iilkede diizenleyicilerin bagimsiz olmamasi 6zellikle kamu bankalarinin

etkin denetlenmesi 6niinde bir engel teskil etmektedir.

Her iki grup iilkede de, 2008 finansal krizinden 6nce finans kurumlariin asiri
risk yiiklenimini tetikledigi belirtilen, yonetim kademesini motive edebilmek igin getiri

bazinda tesvik almalarini saglayan uygulamalarinin azaltildig goriilmektedir.*1°

Yapilan baz1 ampirik ¢aligmalarin neticesine gore, seffaflik, hesap verebilirlik,
sorumluluk gibi kurumlarin yiiksek seviyede performans gosterek uzun vadeli
hedeflerine ulasabilmesi i¢in tiim diinyada uygulanmasi arzu edilen kurumsal yonetim
ilkelerinin risk yiiklenim kanalin1 pozitif yonde tetikledigi ortaya ¢ikmustir. Ornegin,
Pathan*'!, 1997-2004 yillar1 arasinda ABD’nin 212 biiyiik banka holding sirketleri
tizerinde yaptigr bir arastirmanin sonucuna gore gii¢lii yonetim kurullarmma sahip
bankalarin daha fazla risk yiiklendiklerini tespit etmistir. Gili¢lii yonetim kurullar
biiyiikliik, bagimsizlik ve kademeli olmayan bir yapi ile tanimlanmaktadir. Bunun
nedeni ahlaki rizikodur. Nitekim banka hissedarlarma tahsis edilen tesvikler giiclii
yonetim kurullarin1 daha fazla risk almaya tesvik etmektedir. Calismada ayrica, yonetim
kurullarinin aksine giiclii CEO’larin banka risk yiiklenimlerini azalttig1 sonucuna
varilmistir. Erkens, Hung ve Matos*? ise 31 iilkede faaliyet gosteren 306 finans
sirketinin 2007-2008 finans krizinde risk yonetimi performansini kurumsal yonetim
kriterleri ile incelemis ve sonug itibartyla, daha bagimsiz yonetim kurullarina sahip
kurumsal finans sirketlerinin krizden 6nce daha fazla risk yiiklendiklerini ve krizde daha

cok zarar ettiklerini tespit etmislerdir.
4.1.2. Takibe Doniisen Banka Kredilerinin Briit Kredilere Orani

Takibe doniisen banka kredilerinin briit kredilere oraninin (TDO) 2002-2020
yillar1 arasindaki degerleri gelismis ve gelismekte olan toplam 27 iilke kapsaminda
incelendiginde en yiiksek orana sahip olan iilkenin Italya oldugu, Liiksemburg ve

Isve¢’in bankacilik sektdrlerinde ise bu oranin en diisiik seviyede bulundugu

410 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, s.44.

41 Shams PATHAN, “Strong Boards, CEO Power and Bank Risk-Taking”, Journal of Banking and Finance,
2009, s.6.

412 David ERKENS, Mingyi HUNG ve Pedro MATOS, “Corporate Governance in the 2007-2008 Financial Crisis:
Evidence from Financial Institutions Worldwide”, Journal of Corporate Finance, 18(2), 2012, ss.389-411.
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goriilmektedir. Tirkiye, 27 iilke igerisinde en yiiksek TDO’na sahip 10. iilke
konumundadir. Tirkiye’den daha yiiksek seviyede TDO’ya sahip 9 iilkeden sadece
Italya gelismis iilke statiisiindedir. Gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik sektoriiniin
gelismis llkelere kiyasla daha yiiksek oranda sorunlu krediye sahip oldugu tespit

edilmistir.

2008 kiiresel finans krizinde diger AB {ilkelerine kiyasla daha iyi performans
gosteren Italya finans piyasalari, daha sonra yiiksek kamu borglar1 nedeniyle sorun
yasamaya baslamistir. Ekonominin bir siiredir resesyonda olmasi bankalardaki aktif
kalitesinin bozulmasina neden olmustur. Ozellikle 2010-2017 yillar1 arasinda TDO
seviyesi %10’un iizerine ¢ikan Italya’da batik kredilerin yonetilmesi i¢in gerek iilke
icinde gerekse de AB’de ¢oziim yollar1 aranmistir. Banka kurtarma operasyonlari, vade
uzatimlar1 gibi ¢oziimlerin &nerildigi italya i¢in Moody’s tarafindan Nisan 2023
tarihinde yapilan aciklama ile derecelendirme notunun “yatirim yapilabilir” seviyesinin

altina inebilecegi duyurulmustur. 43
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Grafik 17. Secili Ulkelerde Takibe Doniisen Kredilerin Briit Kredilere Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023).

43 CnnTurk, “Moody’s’ten Italya’ya Kredi Notu Uyaris1” https://www.cnnturk.com/ekonomi/moodysten-italyaya-
kredi-notu-uyarisi, (25.04.2023).
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4.1.3. Aktif Karlihgi (AKO) ve Ozkaynak Karhlig (OSE) Oranlar

AKO, net gelirin toplam aktiflere oram iken OSE ise net gelirin toplam 6z
kaynaklara oranmm gosterir. “AKO bankamn toplam aktiflerinin getirisini ve OSE’de

banka hissedarlarimin yatirimlarindan sagladiklar: getiriyi ortaya koyar™**

Aktif karlilik oranmini etkileyen pek ¢ok faktor vardir, bunlardan bazilar
ekonomik biiylime, bankanin sermaye orani, kredi ve mevduatlari, faiz marji, faiz dist
gelir vs. olarak sayilabilir. Aktif karlilik oram1 degerlerine gore, 2002-2020 yillari
arasinda en yiiksek aktif karlililk oranina sahip iilke Tirkiye’dir (bkz. Grafik 18).
Tiirkiye, 2018 yilina kadar yiiksek ekonomik biiyiime kaydetmistir. Buna bagli olarak
2018 yilina kadar bankacilik sektoriindeki aktif karlilik yiiksek seviyede olmustur. Fakat
2018 yili itibariyla, kur baskisinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte net faiz marjlarinin
daralmaya baglamasi, ardindan gelen pandemi donemi etkileri ile birlikte TDO’nun

yiikselmesi bankacilik karliligin1 azaltmaya baglamistir.

Grafige gore en diisiik aktif karlilik oranlarina sahip iilkeler Almanya, Italya,
Fransa gibi AB iilkeleridir. Oncelikle bu iilkeler 2008 krizi etkilerini Tiirkiye’ye kiyasla
cok daha sert yasamiglardir. 2008 krizi akabinde AB’deki bazi iilkelerin kamu borcu

sorunuyla kars1 karsiya kalmasi bankalardaki karlilig1 azaltan bir diger etken olmustur.

Ozkaynak karliliginda da AB’deki ¢ogu iilkenin geride oldugu goriilmektedir.
2008 krizinden sonra getirilen sermaye yeterliligi kriterlerinin bankalar {izerinde baski

olusturdugu ve boylelikle 6zkaynak karliligini azalttig1 goriisler arasindadir.

Hem AKO hem de OSE biiyiikliik siralamasinda gelismekte olan iilkelerin
karlilik oranlariin gelismis iilke bankacilik sektdrlerine gore daha iyi bir performans

gosterdigi gortilmektedir (bkz. Grafik 18-19).

44 K. Batu TUNAY ve Murat SILPAR, “Tiirk Ticari Bankacilik Sektériinde Karliliga Dayali Performans Analizi-17,
TBB Arastirma Tebligleri Serisi, No 2, 2006, s.4.
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Grafik 18. Segili Ulkelerin Bankacihik Sektoriinde Aktif Karhlik Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#, (03.03.2023).
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Grafik 19. Secili Ulkelerin Bankacilik Sektoriinde Ozkaynak Karlihk Oran (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#, (03.03.2023).
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Literatiirdeki calismalarin bir ¢ogu aktif ve ozkaynak karliliginin temerriit
riskini negatif yonde etkiledigini ifade etmektedir.*® Bunun nedeni olarak karlilik
seviyesi yuksek olan bankalarin risk yiiklenimi konusunda daha az istekli olacaklari
gosterilmistir.**® Ayn sekilde diisiik performans gosteren bankalarin aktif kalitesinde de
diisiisler olacagi, dolayisiyla risk yilikleniminin yiiksek olacagi belirtilmektedir. Bu
caligmalarin yani sira ROE’nin risk yiiklenimini pozitif yonde etkiledigini tespit eden
calismalar da mevcuttur.*t” Bu sonucun nedenlerine &rnek olarak, getiri iizerinden
hesaplanan iist yonetim tesvikleri gosterilmektedir. Banka yoneticileri getiri tizerinden
alacaklar1 tesvikler i¢in Karlilik rasyolarini artirmaya calismaktadirlar, bunun igin de

asir1 risk ylikleniminde bulunabilmektedir.
4.1.4. Yasal Sermayenin Risk Agirhkh Varhklara Oram

Yasal sermaye orani, bankalarin olasi bir sok karsisinda finansal giiclinii
koruyabilmesi ve faaliyetlerine devam edebilmesi amaciyla getirilmis bir kriterdir.
Yiiksek seviyedeki yasal sermaye gereksinimlerinin, 6zellikle gelismekte olan tilkeler
i¢in bankacilik sistemindeki izleme ve denetim alanindaki zayifliklar1 telafi edebilecek

bir unsur oldugu diisiiniilmektedir.*®

2002-2020 yillar1 arasinda yasal sermayenin risk agirlikli varliklara oraninin en
yiiksek oldugu {iilke Tiirkiye, en diisiik oldugu iilke ise Cin’dir (bkz. Grafik 20)
Ortalama %11,84 oraninda sermaye yeterliligine sahip Cin bankacilik sektoriiniin de bu

oran kapsaminda sorunlu olmadig1 sdylenebilir.

Kriz sonrasinda gelismis tilkelerin bankacilik sistemindeki sermayenin risk

agirlikli varliklara orani gelismekte olan iilkelere yaklagmistir. Nitekim hesaplanan

415 Vasiliki MAKRI, Athanasios TSAGKANOS ve Athanasios BELLAS, “Determinants of Non-Performing Loans:
The Case of Eurozone”, Panoeconomicus, 2, 2014, s.199.

48 Christophe MOUSSU ve Arthur Petit-ROMEC, “ROE in Banks: Myth and Reality”, 2014,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2374068, (21.09.2023).

47 Bkz. Hanifan FAJAR, “The Impact of Macroeconomic and Bank-Specific Factors Toward Non-
Performing Loan: Evidence from Indonesian Public Banks,” Banks and Bank Systems, Cilt 12 No 1,
ss.67-74; Metin VATANSEVER & Ali HEPSEN, “Determining Impacts on Non-Performing Loan Ratio
in Turkey”, Journal of Finance and Investment Analysis, 2013, Cilt 2, No 4, ss.119-129.

418 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, $.12
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banka sermayesinin risk agirlikli varliklara orani degerlerinin gelismis ve gelismekte

olan iilkeler i¢in fazla fark icermedigi goriilmektedir.
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Grafik 20. Segili Ulkelerde Banka Yasal Sermayesinin Risk Agirhkh
Varliklara Orani (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#, (03.03.2023).

Yasal sermayenin risk agirlikli varliklara oraninin artmasi i¢in ya yasal
sermayenin artmasi ya da risk agirlikli varliklarin azaltilmasi gerekmektedir. 2008 krizi
sonras1 gelismis iilkelerdeki oran artisinin nedeninin sermaye artigindan degil, risk
agirlikli varliklardaki diististen kaynaklandigi anlasilmaktadir. Kaldirag oranlarinda ayni
paralelde artis olmamasi bu sonucu teyit etmektedir. Bu durumun sakincasi risk agirlik
varliklarin gergek riskleri icerecek sekilde hesaplanmamasindan dogabilecek risklerdir.
Ornegin; sermaye yeterliligi diizenlemelerinde risk agirligi “0” olarak belirlenen devlet
tahvilleri, AB iilkelerinde ortaya ¢ikan kamu bor¢ krizi ile birlikte 2012 yilindan
itibaren ¢ok tartisilan bir konu haline gelmistir.**® 2002-2020 dénemi igin segili gelismis
tilke ve gelismekte olan iilkelerdeki ortalama banka sermayesinin toplam varliklara

oran1 sonucglarma gére ABD hari¢ genel olarak gelismekte olan iilkelerin sermaye

419World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, $.30.
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oraninin daha yiiksek oldugu gériilmektedir (bkz. Grafik 21).4?° Bu analiz ayn1 zamanda

ABD bankacilik sektoriiniin risk agirhikli varliklarmin  biiyiikligiine de isaret

etmektedir.
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Grafik 21. Secili Ulkelerde Banka Sermayesinin Toplam Varhklara Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#, (03.03.2023).

Konjonktiire kars1 tutulan sermaye tamponu, sermaye yeterliligi ile ilgili bir
diger 6nemli kriterdir. Basel Il ile uygulamaya konulan bu kriter sayesinde, kredi
arzinda asir1 risk yiikleniminin Oniine gegilebilecegi disiiniilmiistiir. Yiiksek gelir
grubundaki iilkelerin diger gelir gruplarina kiyasla ¢ok daha fazla oranda bu yeterliligi
sagladiklari, diger {ilkelerin denetim yetkileri (6rnegin, karlarin dagitilmasini

kisitlayabilme yetkisine sahip olma) ve kaynak eksiklerinin bu kriteri uygulama

noktasinda zorlayici oldugu bilinmektedir.*?!

Yasal sermayenin risk agirlikli varliklara oraninin risk ytiklenim kanali ile olan
iligkisinin yonii ile ilgili literatiirde farkli yorumlar bulunmaktadir. Oranin, risk

yiiklenim kanalim1 pozitif yonde etkiledigini savunanlara gore, yasal sermayesi giiglii

420 Eksik verileri bulunmasi sebebiyle Macaristan grafikte yer almamaktadir.
421 World Bank, “Bank Regulation and Supervision a Decade After the Global Financial Crises”, s.34.
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olan bankalarin piyasadaki itibarlar1 yiiksek olacagi igin likidite bulma imkanlar1 daha
genis olacaktir.*?? Dolayisiyla sermayesi giiclii olan bankalar bu giivenle daha fazla risk
yiiklenebileceklerdir. Tam tersi yonde sonug¢ tespit edenler ise yasal sermayenin
bankalar1 asir1 risk yiiklenimi konusunda kisitlayacagi, bankalarin daha temkinli

davranacagini ifade etmektedirler.*?®
4.1.5. Kredi — Mevduat Orani

Kredilerin mevduatlara oran1 hem likidite riskinin yonetimi hem de yabanci
para yiikiimliiliiklerin takibi i¢cin 6nemli bir orandir. Kredilerin temel finansman kaynagi
mevduatlardir. Mevduatlarin ne kadarinin krediye doniistiiglinii gosteren bu oran
bankalar i¢in aynit zamanda bir verimlilik 6l¢iitiidiir. Bu oranin yiikselmesi kredilerin
mevduatlardan daha fazla arttiginin; diismesi ise mevduatin kredilere doniisiimiiniin
azaldigini gosterir. Kredi-mevduat orani ile ilgili teorik bir limit bulunmamakla birlikte
oranin yiikselmesi bankalar1 dis kaynak arayisina yonlendirebilecektir. Bu baglamda
yabanci para bazindaki bor¢lanmalarin kur riski nedeniyle kontrol altinda tutulmasinda
fayda bulunmaktadir. Diger yandan bankalar icin gelir kaynagi olan kredilerdeki
azalma, yani mevduatlarin krediye donilisiimiindeki diisiis mevduat maliyeti

yilikiimliiliiglinlin artmasina neden olacaktir.

Bir likidite ve finansmanda etkinlik gostergesi olarak kabul edilen kredi-
mevduat oraninin en yliksek oldugu iilkenin Danimarka ve daha sonra Cin oldugu
goriilmektedir. Tirkiye, bu oran siralamasinda 27 iilke igerisinde 18. sirada yer
almaktadir. Gelismis ve gelismekte olan {lkelerin kredi-mevduat oranlarinin
karsilagtirmali olarak incelenmesi neticesinde, Avrupa iilkelerinin diger iilkelere kiyasla
daha yiiksek Kkredi-mevduat oranmna sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu orani

kredilerin yan1 sira, mevduatlarla da birlikte degerlendirmek daha dogrudur.

422 Ahmet Imran HUNJRA, Mahnoor HANIF ve Rashid MEHMOOD, "Diversification, Corporate Governance,
Regulation and Bank Risk-Taking", Journal of Financial Reporting and Accounting, Cilt 19 No 1, s5.92-108; Stefan
AVDIIEV ve Jose Maria SERENA, “Regulatory Capital, Market Capital and Risk-Taking in International Bank
Lending”, BIS Working Papers, No 912, ss.1-47.

423 Bkz. Vasso IOANNIDOU, Steven ONGENA, Jose Luis PEYDRO, “Monetary Policy, Risk-Taking and Pricing:
Evidence from a Quasi-Natural Experiment”, Review of Finance, No 19, 2014, ss.95-144; Manthos D. DELIS ve
Georgios KOURETAS, “Interest Rates and Bank Risk-Taking”, Munich Personal Repec Archive Paper, No.
20132, 2010, ss.1-39; AKLAN, KANALICI AKAY ve CINAR, a.g.m., ss.1-17.
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Grafik 22. Secili Ulkelerde Kredi — Mevduat Orani (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#, (03.03.2023).

Kredi-mevduat oranmmin yani sira 6zel sektore verilen yurtici kredilerin
GSYIH’a orami finans piyasasinin ekonomiye hangi seviyede katki sagladigina iligkin
bir gosterge olarak kabul edilebilir (Bkz. Grafik 23)*?*. Buna gore, segili gelismis
ilkelerde finans piyasasinin 6zel sektorii diger iilkelere gore daha yiiksek seviyede
finanse ettigi goriilmektedir. 2008 krizi ve daha sonra AB iilkelerinde gelisen borg¢ krizi
nedeniyle kredi arz1 stabil konumunu korusa da 2018 yilindan itibaren her iki grupta yer
alan finans piyasalar1 artan ivme ile 6zel sektore finansman saglamislardir. Ozel sektore
verilen yurt i¢i kredilerin yiiksekligi ayn1 zamanda finans piyasasindaki “derinlesme’’nin
de gostergesidir. Bu gergevede gelismis iilkeler, GSYIH 1nin daha biiyiik bir bdliimiinii

0zel sektore kaynak olarak ayirmaktadirlar.

424 Eksik verileri nedeniyle Tayland grafikte yeralmamaktadur.
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Grafik 23. Secili Ulkelerde Ozel Sektore Verilen Yurt i¢i Kredi (GSYIH %)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2023).

Bankacilik agirlikli finans piyasalarinda ekonomiyi finanse edecek birincil
kaynak tasarruflardir. Bu nedenle, reel sektore saglanacak kredilerin mevduata orani
bankalarin likidite durumunu yansitan onemli bir gostergedir. Likidite seviyesini
belirleyen en &nemli de@isken olan banka mevduatlarmin GSYIH’ya oram
siralamasinda ise en ¢ok mevduat oranina sahip ilk ii¢ iilkenin Liiksemburg, Hong Kong
ve Malezya; buna karsilik en diisiik mevduat oranina sahip ii¢ lilkenin ise Meksika,
Rusya ve Tirkiye oldugu goriilmektedir (Bkz. Grafik 24). Tasarruf orani diisiik goriilen
Cin’in GSYIH’1inin yiiksek olusunun bu sonugta pay1 oldugu diisiiniiliirken, tasarruf
seviyesinin Tirkiye’deki diistikligi dikkat ¢ekicidir. Bunlara ilave olarak Hong
Kong’un 06zel sektore sagladigi kredilerin yiiksek tasarruf ile finanse edildigi
goriilmektedir. Mevduat oraninin en yiiksek oldugu Litksemburg’da ise mevduatlarin
krediye doniisiim oranmnin en diisiikk oldugu ve 0Ozel sektore verilen kredi orani

siralamasinda Liikksemburg’un orta siralarda yeraldig1 goriillmektedir.
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Grafik 24. Banka Mevduatlarinin GSYIH’ya Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#,
(03.03.2023).

Kredi-mevduat oranmin risk yiiklenim kanali ile olan iliskisini inceleyen az
calisma bulunmaktadir, s6z konusu ¢aligmalar dogrudan risk yiiklenim kanali ile ilgili
degildir, literatiirde risk yliklenim kanalinin bir 6lgiitii sayilan takibe doniisen krediler
ile ilgilidir. Kredi arzinin asir1 genislemesi beraberinde temerriit riskini getirecektir.*?
Ancak yapilan iki ¢alismadan birinde oranin temerrtit riski ile olan iliskisi istatistiksel

olarak anlamsiz*?®, digeri ise negatif yonlii ¢ikmustir.*?” Bu calismalarda sonuglarin

nedenlerinden bahsedilmemistir.

425 TSAGKANOS, BELLAS ve MAKRI, a.g.m., $5.193-206.

426 Bkz. Dimitrios P. LOUZIS, Angelos T. VOULDIS and Vasilios L. METAXAS, “Macroeconomic and
Bank-Specific Determinants of Non-Performing Loans in Greece: A Comparative Study of Mortgage,
Business and Consumer Loan Portfolios,” Bank of Greece Working Paper, No. 118, 2010, ss.1-44.

427 Bkz. Asif Mahbub KARIM ve Washeka ANJOM, “Relationship Between Non-Performing Loans and
Macroeconomic Factors with Bank-Specific Factors: A Case Study on Loan Portfolios — SAARC
Countries Perspective”, 2016,
https://www.researchgate.net/publication/299968727 Relationship_between Non-
Performing_Loans_and_Macroeconomic_Factors with Bank_Specific Factors A Case Study on_Loa
n_Portfolios_- SAARC_Countries_Perspective, (08.08.2022).
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4.1.6. Secili Ulkelerde Likit Varhklarin Mevduat ve Kisa Vadeli Fonlara

Oram

Bankalarda etkin aktif-pasif yonetimi, risk ve getiri hassas dengesinin
saglanmasimi zorunlu tutar. Gerek giinliik fonlama ihtiyacinin belirlenmesi gerekse de
ekonomik darbogazlarin yasandigi donemlerde optimal likidite seviyesinin korunmasi
bankalar i¢in 6nemlidir. Basel komitesi likiditeyi “bir bankanin varliklardaki artislar
fonlama ve kabul edilemez kayiplara ugramadan vadesi gelen yiikiimliiliikleri karsilama
yetenegi” olarak tanimlamustir.*?8
70
60
50
40
30
20

10

o
|
|

ABD I——
Cin —

Brezilya
italya
Rusya

Norvec |E——
Cekya I—
Tirkiye I ——
ispanya EEE——
Filipinler e —
israil T————

Malezya H——

Polonya m—

Tayland n—

Hindistan

Meksika

Danimarka N
Hollanda I

Hong Kong

Macaristan I

Gliney Afrika  IE——

Liksemburg

Grafik 25. Secili Ulkelerde Likit Varhklarin Mevduat ve Kisa Vadeli
Fonlara Orami (%)*?°

Kaynak: World Bank, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development, (04.05.2023).

2002-2020 donemi igin ortalama olarak hesaplanan likiditenin mevduat ve kisa

vadeli fonlara orani ile ilgili gelismis ve gelismekte olan iilke gruplar1 arasinda herhangi

428 Alette TAMMENGA ve Pieter HAARMAN, “Liquidity Risk Regulation and Its Practical Implications for Banks:
the Introduction and Effects of the Liquidity Coverage Ratio”, 2020, https://mab-online.nl/article/51137/,

(08.05.2023).
429 Eksik verileri nedeniyle Avusturya, Belgika, Fransa, Almanya ve Isveg grafikte yer almamaktadir.
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bir karsilastirma yapilamamaktadir, nitekim gelismislik olgiitiinden bagimsiz olarak

ulkelerin her birinin farkli oranlar1 bulunmaktadir.

Bankalarda risk yiiklenim kanalinin etkinligi genellikle genisletici para
politikalarmn izlendigi, likiditenin bol oldugu dénemlerde artmaktadir. Ozetle, likidite

miktarinin risk yiliklenimi iizerinde pozitif yonlii etkisi vardir denilebilir.

4.1.7. Secili Ulke Sermaye Piyasalarinda Islem Goéren Hisse Senetleri

Toplam Degerleri

Hisse senetleri fiyatlar1 isletmelerin finansal performansi, lilkedeki ekonomik,
politik ve sosyal gelismeler, sektorel ile uluslararasi iktisadi ve siyasi unsurlar gibi pek

cok degiskenden etkilenmektedir.**°

2002-2019 yillart arasinda gelir gruplarina gore islem goren hisse senetlerinin
deger toplamlar1 Karsilastirilmis, yiiksek gelir grubundaki tilkelerin hisse senetleri
degerlerinin orta gelir grubundaki iilkelere gore daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Bkz.
Grafik 26). Grafik sonuglarina gore 2015 yilindan sonra kademeli olarak gelismekte

olan iilkelerdeki hisse senetleri toplam degeri azalmaya baglamistir.

Borsa getirileri ile risk yiiklenim kanali arasindaki iliski hakkinda, Akbostanci

ve Ozsuca®!

, borsa getirilerindeki artisin risk yiiklenim kanali {izerinde iki farkli etkiye
sahip olabilecegini belirtmistir. Borsa endekslerindeki yiikselis sirket kaldiraglarini
azaltarak riski azaltici etkiye sahiptir. Borsadaki getiri artis1 varlik fiyatlarina
yansiyacagi icin bor¢lulara refah artis1 saglayacaktir; diger yandan bankalarin menkul
kiymet portfoyleri de ayni sekilde degerlenecektir. Ancak varlik fiyatlarindaki artigin

zamanla risk toleransini artiracagi, dolayisiyla refah artiginin uzun vadede asir1 risk

yiiklenimine neden olabilecegi unutulmamalidir.

40 Ugur UZUN ve Bener GUNGOR, “Borsa Endeksleri ile Ulkelerin Secilmis Makroekonomik
Gostergeleri Arasindaki iliskinin Uluslararas1 Boyutta Incelenmesi”, AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, Cilt 17, No 4, 2017, s.3.

431 Ekin Ayse OZSUCA ve Elif AKBOSTANCI, “An Empirical Analysis of the Risk Taking Channel of Monetary
Policy in Turkey”, ERC Working Papers in Economics, 2012, s.38.
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Grafik 26. Gelir Gruplarina Gore Ulkelerde_ islem Goren Hisse Senetleri,
Toplam Deger (GSYIH %)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2023).

4.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Makroekonomik Gériiniimiin

Degerlendirilmesi

Risk yiiklenim kanaliin varligi, bankacilik risklerinin para politikalari ile olan
etkilesimini ortaya koymustur. Bu nedenle, bankacilik risklerinin sadece mikro
seviyedeki  kriterler kapsaminda degil, makroekonomik degiskenlerle olan
etkilesimlerinin de ele alindig1 bir diizlemde takip edilmesi gerektigi anlagilmistir. Bu
cergevede, uygulamada ele alinan ilkelerin makroekonomik goriinlimleri ayni tarih

aralig1 icerisinde karsilastirmali olarak incelenmistir.
4.2.1. Politika Faizi

Politika faizi grafigine gore, gelismis iilkelerin faiz oranlarinin gelismekte olan
iilkelerin faiz oranlarina gore diisiik oldugu goriilmektedir. 2002-2020 yillar1 arasinda

en yiiksek politika faizine sahip iilke Tirkiye iken Danimarka en disiik politika faizine
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sahip iilkedir. 2008 finans krizi sonrasinda gelismis {ilkelerin bir kisminda yasanan

kamu borg krizi nedeniyle politika faizi diisiik seviyede kalmustir.**?
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Grafik 27. Secili Ulkelerde Politika Faizi Oranlar

Kaynak: BIS, Central Bank Policy Rates,
https://www.bis.org/statistics/cbpol.ntm?m=2679, (04.05.2023).

4.2.2. Reel GSYIH Artist

2002-2020 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerdeki ortalama iktisadi
biiylime oranlariin gelismis iilkelerdeki oranlardan daha yiiksek oldugu goriilmektedir
(Bkz. Grafik 28). Tiirkiye, 27 iilke igerisinde en yiiksek biiylime oranina sahip 3.
tilkedir, ilk sirada Cin, ikinci sirada ise Hindistan bulunmakta iken listenin en diistik
biiyiime oranima sahip iilkesi negatif biiyiime oraniyla italya’dir. Biiyiime oranlarinin
ozellikle AB iilkelerinde diisiik seviyede olmasinin nedeni, kiiresel finans krizi ve

akabinde yasanan bor¢ krizleri ile ekonomilerinin resesyona girmesi ve hatta

kiigiilmesidir.

432 Erisah ARICAN ve Basak Tanmms YUCEMEMIS, “Ekonomik Gelismeler ve Secilmis Gostergelerle Tiirkiye’de
Bankacilik Sektorii”, iktisadi Arastirmalar Vakfi, 2016, s.45.
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Grafik 28. Secili Ulkelerde Reel GSYTH Artis1 (%)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2023).

GSYIH’nin risk yiiklenim kanali ile olan iliskisi pek ¢ok c¢alismada ele
alinmustir. Yapilan calismalarm birgogunda GSYIH ile risk yiiklenimi arasinda negatif
yonlii iliski bulundugu tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak, GSYIH’daki artisin
ekonomide refah etkisi yaratmasi dolayisiyla hem mevcut hem de yeni kredilerin geri
O0demelerinin daha kolay yapilmasi, ayrica yatirimlarin net bugiinkii degerinde olusacak
artisin bankalarmn kredi risklerini azaltmasi gosterilmistir.**® Ancak GSYIH nin risk
yiiklenimi tizerindeki etkisinin pozitif veya negatif olabilecegine iliskin calismalar da
bulunmaktadir. Negatif yonlii etkiye iliskin olarak; GSYIH’daki artisla ekonomide
saglanacak iyi sartlarin bankalardaki kredi riskini azaltacagi ancak bu artisin riskli
kredilere kaynak olmasi durumunda GSY1H ile risk yiiklenimi arasinda pozitif yonlii bir

iliskinin de dogabilecegi belirtilmistir.*3*

433 Bkz. ALTUNBAS, GAMBACORTA, IBANEZ, a.g.m., 5.13; OZSUCA ve AKBOSTANCI, a.g.m., 5.37.

434 Bkz. DELIS ve KOURETAS, a.g.m., ss.1-39; ADANUR AKLAN, KANALICI AKAY ve CINAR, a.g.m., ss.1-
17; Martha LOPEZ, Fernando TENJO ve Hector Manuel ZARATE, “The Risk-Taking Channel and Monetary
Transmission Mechanism in Colombia”, Ensayos Sobre Politica Economica, 2011, ss.231.
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4.2.3. Issizlik Oram

Issizlik ile ilgili olarak gelismis ve gelismekte olan iilkelar arasinda bir
karsilastirma yapilamamaktadir; issizlik oran1 bazi1 gelismis iilkelerde yiiksek olabildigi
gibi baz1 gelismekte olan iilkelerde de yiiksek deger alabilmektedir. Listenin en yiiksek
igsizlik oranina sahip 3. iilkesi Tirkiye iken ilk sirada Giiney Afrika, ikinci sirada

Ispanya yer almaktadir. En diisiik issizlik oranina sahip iilke ise Tayland’dir.
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Grafik 29. Secili Ulkelerde Issizlik Orammin Toplam isgiiciine Oram (%)

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2023).

4.2.4. Enflasyon Oram

Enflasyon, genel olarak diisiik ve orta gelir grubundaki iilkelerin en 6nemli
makroekonomik sorunudur. Fiyat istikrar1 hedeflemesinin katkisiyla, yogun miicadeleler
sonrasinda 2000’li yillara gelindiginde bu iilkelerdeki enflasyon oranlar1 dnceki yillara
oranla epey diisiik seviyelere gelmistir, ancak yine de yiiksek gelir grubundaki tilkeler
ile aym seviyede degildir. Ote yandan yiiksek gelir grubundaki baz iilkeler dzellikle
2008 kiiresel finans krizi sonrasinda diisiik seyreden talebi canlandirabilmek igin faiz

oranlarini yiiksek seviyede diisiiren para politikalar1 uygulamislarsa da uzun yillar boyu
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talep yetersizligi sorunundan kurtulamamislardir. Geligmis tilkeler talep yetersizligi ile

miicadele ederken gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve cari agiklar yilikselmistir.
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Grafik 30. Gelir Gruplaria Gére Ulkelerde Tiiketici Fiyatlar1 Artisa

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2023).

2002-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye en yiiksek enflasyon oranina sahip tilkedir.

Gelismekte olan iilkelerin gelimis tilkelere kiyasla daha yiiksek enflasyon oranina sahip

oldugu, en diisiik enflasyon oraninin Isveg’te bulundugu goriilmektedir.
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Grafik 31. Secili Ulkelerde Tiiketici Fiyat Endeksi Degisimi

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (04.05.2023).

4.2.5. Cari Islemler Dengesi

2008 kiiresel finans krizi ve sonrasinda AB iilkelerindeki bor¢ krizi nedeniyle
gelismis iilkelerde ekonomik durgunluk ve kamu dengesi agiklari ortaya cikarken
gelismekte olan iilkelerde enflasyon ve cari agik sorunlari bulunmaktadir. Gelismis
ilkeler talep yetersizligi sorununa ¢6ziim olarak parasal genisleme politikalar1 izlemis,
likidite bollugu sayesinde gelismekte olan iilkelerde 2015 yilina kadar refah artisi
olmustur. Ancak geligmis iilkelerdeki durgunlugun etkisi uzun siiriince biiylime oranlari
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde diisiise gegmis, 2015 yilinda kiiresel

biiyiime %3,1 olarak gergeklesmistir.*®

2010-2020 yillar1 arasinda, cari islemler dengesinin segili gelismis ve
gelismekte olan iilkelerdeki seviyesi incelendiginde, gelismis iilkelerin genellikle
pozitif, gelismekte olan iilkelerin ise genellikle negatif deger aldig1 goriilmektedir (Bkz.
Grafik 32-33). Gelismekte olan iilkelerden Cin, Malezya, Tayland gibi sanayi iriinleri
ve Rusya gibi dogalgaz ihracati yapan {ilkeler disindaki {iilkelerin ¢ogunda cari agik

yapisal bir sorundur. Bunun nedeni, bu {ilkelerin iiretimlerinin siirdiirilebilmesi igin

435 ARICAN ve YUCEMEMIS, a.g.m., s.45.
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ithal {iretim faktorlerine ve hammaddeye ihtiyag duymalaridir. Uretimdeki yapisal
sorunlara ilave olarak doviz rezervlerinin zayif oldugu iilkelerde cari agiklarin artmasi
kurlarin ve dolayisiyla ithal girdi fiyatlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Cari agik-
doviz kuru-fiyat diizeyi sarmalinda ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi zorlayict

etkiler altinda kalacaktir.
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Grafik 32. Gelismis Ulkelerde Cari Hesap Dengesi (% GSYiH)
Kaynak: World Bank, World Development Indicators,

https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (11.05.2023).
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Grafik 33. Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Hesap Dengesi

Kaynak: World Bank, World Development Indicators,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-
indicators/Series/FB.BNK.CAPA.ZS#, (11.05.2023).

4.3. Tiirkiye’de Risk Yiiklenim Kanalim Etkileyen Bankacihga Ozgii
Degiskenler

Tirkiye bankacilik sektorii, finansal liberalizasyon sonrasinda gelismekte olan
diger iilkelerde oldugu gibi finans sektdriindeki zayif alt yap1 ve kurumsal yonetisim
problemleri nedeniyle 1994, 2000 ve 2001 krizlerinden biiyiik zarar gdérmiistiir.
Ekonomide giiven unsuru olan bankacilik sistemi bu krizlerden sonra yeniden
yapilandirma siireclerine tabi kilinmistir. Bankalar, biiyiime ve kar hedefinin digsinda
teknolojik gelisime ayak uydurabilen, rekabet edebilen, denetlenebilen ve hesap veren
bir konum kazanarak risk yonetimini kurumsal yonetimle birlikte gelistiren bir yapiya
gecis yapmak zorunda kalmistir. Bu gergevede finansal kuruluslarin denetim ve
gbzetiminden sorumlu Olmak iizere kredi ve tasarruf siireglerinin giivenli bir sekilde
yapilabilmesi i¢in gereken diizenlemelerle birlikte finansal istikrara katki saglama amaci
tasiyan, idari ve mali anlamda 6zerk olan Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
1999 yilinda kurulmus, 2000 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bankacilik sektdriine,
faaliyetlerinin uluslararas1 standartlara yaklastirllmasi amaciyla risk odakli denetim
anlayisindan, muhasebe standartlarina ve etkin kurumsal yonetim ilkelerinin hayata

gecirilmesine kadar pek ¢ok yenilik getirilmistir. Bunlara ilave olarak temel gorevi fiyat
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istikrarinin korunmasi olan TCMB’ye yasa ile, bu gorevi yerine getirirken uygulayacagi
para politikas1 ve kullanacagi para politikas1 araclarini belirleme kapsaminda “bagimsiz
olma” niteligi kazandirilmistir. Bdylelikle TCMB, gelismis iilkelerdeki merkez

bankalariin uygulamalarina benzer sekilde “ara¢ bagimsizligi”’na kavusturulmustur.

Bankalar, reel kesimin gelisiminde ve dolayisiyla iilke ekonomisinde 6nemli
bir role sahiptir. 2000 ve 2001 krizlerinden sonra Tiirkiye bankacilik sektoriinde
gerceklestirilen yapisal reformlar ve sermaye rasyolarmmin gii¢lendirilmis olmasi
nedeniyle 2008 kiiresel finans krizinden diger iilkelere kiyasla daha diisiik seviyede

etkilenmistir.

Tiirkiye banka agirliklt bir finansal sisteme sahiptir, bu nedenle ekonominin
ihtiyaci olan finansmanin biiyiik g¢ogunlugu bankalar tarafindan saglanmaktadir.
Tasarruf sahipleri ile fon ihtiyaci olanlar1 biraraya getirerek bir lokomotif gorevi goren
bankalarin finansal ve kurumsal saglamlig: tilke ekonomisinin istikrart i¢in dnemlidir.
Bu nedenle, ekonomide finansal kirilganliga zemin olusturabilecek asir1 risk
ylikleniminin Onlenebilmesi i¢in etkin bir denetim ve gozetim mekanizmasinin
bulunmasi zorunludur. Basel standartlarinin belirledigi risk kategorileri kredi riski, faiz
riski, likidite riski, doviz kuru riski, operasyonel riskler gibi pek cok alanda dikkat
edilmesi gereken risk kategorileridir. Bu boliimde, bankacilik risk kategorilerinden
ziyade, ¢alismanin ekonometrik analizine dahil edilen ve bu risklerle baglantili mikro

seviyedeki finansal kirilganlik 6lgiitleri ile birlikte likidite riski incelenecektir.
4.3.1. Takibe Doniisen Kredilerin Toplam Kredilere Oram

Bankalarin aktif kalitesinin 6nemli bir goOstergesi olan takibe doniisen
kredilerin toplam kredilere olan oraninin (TDO) artmast, nakit akislarindaki bozulmanin
ve kredi riski artisinin sinyalidir. Basel standartlarina gore daha yiiksek TDO’nun
ayrilan karsiliklar nedeniyle banka sermayesini azaltmasi bu oranin biiytikligi ile ilgili
bir diger sorundur. Yiiksek TDO’lar genel bir makroekonomik soruna da isaret eder,

nitekim yatirim sermayesi diisiik performans gosteren sirketlere bagl oldugundan yeni
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girisimler igin sermayeye erisim zor olacaktir, bu durum ekonomik biiyiime Oniinde

engel teskil edecektir.*3®

BDDK yonetmeliklerine gore bir kredi alacaginin 90 giinden fazla siire geri
0denmemesi o kredinin  “Takipteki  Alacaklar” hesabinda kayitlanmasini

gerektirmektedir. 2002-2020 donemi icin Tiirkiye bankacilik sektdriindeki TDO

gelisimi grafik yardimu ile incelenmistir (Bkz. Grafik 34)*%
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Grafik 34. Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde Takibe Doniisen Kredilerin
Toplam Kredilere Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023).

2000-2001 krizlerinin etkisi ile baslangigta yiiksek seviyede olan TDO
biiytikligii, 2007-2008 yillarina kadar diisiis egiliminde olmustur. 2008 kiiresel finansal
kriz stirecinde TDO bir miktar artmissa da bu etkinin Tiirkiye’de yasanan 2000-2001
krizindeki kadar giiclii olmadig1 goriilmektedir. 2011 yilindan 2017 yilina kadar %2-4
arasinda, makul seviyelerde seyreden TDO, bu yildan sonra yiikselise gegmis, ancak

2019 yilindan sonra yeniden azalmistir.

2002-2020 donemi kapsaminda, TDO biiyiikliigiinde kriz siirecleri hari¢ genel

goriinim ¢ok degismese de bankalarin, aslinda “Donuk Alacak” grubunda takip

4% World Bank, “Finance for an Equitable Recovery”, World Development Report, 2022,
https://www.worldbank.org/en/publication/wdr2022 (18.06.2022), s.82.
437 Bu bélliimde ¢alismanin ekonometrik modeline konu olan tarih aralig1 ile ayn1 donem dikkate almmustir.
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edecekleri kredileri, yeniden kredi kullandirarak tekrar finansman saglamalar1 ya da
vade uzatiminda bulunmalart bu oranin degerini etkileyecektir. Bunun yani sira,
olumsuz ekonomik kosullarin oldugu donemlerde veya belirli sektorleri
kalkindirabilmek icin devletin, kredi borg¢lularini destekledigi durumlar da s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin; Kredi Garanti Fonu tarafindan kullandirilan krediler ile ilgili
olarak 2018 yilinda getirilen “Kredi Garanti Kuruluglarina Saglanan Hazine Destegine
[liskin Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar” ile geri ddemelerde sorun yasayan
borglular icin igsletme kredilerinde 8, yatirinm kredilerinde ise 13 yil1 asmayacak sekilde
vade uzatimi hakki getirilmistir. Tim bu faktorler, Tiirkiye’deki TDO biiytikliigii

konusunda soru isaretleri barindirmaktadir.

TDO, onemli bir mikro finansal kirilganlik gostergesi olmasi nedeniyle risk
yiiklenim kanalinin etkinligi ile ilgili ekonometrik analizlerde bagimli degisken olarak

da kullanilmaktadir.
4.3.2. Aktif Karlihk Oram ve Ozsermaye Karhhig

Tiirkiye, 2018 yilmma kadar yiiksek ekonomik biiylime kaydetmistir, buna
paralel olarak bankacilik karlilik oranlar1 diger iilkelere kiyasla yiiksek seviyede
kalmstir. Tiirkiye’de aktif karlilik oraninin 2004 yilindan sonra kademeli olarak 2015
yilina kadar diisme egiliminde oldugu, akabinde kisa bir siire i¢in yiikseldigi ancak 2018
yilindan itibaren kur baskisinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte net faiz marjlarinin daralmaya
baslamas1 ve ardindan gelen pandemi dénemi etkileri nedeniyle TDO’nun yiikselmeye
baslamas1 bankacilik karliligini azaltmaya baslamistir (Bkz. Grafik 35). %1’in iizerinde
olmasi beklenen aktif karlilik orani, Tiirkiye’de genel olarak bu oranin iizerinde deger

almistir.
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Grafik 35. Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde Aktif Karhihk Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023).

Ozkaynak karlihg, banka sermayesinin  verimli  sekilde kulanilip
kullanilmadigin1 gdsteren bir orandir. 2000-2001 krizi sonrasinda artan O6zkaynak
karlilik oraninin inisli ¢ikigh bir sekilde genel olarak azaldigr goriilmektedir (Bkz.
Grafik 36). Bu azalisin 6nemli nedenlerinden birinin uzun siireli diisiik faiz oran1 oldugu

diistiniilmektedir.
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Grafik 36. Tiirkiye Bankacihk Sektoriinde Ozkaynak Karhhg Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023)

Bankacilik sektoriinde karlilikla ilgili birer performans 6lgiitii olan aktif ve

Ozsermaye karlilik oranlari, gerek bankalarin kolay borglanabilmesi igin bir Kriter
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unsuru olmalar1 gerekse de olasi bir sok durumunda olas1 zararlara karsi bir tampon
vazifesi gormeleri nedeniyle Onemli finansal degiskenlerdir. Bu nedenle karlilik
gostergeleri, bankalardaki risk yiiklenimini belirleyen degiskenlerinden biri olarak da

kullanilmaktadirlar.

Tiirkiye bankacilik sektoriinii ele alan bir calismada o6zsermaye karlilik
oraninin TDO’yu pozitif yonde etkiledigi bulunmustur.**® Calisma TDO’yu dogrudan
bagimli degisken olarak kabul etmis olsa da bu biiytikliik ayn1 zamanda bankalar i¢in bir

risk yiiklenim ol¢iitiidiir.
4.3.3. Bankacilik Yasal Sermayesinin Risk Agirhkh Varhklara Oram

Basel diizenlemeleri kapsaminda kiiresel diizeyde uygulanmasi Ongoriilen
sermaye yeterliligi rasyosu kriterinin yerine getirilmesindeki amag¢ olast ekonomik
soklara karst bankalarin dayanikliligimi giiclendirmek ve boylelikle ekonomik

faaliyetleri olumsuz sartlarda dahi finanse etmeye devam edebilmelerini saglamaktir.

Tiirkiye, bankacilik sistemini giiclendirebilmek amaciyla uluslararasi
diizenlemelere uyum saglamak igin girisimlerde bulunmustur. Oncelikle 1989 yilinda
Basel I kurallarma uyumu gdzeten “3182 Sayili Bankalar Kanunu’na Iliskin Teblig”
ylirlirliige girmistir. Daha sonra Basel II standartlarina uyum siirecinde BDDK, 2006
yilinda  yaymladigi  “Bankalarin  Sermaye  Yeterliliginin ~ Olgiilmesine  ve
Degerlendirilmesine liskin Yonetmelik™ ile sermaye yeterliligi standart oraninin asgari
yiizde 8 oldugunu duyurmus ve bu oranm siirdiiriilmesi kuralmi getirmistir.**® Asgari
oranin yani sira hedef oran %12 olarak belirlenmis ve Tiirkiye bankacilik sektorii bu

oranin altina hi¢ diigmemistir.

Tiirkiye, 2000 ve 2001 krizlerinden hemen sonra bankalarin sermaye yeterliligi
konusunda oOnlemler almis; kamu bankalarindan sermaye eksikligi bulunanlarin
eksiklerinin tamamlanmasi; 6zel bankalarda ise doénem Kkarlarmmin sermayelerine

eklenmesi saglanmistir. 2000 ve 2001 krizlerinden sonra alinan onlemler sayesinde

438 VATANSEVER ve HEPSEN, a.g.m., 5.128. ) _
439 BDDK, “Bankalarmn Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin Y&netmelik”,
s.17.
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Tiirkiye bankacilik sektorii 2008 kiiresel finans krizinde nisbi olarak gii¢lii bir durus
sergilemis, sermaye yeterlilik oranlarinda herhangi bir sorun yasanmadan bankalar

ayakta durabilmistir.

35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Grafik 37. Tiirkiye Bankacilik Sektoriinde Yasal Sermayenin Risk Agirhkh
Varhklara Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development , (03.03.2023).

Banka sermayesinin toplam varliklara orani incelendiginde risk agirlikli
sermaye oranina benzer bir seyir izledigi goriilmektedir (Bkz. Grafik 38). Dolayisiyla,
Tiirkiye’de sermaye yeterliligi rasyosu degerinin, formiiliin paydasinda yeralan risk
agirhikli varliklarin diisik seviyede olmasindan degil, sermaye miktarinin yeterli

seviyede olmasindan kaynaklandig1 anlagilmaktadir.
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Grafik 38. Tiirkiye’de Banka Sermayesinin Toplam Aktiflere Orani (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023).
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Sermaye yeterliligi rasyosu risk yiiklem kanali ile ilgili yapilan ¢alismalarda
siklikla kullanilan bir bagimsiz degiskendir. Tiirkiye bankacilik sisteminde sermaye

#405onuclar

degiskenini risk yiiklenim kanali ger¢evesinde analiz eden iki ¢alismada
sermayenin risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisinin negatif yonli oldugunu
gostermistir. Bu sonugla, sermayesi gii¢lii bankalarin kredi tahsis sartlarinda daha
dikkatli olduklari, ayrica Tiirkiye’deki sermaye diizenlemelerinin bankalarin risk

yuklenimini sinirlandirdigi anlagilmaktadir.
4.3.4. Banka Kredilerinin Banka Mevduatlarina Oram

Mevduatlarin ne kadarinin krediye doniistiigiinii gosteren bu oran banka i¢in
bir performans kriteridir. Oranin ¢ok yiikselmesi likidite sorununa isaret edebilecegi

gibi, diismesi de banka i¢in maliyet ylikiimliiliigiiniin artmas1 demektir.

Tirkiye bankacilik sektoriinde kredilerin mevduatlara orani 6zellikle 2009
yilindan 2017 yilina kadar sermaye akimlarindaki artisin katkisiyla yiikselis
gostermistir, 2017 yilindan sonra ise diisiise gecse de onceki yillara kiyasla oranin

yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir (bkz. Grafik 39).
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Grafik 39. Tiirkiye’de Banka Kredilerinin Banka Mevduatlarina Oram

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023).

440 Bkz. ADANUR AKLAN, KANALICI AKAY ve CINAR, a.g.m., ss.1-17; AKBOSTANCI ve OZSUCA, a.g.m.,
s.1-70.
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Mevduatlarin krediye doniisiim orani ile ilgili olarak diger dikkat edilmesi
gereken husus yabanci para cinsinden olan varlik ve yilikiimliiliklerin agirhgidir. Kur
riskine kars1 bilangolardaki YP cinsinden varlik ve yiikiimlilik oranlarmin takibinin

yapilmasi ve gereken dnlemlerin alinmasi énemlidir. 2020 yili sonu itibariyla;

- YP varliklarin toplam varliklara oran1 %42, YP yiikiimliiliikklerin toplam
yiiklimliiliiklere oran1 ise %51;
- YP kredilerin toplam krediler igerisindeki payr %34, yabanci para

mevduatin toplam mevduata orani ise %55 seviyesindedir.

Aktif-pasif yonetiminde doviz kuru artiglarindan korunabilmek igin YP
varliklarin YP yiikiimliiliiklere oraminin 1’den biiyiik olmas: tavsiye edilmektedir.**
2020 y1l sonu verileriyle YP varlik/YP mevduat oranimin 0,84; YP kredi/YP mevduat

oraninin ise 0,64 oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye’de risk yiiklenim kanali ile ilgili yapilan ¢alismalarda mevduatlarin

krediye doniisiimiinii dikkate alan herhangi bir ¢alisma bulunmamaktadir.
4.3.5. Tiirkiye’de Likit Varhklarin Mevduat ve Kisa Vadeli Fonlara Oram

BDDK, Basel kurallarin1 temel alan igsel sermaye yeterliligi degerlendirme
stireci kapsaminda iyi uygulama rehberleri olusturmustur. Bu rehberlerden biri de
likidite riskinin yonetimine iliskindir. Rehberin 1. ilkesinde yeralan “Bankalarda
faaliyetlerin emin bir sekilde siirdiiriilmesini temin edecek strateji, politika ve
prosediirlerin yer aldigi etkin bir likidite riski yonetim yapist olusturulmalidir. Likidite
riski yonetiminde normal ekonomik kosullarda veya teminatli/teminatsiz fon
kaynaklarina erisimin ciddi sekilde zorlagtigi ya da imkansizlagtigi stres kosullarinda
alinacak tedbirler ve gergeklestirilecek uygulamalar yazili hale getirilmelidir. Bu
uygulamalarin biinyesinde; her tiirlii ekonomik kosulda yeterli likidite diizeyinin

teminini saglayan, teminata konu edilmemiy yiiksek kaliteli likit varliklardan olusan bir

441 Elif YUCEL, “Mevduatin Krediye Doniisiim Oranmin Belirleyicileri”, Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, Cilt 3, Say1 1, 2021, s.64.
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likidite tamponunun tesis edilmesine iliskin kurallar da yer almalidir”** ifadeleri
Tiirkiye bankacilik sisteminin likidite konusunda hedefledigi diizen ve acil 6nlem

planlarinin igerigini yansitmaktadir.

Tiirkiye bankacilik sektoriinde likiditenin mevduat ve kisa vadeli fonlari
karsilama diizeyinin 2002-2020 yillar1 arasinda degiskenlik gosterdigi goriilmektedir
(Bkz. Grafik 40). Likidite karsilama oraninin 6zellikle 2013-2014 yillarinda en diisiik
seviyesine inmesi ile ayn1 donem mevduatlarin krediye doniisiimiindeki artig paralellik
arz etmektedir (Bkz. Grafik 39). Likiditenin 2014 yilindan sonra yeniden yiikselmesi ile
birlikte riskin ortadan kalktig1 goriilmektedir.
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Grafik 40. Tiirkiye’de Likit Varhklarin Mevduat ve Kisa Vadeli
Fonlara Oram (%)

Kaynak: WORLD BANK, Global Financial Development Database, https://databank.
worldbank.org/source/global-financial-development, (03.03.2023).

Tiirkiye bankacilik sektoriinii dikkate alan ¢alismalarda likidite diizeyinin risk
yiiklenim kanalimi ters ydnde etkiledigi ortaya cikmustir.*® Dolayisiyla Tiirkiye’de
likiditesi yiiksek bankalarin daha az risk aldiklari, olas1 bir sok durumunda varliklarini

nakde cevirme kabiliyetinde olduklari anlasiimaktadir.**

442 BDDK, “Likidite Riskinin Y&netimine Iliskin Rehber”, iyi Uygulama Rehberi, Sayr 6827, 2016,
https://www.bddk.org.tr/Mevzuat/DokumanGetir/954, (10.07.2022)

443 Bkz. AKBOSTANCI ve OZSUCA, a.g.m., ss.1-70.

444 ADANUR AKLAN, KANALICI AKAY ve CINAR, a.g.m., s.14.
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V. BOLUM

EKONOMETRIK ANALIZ

Risk yiiklenim kanalini tetikleyen degiskenler tizerine pek ¢ok ampirik ¢aligma
yapilmistir. Bu ¢alismalarin gogunda risk yiiklenim kanali ile makroekonomik ve/veya
bankaciliga 6zgli degiskenlerin etkilesimi incelenirken, toplumsal &zelliklerin risk

yiiklenimi tizerindeki etkisinin arastirildigi ¢alismalar da bulunmaktadir.

Bu béliimde Tiirkiye’'nin de dahil oldugu 12 gelismekte olan iilke ve 15
gelismis tilkenin bankacilik sektorlerinde risk yiiklenim kanalinin varlhigi ve etkinligi
makroekonomik ve bankaciliga 6zgii degiskenler ile arastirilacaktir. Uygulamaya
gecilmeden oOnce risk yiiklenimi ile ilgili yapilan caligmalara yer verilecek, daha sonra
uygulama i¢in kullanilacak yoOntem, degisken tamimlamalari, testler ve tahmin

sonuglarina detayli sekilde deginilecektir.
5.1. Risk Yiiklenim Kanahna Iliskin Literatiir

Minsky’nin “Finansal Istikrarsizlik Hipotezi” iizerine gelistirilen ve ilk kez
Borio ve Zhu tarafindan, 2008 yilinda bir parasal aktarim mekanizmasi tiirii olarak
literatiire gecen risk yiiklenim kanali ile ilgili pek cok iilkede ¢ok sayida arastirma
yapilmistir. Tiirkiye’de ise bu konu kapsaminda yapilan calisma sayist az ve

caligmalarin tamami sadece Tiirkiye’yi inceleyen ¢aligsmalardir.

2008 kiiresel finans krizinin agir sistemik etkileri, krizin temel nedenini
olusturan risk yliklenim kanalina olan ilgiyi artirmistir. Bu baglamda, risk yiiklenim
kanalin1 etkileyen degiskenlerle ilgili bir ¢ok arastirma yapilmistir. Bu ¢aligmalarin bir
biiylik bir kismi makroekonomik ve/veya bankaciliga 6zgii degiskenleri ele alirken
bunlardan farkli olarak davranissal veya psikolojik faktorlerin risk yiiklenimi ile olan
iligkisini dikkate alan ¢alismalar da mevcuttur. Tez ¢calismasinin kapsami itibariyla risk
yiikleniminin makroekonomik ve bankaciliga 6zgii degiskenlerle olan iliskisini ele alan

arastirmalarin olusturdugu literatiir incelenmistir.
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Para politikalarinin bankalarin risk yiiklenimi tizerindeki etkisi faiz oranlari
basta olmak iizere GSYIH, enflasyon, issizlik, cari agik gibi makroekonomik
degiskenler ve/veya banka sermayesi, buytlkligi, aktif karliligi, 6zsermaye karliligi,
likidite, kaldirag oran1 gibi banka degiskenleri kullanilarak ¢esitli ekonometrik modeller
yardimiyla analiz edilmistir. Bu ¢alismalarin ortak yonii genisletici para politikalarinin
bankalardaki risk yiiklenimi {izerine pozitif etki yapmasidir. Ancak bu durumun
istisnalarinin goriildiigii bazi ¢alismalar da vardir, 6rnegin bazi ¢alismalarda kisa vadeli
faiz oranindaki diisiisiin risk yiliklenimini, mevcuttaki kredilerin geri 6demelerini
kolaylastirdig1 i¢in azalttig1, uzun vadede ise risk yiiklenimini artirdig1 tespit edilmistir.
Bazi caligmalarda uzun donemde risk yiiklenim kanalinin varliina iliskin yeterli kanit

bulunmadigi ifade edilmistir.

Altunbas, Gambacorta ve Ibanez *°

, para politikalar1 ile bankalarin risk
yiiklenimleri arasindaki iliskiyi, Avrupa Birligi’ndeki 15 iilke ve Amerika’da faaliyet
gosteren toplam 643 bankanin {iger aylik bilango biiyiikliiklerini panel regresyon modeli
ile inceleyerek ortaya koymustur. 1998-2008 yillar1 arasin1 kapsayan bu caligmada
banka riskini gosteren 6l¢iit olarak beklenen temerriit sikligin1 (EDF-Expected default
frequency) sec¢mislerdir. Banka biiyiikliikleri, likidite, kredi portfoyleri, karlilik ile
politika faizi, GSYIH, konut ve hisse senedi fiyatlar1 vb. degiskenlerinin yan1 sira bazi
kurumsal degiskenlerin de dikkate alindig1 analiz sonucuna gore faiz orani, denge faiz
orani olarak tanimlanan smirin altina indiginde bankalar daha yiiksek seviyede risk
yiiklenmektedir. Buna karsilik, faiz oranlarindaki degisiklik heniliz geri O0demesi
yapilmamis mevcut krediler ile bankalarin degisiklik sonrasinda tahsis edecekleri
kredileri farkli etkileyecektir. Faiz oranlarindaki diisiis mevcut kredilerin beklenen
temerriit olasiligini azaltacak, ancak bankalarin yeni yiiklenecegi risk seviyesini artirici
etki yaratacaktir. Nitekim diisiik faiz oranlarinda finansal kuruluslar gelirlerini
artirabilmek igin riskli enstriimanlara yoneleceklerdir. Calismada GSYIH artismin
yatirimlarin beklenen net bugiinkii degerini artirarak bankalarin toplam kredi riskini
diisiirecegi ifade edilmistir. Faiz oranlarinin aksine, GSYIH’nin hem mevcut hem de

yeni kredi geri 6demeleri lizerinde etkili oldugu belirtilmistir.

45 ALTUNBAS, GAMBACORTA ve IBANEZ, a.g.m., ss.1-39.
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Gambacorta*®, diisiik faiz oranlar1 ile bankalarin risk yiiklenimi arasindaki
iliskiyi ABD ve Avrupa Birligi iilkelerinde faaliyet gosteren 600 bankanin iiger aylik
verileri ile Altunbag, Gambacorta ve Ibanez’in c¢alismasina benzer degiskenlerle
incelemistir. Beklenen temerriit siklig1 (EDF) banka risk olgiitii olarak ele alinmis ve
EDF’nin 2007 yili ikinci ¢eyregi ile 2008 yili dordiincii ¢eyregi arasindaki degeri ile
2001 yili ikinci g¢eyregi ile 2007 yili ikinci ¢eyregi arasindaki makroekonomik ve
bankaciliga 6zgii veriler arasindaki iliski panel regresyon modeli ile analiz edilmistir.
Modelin sonucuna gore, denge degerin altindaki faiz oranlarinin banka risk yiiklenimini

artirdig1 tespit edilmistir.

Mevcut literatiiriin finansal aracilarin ekonomideki Onemine deginmedigi,
sadece merkez bankalarinin aktarim mekanizmasindaki roliiniin ele alindigina deginen
Adrian ve Shin*’, finansal aracilarin bilango biiyiikliikleri nedeniyle ekonomide 6nemli
rolleri bulundugunu ve para politikalarinin finansal aracilarin bilangolarini etkileyerek
bu etkinin ekonominin geneline yaydiklarini belirtmislerdir. Merkez bankalarinin,
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlarini piyasaya duyurarak uzun vadeli faiz oranlar
beklentileri tlizerinden isletme kredilerinin, konut kredilerinin vb. faiz oranlarni ve
dolayistyla tiiketim ve yatirimlar etkilediklerini ifade etmislerdir. Nitekim merkez
bankalarinin politika faizlerine yonelik kamuoyu ile paylastiklar1 bildirimlerin sadece
beklentileri degil, ayn1 zamanda gelecekle ilgili belirsizliklerin giderilmesi i¢in de
o6nemli oldugunu savunmuslardir. Bu ¢ercevede, ABD’de Fed faiz oranlarinin finansal
aracilarin bilangolari iizerindeki etkisini, 1986-2009 donemi igin iiger aylik verilerle
vektor otoregresyon modeli kullanarak arastirmiglardir. Faiz marjlarinda daralma
oldugu donemlerde likidite fazlasinin finansal araci bilangolarinda sermaye artisina
neden olacagi, bu sermayenin kullanimi1 ve yiikselen varlik fiyatlarinin risk algisini
azaltmasiyla zamanla bu aracilarin portféylerinde daha riskli miisterilere yer
verdiklerini tespit etmislerdir. Faiz oranlarinin bilangolar iizerindeki bir diger etkisi
varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki vade siiresinden kaynaklanmaktadir. Ornegin, bir
bankanin varlik vadesi, yiikiimliiliiklerinin vadesinden uzun ise varliklar igin faiz orani

degisiklikleri daha hassas bir konuma gelecektir. Ozellikle varlik ve yiikiimliiliikler

446 GAMBACORTA, a.g.m., s5.43-53.
447 ADRIAN ve SHIN, a.g.m., ss.1-73.
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arasindaki vade farkinin biiyiik oldugu durumda kisa vadeli faiz oranlarindaki diisiisler
uzun vadeli faizlerde belirgin diisiislere neden oluyorsa bu durumda varliklarin degeri

yiikselerek bankalarin risk algilar1 zayiflayacak ve kredi arzinin artmasina yol acacaktir.

Issizlik ve risk yiiklenim kanali iliskisi ile ilgili literatiirde fazla arastirma
yapimamistir. Nkusu, *® gelismis 26 iilkenin makrofinansal kirilganliklarini
aragtirabilmek icin birebir risk yiiklenim kanali olmasa da literatiirde risk yiiklenim
kanali 6l¢iitii olarak kullanilabilen takibe doniisen kredilerin toplam kredilere oram
(TDO) ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi panel vektor otoregresif
(PVAR) modeli ile analiz etmistir. 1998 — 2009 donemi i¢in yapilan bu calismada
makroekonomik degiskenlerden biri issizlik oranidir. Analiz sonuglarina gore varlik
fiyatlar1 ve GSYIH daki diisiisler TDO ile negatif; issizlik, enflasyon ve konut fiyatlar:
ile pozitif iliski igerisindedir. Ote yandan, Nkusu’ya gére enflasyonun risk yiiklenimi
tizerindeki etkisi net degildir. Enflasyon mevcut borcun reel degerini azaltacagi ve
ayrica Phillips egrisinin de gosterdigi gibi daha diisiik issizlik orani saglayacagi i¢in
temerriit riskini azaltabilecektir. Ancak diger yandan {icretlerin kat1 olmas1 durumunda

bor¢lunun reel geliri azalacagi i¢in geri 6deme problemleri ortaya cikabilecektir.

loannidou, Ongena ve Peydro**, Bolivya bankacilik sektdriiniin risk yiiklenim
kanali, fiyatlandirma ve beklenen getirileri ile para politikalar1 arasindaki iligkiyi
incelemistir. 1999-2003 yillar1 arasinda ABD federal fon oranlarmin kullanildig:
calismanin sonuclarina gore, fon oranlarmin diigmesiyle bankalarin temerriit riski
yiiksek olan miisterilere yoneldigi tespit edilmistir. Caligmada ABD federal faiz
oranlarinin kullanilmasimnin nedeni bu yillar arasinda Bolivya ekonomisindeki yiiksek
dolarizasyondur. Calismanin bir diger 6nemli sonucu, heniiz geri 6demesi yapilmamis
ya da halihazirda mevcut olan krediler i¢in fon oranlarindaki bir diislisiin temerriit
riskini diistirmesidir. Kredilerin mevcut durumu ile ilgili detayl tiim bilgi Bolivya kredi
kayit biirosundan elde edilmistir. Bu sonuglarin yanisira, faiz oranlarinda diislis olmasi
durumunda, likiditesi yiiksek, yabanc1 finansal kuruluslardan borglanmasi ve sermayesi

diisiik, takibe doniisen kredi oran1 yiiksek bankalarin daha fazla risk yiiklendikleri ve bu

448 Mwanza NKUSU, “Nonperforming Loans and Macrofinancial Vulnerabilities in Advanced Economies”, IMF
Working Papers 161, 2011, ss.1-27.
449 JOANNIDOU, ONGENA ve PEYDRO, a.g.m., s5.95-144.
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riskin fiyatlandirmasini diger bankalara gore daha diisiik seviyeden yaptiklar1 ortaya

konulmustur.

Delis ve Kouretas*?, risk yiiklenim kanali ile ilgili neredeyse tiim ¢alismalarda
ele alinan diisiik faiz oraninin kar arayisini tetikleyerek bankalarin risk ytiklenimini
artirdigr goriisiinii yinelemis ve 2001-2008 yillar1 arasi igin Avro bdlgesindeki 16
tilkenin bankalarina ait toplam 18.067 adet yillik gozlemi dengesiz panel modeli ile
incelemislerdir. Risk o6lgiitii olarak riskli varliklar ve TDO biiyiikligi kullanilmastir.
Analiz sonucu diger ¢alismalara benzer sekilde diisiik faiz oranlarinin risk yiiklenimini
artirdigimni gostermigstir. Delis ve Kouretas bu sonucun yanmi sira 6zsermayesi daha
yiiksek olan bankalar i¢in faiz oranindaki disiikliglin riskli varliklar {izerindeki
etkisinin daha diisiik, buna karsilik, yiliksek tutarda bilango dis1 kalemlere sahip
bankalarda bu etkinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Makroekonomik verileri
de modeline katan Delis ve Kouretas, GSYIH’daki artislarin &zellikle bankacilik
agirlikli  finansmanin  kullanildigi  sistemlerde risk yiiklenimini artirdigin1 ifade

etmislerdir.

Ariccia, Leaven ve Marquez,**! mevcut bankacilik literatiiriinde, kisith kaynak
ve asimetrik bilginin oldugu kosullarda faaliyet gésteren finansal aracilarin asir1 risk
yiiklenimlerinden bahsedildigini, ancak para politikasinin risk yiiklenimi ile olan
baglantisinin gozardi edildigini  ifade etmislerdir. Ariccia vd., bankalarin risk
yuklenimin tam tersi anlaminda kullandiklar1 “izleme” faaliyetinin, faiz orani
geciskenligi, risk transferi ve kaldira¢ unsurlarinin dengesine bagl oldugunu savunmus
ve “izleme” faaliyeti Ol¢iiti olarak bankalar1 sermayelerine gore ayirmiglardir. Bu
ayrimdan hareketle, para politikalarindaki degisikliklere goére uyarlanabilen sermaye
yapisina sahip bankalar genisletici politikalar karsisinda daha yiiksek kaldiracla ve daha
diisiik izleme ile faaliyet gostermeye baslayacaklardir. Sermaye yapisi sabit ise, bu
durumda denge bankanin kaldiracina bagli olacaktir. Giiglii sermayesi olan bankalar

izleme faaliyetlerini azaltacak, yani daha fazla risk yiiklenecek; yiiksek kaldiragh

450 DELIS ve KOURETAS, a.g.m., ss.1-39.
4! Giovanni DELL’ARICCIA, Luc LAEVEN ve Robert MARQUEZ, “Monetary Policy, Leverage, and Bank Risk-
Taking”, IMF Working Paper 276, 2010, ss.1-36.
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bankalar ise izleme faaliyetlerini artiracaktir. Ariccia vd. ayn1 zamanda bu etkinin

bankacilik sektoriiniin yapisina ve rekabet giicline gore degisecegini belirtmislerdir.

Brezilya’da para politikalarinin banka kredilerindeki biliylime ve takibe
doniisen kredi oranlar1 iizerindeki etkisini panel veri yontemi ile inceleyen Tabak*®?,
2003-2009 donemi igin siki para politikalarinin kredi arzini azalttigini, genisletici para
politikalarinin ise tersine artirdigini tespit etmistir. Tabak, ayni zamanda bankalari
Ozelliklerine gore ayirmis ve bu ayrima gore giiclii sermaye yapisina sahip, likit ve
bliyiik bankalarin genisletici para politikalarinin uygulandigi donemlerde kredi arzlarini
daha fazla artirdiklarini; ayrica para politikasi etkilerinin bankanin kamu ya da 6zel
banka, yerel ya da yabanci sermayeli banka olma statiisiine gore degistigini ifade
etmistir. Buna gore kamu bankalarinin para politikalarindan 6zel ve yabanci sermayeli
bankalara kiyasla daha fazla etkilendigi anlasilmistir. Ote yandan, faiz oranlarinin
diismesi durumunda Brezilya’daki banka kredilerinin takibe doniisiim oranlarinin
arttigl, yani faiz dusiislerinin bankalardaki risk yiiklenimini artirdi§i sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug, Brezilya bankacilik sisteminde risk ytliklenim kanalinin varligini

kanitlamaktadir.

Gelismekte olan iilkelere bir diger 6rnek olarak Kolombiya bankacilik sektorii
i¢in risk yiiklenim kanalim inceleyen Lopez ve Zarate*®3 2000 — 2008 déneminde iicer
aylik verilerle iki milyon adetten fazla krediyi durasyon modeli kullanarak analiz
etmistir. Modelin bagimli degiskeni Jimenez’in krediler i¢in “tehlike oran1” olarak ifade
ettigi temerriit olasilifidir. Bankacilifa 6zgii degisken olarak banka biiyiikliigili, banka
0zsermayesinin toplam varliklara orani, interbank pozisyonu (bankalararasi tahsis edilen
kredilerin toplam varliklara orani) gibi degiskenlerin yani sira makroekonomik degisken
olarak GSMH biiyiime orani dikkate alinmistir. Analiz bulgular itibariyla, faiz oram
diisiislerinin yeni kullandirilan krediler ile ilgili temerriit olasiligini artirdigi, ancak
mevcut kredilerin tam tersi yonde etkilendikleri sonucuna varilmistir. Bankacilik
verileri ile ilgili sonuglara gore, biiyiilk bankalar daha diisiik temerriit olasiligina

sahiptirler, nitekim piyasadaki gii¢cleri nedeniyle likidite ve bankalararas1 kaynaklara

452 Benjamin M. TABAK, Marcela T. LAIZ ve Daniel O. CAJUEIRO, “Financial Stability and Monetary Policy —
The Case of Brazil”, Banco Central Do Brazil Working Paper Series, No 217, 2010, ss.1-161.
453 LOPEZ, TENJO ve ZARATE, a.g.m., $5.212-287.
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basvurabilme konusunda diger bankalara gore daha avantajhidirlar. Diger bankacilik
verilerinden 6zsermayenin toplam varliklara orani arttik¢a risk yiikleniminin azaldigi,
bankalarin kredilendirme siireclerine daha c¢ok oOzen gosterdigi tespit edilmistir.
Bankalararasi piyasaya olan bagimlilik ile risk yiiklenimi arasindaki iliskinin ise pozitif
yonlii oldugu goriilmiistlir. Nitekim bankanin daha yiiksek maliyetli bir bor¢lanma
kanalina olan bagimliligi, kredi faizlerinin de ayni sekilde daha yiiksek oranda
belirlenmesine neden olarak riski daha yiiksek miisterileri kabul etmek zorunda
kalmasina yol agacaktir. Diger yandan, Lopez vd. kredi 6zelliklerinin de risk yiiklenimi
tizerindeki etkilerini incelemisler, kiigiik ve kisa vadeli kredilerin daha riskli oldugu,
geemis kredilerinde olumsuz istihbarat kayd: bulunan misterilerin yeni kredi
kullandirimlarinda daha yiiksek risk tasidigi ancak bu miisterilere yapilan
kredilendirmenin daha yiliksek faiz orami {izerinden yapilmasinin bankalar1 risk

yiiklenimi konusunda motive ettigi belirtilmistir.

Maddaloni ve Peydro, *** Avro bolgesindeki 12 iilke ve ABD bankacilik
sektoriinde kredi tahsis kriterleri ile para politikalarinin etkilesimini ticer aylik verilerle
1991 — 2008 donemi i¢in incelemislerdir. Kredi tahsis kriterlerine iliskin veriler Avro
bolgesinde gizli banka kredileri anketi (BLS — Bank Lending Survey); ABD’de ise
kidemli kredi yetkilisi anketi (SLO — Senior Loan Officer Survey) yanitlarindan elde
edilmistir. En kiigiik kareler (OLS) yonetiminin kullanildig1 analizin bulgularina gore,
kisa dénem diisiik faiz oranlarinin kredi tahsis kriterlerinin gevsetilmesine yol agtigi,
ancak benzer durumun uzun vadeli faiz oranlari i¢in gecerli olmadig: tespit edilmistir.
Maddaloni ve Peydro, banka sermayesi iizerindeki yetersiz denetim, uzun siireli diigiik
faiz oranlar1 ve menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin kredi sartlarinin
kolaylastirilmasinda diger etkenler oldugunu ifade etmislerdir. Calismanin bir diger
katkisi, banka kredilerindeki kriterlerin para politikasindan ne Olcilide etkilendigine
iligkin bir karsilagtirmay1 icermesidir. Buna gore, Avro bdlgesinin kisa vadeli faiz

oranlarindan ABD’ye kiyasla daha fazla etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Avro

454Angela MADDALONI ve Jose Luis PEYDRO, “Bank Risk-Taking, Securitization, Supervision, and Low Interest
Rates: Evidence from the Euro-area and the US Lending Standards”, The Society for Financial Studies, Oxford
University Press, Cilt 24, No 6, 2011, ss.1-57.
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bolgesindeki banka finansmanlarinin agirlikli olarak kisa vadeli interbank piyasasindan

saglanmasinin bu sonuca neden oldugu ifade edilmistir.

Buch, Eickmeier ve Prieto,*® 1997-2008 déneminde makroekonomik soklarin
ABD bankacilik riskleri {izerindeki etkisini inceleyebilmek i¢in GSYIH biiyiime orani,
enflasyon orani, Federal fon oranlari, konut fiyat enflasyon orani ve FED’e ait isletme
kredileri kosullar1 anketinden (Survey of Terms of Business Lending — STBL) elde
edilen detayli kredi verileri ile toplam 1500 ticari bankayr faktér artirnmli vektor
otoregresyon (FAVAR) modelini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma ile ii¢
ayr1 sonuca ulasilmistir. Bunlardan ilki, para politikalarmin risk yiiklenim kanali
tizerindeki etkisi ile ilgili olarak biiyiik ve yabanci bankalarda bir kanita rastlanmamasi,
ancak kiiclik bankalarda risk yiikleniminin para politikalarindan yiiksek derecede
etkilenmesidir. Ikinci sonug; kii¢iik bankalarin parasal genisleme dénemlerinde kredi
vadelerini kisalttiklarini ve teminatlandirma ile pozisyonlarini korumaya caligmalaridir.
Son olarak, faiz oranlarmin uzun siire diisiik seyretmesi durumunda sadece kiigiik
bankalar degil, ayn1 zamanda yabanci bankalarin da risk yiiklenimlerinde artis oldugu

tespit edilmistir.

Makroekonomik ve bankacilifa 6zgii farkli degiskenlerle birlikte issizlik
oranini dinamik panel regresyon modeli ile ele alan Makri, Tsagkanos ve Bellas’a**®
gore issizlik, bor¢lunun geri 6deme giiciinii azaltan bir unsur olarak takibe doniisen
kredi oranin artiran bir degiskendir. 2000-2008 donemi kapsaminda, Avro bdlgesinde
yeralan 14 {ilkenin bankacilik sistemindeki takibe doniisen kredilerin toplam kredilere
oraninin (TDO), bir dnceki yil TDO, sermaye rasyosu, ROE, kamu borcu, GSYIH ve

igsizlik oranlarindan yiiksek derecede etkilendigi tespit edilmistir.

Jimenez, Olga, Peydro ve Saurina®’, krediler kapsaminda risk yiiklenim

kanalini inceledikleri ¢alismalarinda para politikasinin kredi niteliklerine olan etkilerini

455 BUCH, EICKMEIER ve PRIETO, “In Search for Yield? Survey-based Evidence on Bank Risk Taking?”, ss.12-
30.

456 Vasiliki MAKRI, Athanasios TSAGKANOS ve Athanasios BELLAS, “Determinants of Non-Performing Loans:
The Case of Eurozone”, Panoeconomicus, 2, 2014, ss.193-206.

457 Gabriel JIMENEZ ve Digerleri, “Hazardous Times for Monetary Policy: What Do Twenty-Three Million Bank
Loans Say About the Effects of Monetary Policy on Credit Risk-Taking?”, Journal of the Econometric Society,
Econometrica, Cilt 82, No 2, 2014, ss.463-505.
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panel veri yontemi kullanarak gézlemlemislerdir. Bunun igin 2002-2009 yillar1 arasinda
Ispanya kredi kayit biirosunda kayith olan kredi bagvurularmi risk yiiklenimi
cercevesinde gecelik faiz oranlar ile ele almiglardir. Calismada krediler teminat durumu,
temerriit olasilig1 ve ertelenen krediler olarak siiflandirilmistir. Sonuglar, daha diistik
gecelik faiz oranlarinin, sermayesi az olan bankalari, yiiksek sermayeli bankalarin
aksine gecmis kredibilite skoru diisiik olan miisterilere yonlendirdigini ve bu bankalarin,
temerriit olasiklar1 daha yiiksek olmasina ragmen daha az teminat alarak biiyiik tutarh

krediler tahsis etmelerine yol actigini1 gostermistir.

Literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak BRICS iilkeleri bankacilik sektorlerini
inceleyen Umar, Sun ve Shahzad*®, 2003-2014 yillar1 arasinda borsaya kote banka
verileri lizerinden yasal sermaye ile likidite degerleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Buna gore, Basel III kriterleri nedeniyle artmis olan zorunlu yasal sermayenin
bankalarin yaratacag: likiditeyi azalttig1 tespit edilmis, bu sonucun dolayli olarak risk
yiiklenimi ile likidite yaratmak arasinda bir degis-tokus (trade-off) olusturacag: ifade
edilmistir. Iki asamali en kiigiik kareler yontemi kullanilarak yapilan calisma
sonuclarina istinaden politika yapicilarinin risk ve likidite arasindaki dengeyi gdzeten

politikalar uygulamalar1 6nerilmistir.

Tiirkiye’de risk yiliklenim kanali ile ilgili literatiir sinirli ve sadece Tiirkiye’deki
bankacilik sektoriinii ele alan ¢alismalardan olusmaktadir. Bunlardan dinamik panel veri
metoduyla, Tiirkiye’deki 53 bankanin 2002-2012 yillar1 arasindaki tiger aylik verilerini
inceleyen Akbostanci ve Ozsuca®®, diisiik faiz oraninin belirli bir seviyeye kadar risk
yiiklenimini pozitif yonde etkiledigi, ancak faiz oranlarinin belirlenen teorik bir oranin
altina inmesi durumunda bankalardaki risk yiliklenim istahinin artti§i sonucuna
varmuslardir. Akbostanci ve Ozsuca makroekonomik biiyiikliik olarak reel GSYIH ve
sanayi iiretim endeksini de ¢alismalarina dahil etmis, GSYIH daki biiyiime ile risk
yiiklenimi arasinda yatirimlarin beklenen net degerleri artacagi i¢in negatif bir iliski
bulundugunu; ayni sekilde sanayi iiretim endeksindeki artisin da risk yiiklenimi

azaltacagim, ciinkii GSYIH’a benzer sekilde sanayi iiretim endeksinin de bir refah

458 Muhammad UMAR ve Digerleri, “Bank Regulatory Capital and Liquidity Creation: Evidence from BRICS
Countries”, International Journal of Emerging Markets, Cilt 13, No 1, 2018, ss.218-230.
49 OZSUCA ve AKBOSTANCI, a.g.m., ss.1-70.
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Olciitii oldugunu ifade etmislerdir. Bu degiskenlerin yan1 sira diger ¢alismalardan farkli
olarak borsa endeksinin risk yiiklenimi iizerindeki etkisinin de incelendigi ¢aligmada
endeksteki yiikselisin sanayi iiretim endeksi ve GSYIH’da oldugu gibi risk yiiklenimi
ile negatif iligki icerisinde oldugu tespit edilmistir. Modelde bankaciliga 6zgii degisken
olarak ise banka biiytikliigii, likidite ve risk agirlikli sermayeyi analizlerine katmislardir.
Analizlerinde biiyiik, likiditesi yiiksek, ve sermaye yapisi giiclii bankalarin daha az risk

yuklendikleri sonucuna varmiglardir.

460 makalesinde, Tiirkiye’de uygulanan para

Aklan, Kanalic1 Akay ve Cinar’in
politikalarinin bankalarin risk yiiklenimi iizerindeki etkileri 2002-2012 dénemi igin,
ticer aylik veriler kullanilarak dinamik panel veri yontemi ile degerlendirilmistir. Dort
ayrt modelin ele alindig1 calismada risk yiiklenimi Olgiitii olarak TDO; bagimsiz
degisken olarak bankalar aras1 para piyasas1 faizi, GSYIH, banka biiyiikligi, likit
aktiflerin toplam aktiflere oran1 ve 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani kullanilmistir.
Model bulgularina gore Tiirkiye’de bankalarin risk yiiklenimi ile kisa vadeli faiz
oranlar1 arasinda belirli bir gosterge faiz orani seviyesine kadar pozitif; gosterge faizinin
altindaki oranlar icin ise negatif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Calismada,
GSYIH ile risk yiiklenimi kanali arasidaki iliskinin belirsiz oldugu, GSYIH’daki
artisgin refah artist saglayarak kredi riskini azaltirken, kaynaklarin riskli kredilere
yonlendirilmesi durumunda GSYIH artigmin risk yiiklenim kanali iizerinde pozitif etkisi
olacagi belirtilmistir. Banka verilerinden sadece banka biiyiikliigli anlamli sonug

verirken, faizlerin belirlenen denge degerinin altina inmesi durumunda biiyiik

bankalarin risk yiiklenimleri azalmakta, kii¢iik bankalarinki ise artmaktadir.

Bozkurt*!, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 19 bankanin risk yiiklenim kanalmin
etkinligini, Ocak 2003-Aralik 2013 donemi ig¢in para politikalar1 ve yurtdisi fon
kullanim tizerinden incelemistir. GMM dinamik panel veri yontemini kullanan Bozkurt,
veri setinde risk yliklenim oOlgiitli olarak Z endeksini, bagimsiz degiskenler olarak ise
bankacilifa 6zgii veriler, makroekonomik veriler ve bazi sektorel verileri ele almistir.

Modelin bulgularina gore, banka risk yiiklenimlerinin, yurtdis1 fonlara erisim, sermaye

460 ADANUR AKLAN, KANALICI AKAY ve CINAR, a.g.m., ss.1-17.
41 Ayca TOPALOGLU BOZKURT, “Bankacilik Sektorii Risk Alma Davranisi ve Para Politikasi”, TCMB
Uzmanlk Yeterlik Tezi, 2015.
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ve mevduatlarin toplam varliklar icerisindeki oranlar1 ile gelirlerin giderlere orani ile
ters yonlii; kredilerin toplam varliklara orani ile ayn1 yonlii iligki i¢erisinde oldugu tespit

edilmistir.

Tiirkiye’de yapilan bir diger calismada Kabak 462

, Tirkiye bankacilik
sektoriinde 2002-2018 yillart i¢in risk yliklenim kanalinin varligi, TDO {izerinden
dinamik panel veri yontemi ile degerlendirilmis ve diger calismalarin aksine belirli bir
faiz oraninin altinda risk yiikleniminin etkinligine iliskin herhangi bir bulguya

rastlanmadig1 ifade edilmistir.

Tiirkiye’de son zamanlarda yapilan bir calismada, Sahin*®3, diger analizlerden
farkli bir metodla Tiirkiye bankacilik sektoriindeki risk yiiklenim kanalinin varligini ve
etkinligini 2003-2021 donemi i¢in Yeni Keynesyen akimi dikkate alan bir dinamik
stokastik denge modeli gelistirerek incelemistir. Modelde disa kapali, devletin olmadigi
tam rekabet sartlar1 altinda temsili hanehalki, firma, banka ve merkez bankasinin
davraniglar1 ele almarak fon akimlart modellenmistir. Para politikasi1 degisikliklerinin
modelin denge ¢dzlimlenmesinden elde edilen risk yiiklenim gostergeleri iizerindeki
etkileri gozlemlenmistir. Bayesyen VAR yontemi kullanilarak modelin tahmini
gergeklestirilmis ve tahmin sonuglarina gore diisiik faiz oranlarinin Tiirkiye’de banka
risk yiiklenimini artirdigr anlasgilmistir. Caligmanin bir diger dnemli sonucu, kredi faiz
oranlarindaki degisikliklerin risk yiiklenim kanalini politika faizinden daha fazla

etkilemesidir.
5.2. Ekonometrik Yontem

Caligmanin uygulama bdliimiinde gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki
bankacilik sektorlerinin risk yiiklenim kanali ¢ergevesindeki karsilagtirmali analizi hem
ilke gruplari hem de tek tek iilkeler bazinda gergeklestirilecektir. Makroekonomik ve
bankacilik degiskenlerinin risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisinin analiz edilecegi bu

calismada panel AMG (genisletilmis ortalama grup tahmincisi) yontemi kullanilacaktir.

462 Hande KABAK, “Parasal Iktisat Alaninda Makaleler”, Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, 2011.

463 Aysegiil SAHIN, “Tiirkiye’de Risk Alma Kanali ve Para Politikasimn Etkinligi”, Doktora Tezi, Anadolu
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Anabilim Dal1, 2023.
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5.2.1. Panel Veri Analizi

Ekonometride kullanilan {i¢ temel veri tipi bulunmaktadir: Zaman serileri,
yatay kesit verileri ve panel veri. Zaman serilerinde bir veya birden fazla degiskenin
belirli bir zaman dilimindeki degerleri, yatay kesit serilerinde ¢esitli birimlerden ya da
kurumlardan toplanan bir veya birden fazla degiskenin ayn1 zamandaki degerleri, panel
veri serilerinde ise yatay kesit birimlerinin zaman i¢indeki degerleri ele alinir.*®* Ozetle
panel veri, nitelik olarak yatay kesit verilerini ve zaman serilerini kapsayan en genis
veri seti tiiriidiir. G20 tlkelerinin son 10 yillik enflasyon verileri, Tiirkiye’de corona
viriis hastalig1 tespit edilen vatandaglarin iller bazindaki aylik verisi veya AB iilkelerinin

belirli bir donemdeki gelir dagilimi oranlari panel veriye drnek gosterilebilir.

Hsiao*®® ve Klevmarken’in*®® panel veri kullanimina iliskin belirtmis olduklar

faydalar asagida listelenmistir:*®’

I. “Bireysel heterojenligi kontrol eder.” Panel veri serilerinde bireyler,
firmalar, {ilkeler veya devletlerin heterojen oldugu savunulur, zaman serileri ve yatay
kesit verileri ile yapilan analiz sonuglariin tarafli ¢ikma riski bulunmaktadir.

ii.  Panel veri modelleri sayesinde daha ¢ok bilgiye erisim miimkiin hale
gelir. Ayrica, daha cok degiskenlik ve degiskenler arasinda daha diisiik seviyede
baglanim ile daha yiiksek serbestlik derecesi ve daha ¢ok verimlilik saglanir. Bu
durumda model katsayilari i¢in daha saglikli sonuglar bulunabilir.

iii.  “Panel veri modelleri, ayarlama dinamiklerini daha iyi inceleyebilir.”
Bu modeller, verilerin yeterince uzun oldugu durumlarda ekonomi politikalarina uyum
hizinin tespitinde aydinlatici olacaklardir. Ayrica panel veri analizleri ile zaman
icerisinde bireylerin deneyim ve hareketleri iliskilendirilebilir.

iv. Panel veri modelleri, yatay kesit veya zaman serileri ile kolay tespit

edilemeyen etkileri daha iyi saptayarak 6lgebilir.

464 Damodar N. GUJARATI, Basic Econometrics, 4. Baski, New York: The McGraw-Hill Companies, 2004, s.636.
465 Cheng HSIAO, Analysis of Panel Data, 2. Baski, Cambridge: Cambridge University Press, 2003.

466 N. Anders KLEVMARKEN, “Panel Studies: What Can We Learn From Them? Introduction”, European
Economic Review, No 33, 1989, s5.523-529.

467 Badi H. BALTAGI, Econometric Analysis of Panel Data, 3. Baski, Chichester: Wiley, 2005, s.4.
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v.  Panel veri modelleri diger serilere gore daha karmasik davranigsal
modellerin test edilebilmesine olanak tanir.

vi. Mikro panel verilerin makro diizeyde benzer degiskenler kullanilarak
olusturulan verilerden daha dogru 6l¢tim sonucu verdigi tespit edilmistir.

Vii.  “Diger yandan makro panel veriler daha uzun zaman serilerine sahiptir
ve zaman serisi modellerinde birim kok testlerine o0zgii standart olmayan dagilim

’

sorununun aksine panel birim kok testleri standart asimptotik dagilimlara sahiptir.’

Panel verinin literatiirde sayilan pek ¢ok avantajina ragmen bazi dezavantajlari
da bulunmaktadir. Hsiao, panel veri modellerinin dezavantajlarini iki baslik altinda

ozetlemistir:*68

I. Heterojenlik Egilimi:

Modeli etkileyecek her degiskene yer vermek miimkiin degildir, ancak onemli
degiskenler atlandiginda heterojenlik egilimi ortaya ¢ikabilmektedir. Heterojenligi
gormezden gelmek ise ilgili parametreler ile ilgili anlamsiz ya da tutarsiz sonuglar elde

edilmesine neden olur.
ii.  Se¢im Yanlhhg:

Hem panel veri hem de yatay kesit serilerinde sik¢a karsilasilan bir baska
egilim drneklemin ana kiitleden rastgele se¢ilmeyebilecegidir. Secim yanlilig: ile ifade
edilen risk, segilen Orneklemin hedeflenen kiitleyi yansitmamasi ve bu nedenle

kurulacak iliskide hatali sonuca varilmasi riskidir.

Panel veri serileri genel olarak bu basliklar altinda sayilan olumsuzluklar
nedeniyle bir araya getirilmesi zor veri tiirleridir. Beklenen sonug¢ ya da iliskinin
bulunamamas1 durumunda verilerin alt kiimelere ayrilarak her kiimenin ayri1 olarak

tahmin edilmesinin daha dogru sonuglar iiretecegi goriisler arasindadir.4%°

468 HSIAO, a.g.e., ss.8-11.
469 Selahattin GURIS (Ed.), Uygulamah Panel Veri Ekonometrisi, Istanbul: Der Yaynlari, 2018, s.13.
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Panel veri ile tahmini gergeklestirilen regresyon modeli “panel veri modeli”
olarak tanimlanmaktadir.*’® Klasik regresyon modellerine benzer sekilde panel veri
modellerinde de saglanmasi gereken bir takim sartlar bulunmaktadir. Panel regresyon
modeli zaman ve birim etkisi de dikkate alinarak genel olarak asagidaki gibi

tanimlanabilir;*"!

K
Ylt:a+26k)(klt+vlt i:1,...,N,t:1,...,T
k=1

Modelde yer alan 1 birim, t ise zamani ifade etmektedir. N (birim) * T (zaman)
panel verinin boyutunu verecektir. Yatay kesit boyutunun (N), zaman boyutundan (T)
biiyilk (N>T) olmas: durumunda kisa panel, tam tersine zaman boyutunun (T), yatay
kesit boyutundan (N) biiyiik (T>N) olmas1 durumunda ise uzun panel olarak s6zkonusu

olacaktir.*’2

Modeldeki Y bagimli degiskeni, X ise aciklayici degiskeni, a sabit katsayiy1, &

egim katsayisini ve k parametre sayisini ifade etmektedir.

K
Yl-t=a+ Sk)(kit+,ul-+vit i=1,...,N,t=1,...,T
k=1
(M.5.1)
K
Yit=a+28k)(kit+/1t+vit i=1,...,N,t=1,...,T
k=1
(M.5.2)
K
Vie=a+ ) Sttt A tve =1 Nt=1.,T
k=1
(M.5.3)

470 Kemal TAYSI, “Aktif Karlihga Etki Eden Faktorlerin Panel Veri Analizi Yontemiyle Belirlenmesi”, Journal of
Original Studies, Cilt 1, Say1 1, 2020, s.21

41 GURIS, a.g.e., s.7.

472 GURIS, a.g.e., s.12.
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Panel veri modellerinde parametrelerin sadece birim ya da zamana gore deger
almalarina “tek faktorlii sabit etkili veri modeli”, hem birim hem de zamana gore deger
almalarina ise “iki faktorlii sabit etkili model” denilmektedir.*”® M.5.1. ile M.5.2. tek

faktorlii, M.5.3. ise iki faktorlii panel veri modeline ornektir.

Gozlemlenemeyen etkiler, birim, zaman ya da her ikisinin de etkileri hata

terimi ile tanimlanmaktadir. Hata terimi asagidaki sekilde ifade edilebilir.*"*

Vi = Ae + 1 + &t (M.5.4)

Hata terimi denkleminde A, zaman boyutundaki her bir zaman doneminin
etkisini, y; ise her bir birim etkisini gostermektedir. Modelde birim, zaman veya her iki
etkinin de bulunmasina gore cesitli tahmin yontemleri gelistirilmistir. Panel veri
analizinde diger klasik modellerdeki gibi hata terimi i¢in normal dagilim, sifir ortalama,
es varyans, c¢oklu dogrusal bagimlilik, otokorelasyon olmamasi gibi varsayimlarin
saglanmasi gerekmektedir. Yukaridaki modelde v;;’nin birimler i¢in 6zdes ve normal

dagildig1 varsayilmaktadir (v;,~iid(0, £2)).

Panel AMG analizinin gergeklestirilebilmesi igin 6ncelikle serilerde duraganlik

arastirmasi yapilacaktir. Bu dogrultuda panel birim kok analizinden bahsedilecektir.
5.2.2. Dogrusal Panel Birim Kok Analizi

Serinin ortalamasi1 ve varyansinin degismedigi, kovaryansinin donemler
arasindaki uzakliktan kaynaklandigi durumlarda serilerin duraganligindan sozedilir.*”
Bu serilerin kendi ortalamalarinin gevresinde yaptiklar1 salimimlar sabit genisliktedir.*"®
Ancak gercek yasamda mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiir, trend gibi durumlar

s6zkonusu olabilmekte, serinin ortalamasi, varyansi veya kovaryansi zamana gore sabit

473 GURIS, a.g.e., s.16.

474 Robert Alan YAFFEE, “A Primer for Panel Data Analysis A Primer for Panel Analysis”, Connect: Information
Technology at NYU, Cilt 8, No 3, 2003, s.6.

475 Talha YALTA, “Zaman Serileri Ekonometrisine Giris — Duraganhik ve Duragan Disilik”, Tiirkiye Bilimler
Akademisi, Ulusal Acik Ders Malzemeleri Konsorsiyumu, Siirim 2, Ekim 2011, http://www.acikders.gov.tr
(02.08.2022), s.8.

46 YALTA, a.g.e., s.9.
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kalmamakta ve seriler birim kok icermektedir. Boyle bir durumda seriye doniistiirme ya

da fark alma islemi uygulanmalidir. Duraganligin tespitinde birim kok testleri kullanilir.

Duraganlik arastirmalar1 Dickey Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) denklemleri temel alinarak gelistirilmistir. Duraganlik testleri agisindan panel
serileri, klasik zaman serilerinden farkli olarak zaman ve kesit boyutlar1 olmasi
nedeniyle asimptotik sekilde davranis sergileyebilmektedir.*’” Asimptotik ya da diger
deyisle biiyiikk 6rnek davraniglari, 6rnek birim sayisi artarken tahmincinin arzu edilen
birkag istatistiksel &zellige sahip olma durumu olarak tanimlanir.*’® Birimler arasi
korelasyonun varlig1 asimptotik davranislar etkiledigi i¢in uygulamaya alinacak testler

yatay kesit bagimliligini dikkate alarak belirlenmektedir.

Panel birim kok testlerinden birimler arasinda korelasyonun olmadigi
durumlarda “birinci nesil birim koOk™; birimler arasinda korelasyonun oldugu

durumlarda ise “ikinci nesil birim kk” testlerini kullanmak daha uygundur.*®

Birinci nesil panel birim kok testleri igerisinde; Levin, Lin (1992), Harris ve
Tzavalis (1999), Breitung (2000), Im, Pesaran ve Shin (1997), Maddala ve Wu (1999),
Hadri (2000), Choi (2001), Levin, Lin ve Chu (2002) testleri ve Im, Pesaran ve Shin
(2003) yer almaktadir.*

Bai ve Ng (2001, 2004), Moon ve Perron (2004a), Phillips ve Sul (2003a),
Pesaran (2003) ve Choi (2002) testleri ise ikinci nesil panel birim kok test grubunda yer
almaktadir. ¥ Ikinci nesil panel birim kok testleri, yatay kesit bagimlihig: ile
olusabilecek sonlu o©rnek niteligindeki sapmay1 ortadan kaldirabilmek igin

gelistirilmistir.

477 Nazan SAK, “Panel Birim Kok Testleri”, Selahattin GURIS (Ed.), Panel Veri Ekonometrisi iginde (261-314),
Istanbul, Der Yaynlari, 2018, s.261.

478 GUJARATI, a.g.e., s.105.

479 Serkan CINAR, “Gelir ve CO2 Emisyonu liskisi: Panel Birim Kok ve Esbiitinlesme Testi”, Uludag
Universitesi, [iBF Dergisi, Say1 2, 5.74.

40 SAK, a.g.e., 5.269.

481Christophe HURLIN ve Valerie MIGNON, “Second Generation Panel Root Tests”, Hal Open Science, 2007,
https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs-00159842/document, (07.11.2021).
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Panel birim kok testleri, seriler arasinda otoregresif (AR) siirecindeki
kisitlamalar itibariyla birbirinden farklilagmaktadir. Panel veri baglaminda AR (1)

asagidaki sekilde gosterilmektedir:*?

8it = PiGit—1 +MiXit + Vit

Modelin otoregresif parametresi olarak AR katsayisi p; ve dissal degiskeni ise
Xt olarak belirlenmistir. Modeldeki hata terimi ortalamasinin sifir ve varyansinin sabit
oldugu, 6zetle normal dagildig1 varsayilmaktadir. AR Kkatsayis1 olarak |p;|<l olmasi
serinin duraganligini; | p; [=1 olmast ise serinin birim kdke sahip oldugunu

gostermektedir.

Ikinci nesil olarak tanimlanan panel birim kok testlerinde, birimler aras1 yatay
kesit bagimlilig1 goéz oniine alinarak duraganlik incelenir.*®® Hata terimleri arasinda
bagimsizligin saglanmasi tahminlerin giivenilir olmasinda 6nemli bir kriterdir. Bu
nedenle, birim kok analizi yapilmadan once birimler arasi korelasyonun varligi test
edilmelidir. Bu amagla Pesaran (2004) CD Testi ve Breusch Pagan Lagrange Carpani
Testi (1980), Baltagi, Feng ve Kao nun Sapmas: Diizeltilmis Olcekli LM Testi (2012)
gibi testler kullanilmaktadir.

5.2.3. Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Birimler arasi korelasyon testlerine 6rnek olarak Pesaran CD, Breusch Pagan

lagrange carpan1 ve Baltagi, Feng ve Kao’nun testlerinden bahsedilecektir.
i. Pesaran CD Testi (2004):

Birimler aras1 korelasyonu tespit i¢in gelistirilen testlerden biri Pesaran (2004)

testidir. Pesaran, N>T kosulu altinda duragan ve birim kok dinamik heterojen panelleri

482 M. Hashem PESARAN, “A Simple Panel Unit Root Test in the Presence of Cross-Section Dependence”, Journal
of Applied Econometrics, No 22, 2007, s.268.
43 SAK, a.g.e., s.306.
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de kapsayacak sekilde farkli panel modellerine uygulanabilen bir hata kesit bagimliligi

(CD) testi dnermistir:*84
pi P
AV =a;+ it + 6Y;1 + 6,V + Z BijYe—y + Z 0ijAY i + uge
=1 =1
(=12 ..,N , t=12,..,T)

Regresyon modeli ile tahmin edilen artiklarin kullanilmasiyla olusturulan
korelasyon katsayilarinin sifira esit olup olmadig: test edilmektedir.*®® Bu amagla, her
birim i¢in hata terimlerindeki otokorelasyonun varligi bahsi gecen model iizerinden

belirlenmektedir. N>T igin test istatistigi su sekildedir:

=1 J=i+1
Hy: pij = corr(uit, ujt) =0 i # j, birimler arasi korelasyon yoktur.
Hy:pij = corr(ul-t, ujt) # 0 [ # J, birimler arasi1 korelasyon vardir.

ii. Breusch Pagan Lagrange Carpani Testi (1980):

Breusch Pagan lagrange ¢arpani testi, birimler aras1 korelasyonun arastiriimasi
amaciyla kullanilan bir diger testtir. Bu test, N boyutunun sabit olmasi ve T’nin sonsuza
gitmesi kosulunda (T>N) kullanilabilmektedir. Test istatistigi ile hipotezler asagidaki
sekilde gosterilmektedir:

Hy:p;j = corr(uit, ujt) =0 i # j, birimler aras1 korelasyon yoktur.

484 BALTAGI, a.g.e., 5.247.
45 SAK, a.g.e., s.306.
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Hy:pij = corr(ul-t, ujt) # 0 [ # J, birimler arasi korelasyon vardir.

T>N ise test istatistigi N(N-1)/2 serbestlik dereceli y? dagilim gostermektedir.
Sifir hipotezinde yatay kesit bagimliliginin olmadigi; alternatif hipotezde ise yatay kesit

bagimliligimin bulundugu ifade edilmektedir.
iii. Baltagi, Feng ve Kao’nun Sapmasi Diizeltilmis Ol¢ekli LM Testi (2012):

Baltagi, Feng ve Kao“®, standart Breusch Pagan LM testinin, panel veri
modellerinde yatay kesit birimlerinin sayis1 (N) biiyiik ve zaman periyodu (T) kiiclik
oldugunda yatay kesit bagimliligimnin testi i¢in uygun olmadigi belirtmislerdir. Bu
cercevede, Olgekli LM testi i¢in basit bir asimptotik sapma diizeltmesi ile test modelini

asagidaki sekilde diizenlemislerdir.*®

N-1 N
1 4 N
LMpc = N(N—1)Z Z (23 _1)_2(T—1)

i=1 J=i+1

5.2.4. Heterojen Panel Veri Analizi

Standart dogrusal panel modelinin yeraldigi Esitlik (1)’de y bagimli, x
bagimsiz degisken, B katsayilar vektorii ve & hata terimidir. (1)’de birim etkileri ile

bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir etkilesim bulunmamaktadir.
Yy=a+f'X+¢& (@8]

Panel veriyi olusturan birimlerin zaman etkisinin modele dahil edilmesi
durumunda panel veri modeli Esitlik (2)’deki gibi olacaktir. (2)’de yer alan i ve t,
katsayilarin zamanla ve birimler boyunca degistigini gdstermektedir. Katsayilarin
zamanla ve yatay-kesitlerce farklilagsmasi durumunda panel verinin heterojen oldugu
ifade edilir. Bu nedenden dolayr birimler arasindaki farklilk g6z Oniinde

bulundurulmadan panel veriyi tahmin etmek uygun degildir.

486 Badi H. BALTAGI, Qu FENG ve Chihwa KAO, “A Lagrange Multiplier Test for Cross-Sectional Dependence in
a Fixed Effects Panel Data Model”, Journal of Econometrics, No 170, 2012, s.1.
487 THS Markit Inc., Eviews 12 User’s Guide 1II, 2020, s.1179.
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Vi =& + B Xy + & (2)
5.2.4.1. Panel Heterojenlik Testi

Pesaran ve Yamagata®®®, Swamy (1970) egim heterojenligi testinin standart
versiyonlarindan biri olan yeni bir test dnermislerdir. Bu testin hipotezleri asagidaki
sekilde olup sifir hipotezi egim parametrelerinin tiim yatay-kesitlerce ortak oldugunu

gostermektedir.

H,: 8 # B, (i=])

Alternatif hipotez, egim parametrelerinin yatay-kesitlerce farklilastigini;
dolayisiyla egim parametrelerinin heterojen oldugunu ifade etmektedir.*® Esitlik (3)’de
Swamy (1970) tarafindan Onerilen test istatistigi (ﬂ); Esitlik (4)’de ise Pesaran ve
Yamagata (2008) tarafindan Onerilen test istatistigi (ﬂad j) yer almaktadir.*®® Her iki
testin de sonucu i¢in standart normal dagilim tablosundan elde edilen kritik deger

kullanilmaktadir. Test istatistiklerinin tablo kritik degerinden biiyiik olmas1 durumunda

stfir hipotezi reddedilmektedir.

A= =l 3)

Ry =N | —Z Q)

488 M. Hashem PESARAN ve Takashi YAMAGATA, “Testing Slope Homogeneity in Large Panels”, Journal of
Econometrics”, Cilt 142, Say1 1, Ocak 2008, ss.50-93.

489 PESARAN ve YAMAGATA, a.g.m., s.52.

490 Detayl teknik bilgi i¢in bkz: Pesaran ve Yamagata, 2008.
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5.2.4.2. Heterojen Panel Tahmin Yoéntemleri

Heterojen panel veri tahmininde kullanilan yontemler; goriiniirde iligkisiz
regresyon (SUR), Swamy’nin rassal katsayilar (RC) modeli ve ortalama grup (MG)
tahmin yontemleridir. Esitlik (5) ve Esitlik (6), sirasiyla, Q ve II SUR ve RC

tahminlerinden elde edilen hata terimlerinin varyans-kovaryans matrisleridir.

pR = (X QX)X (5)
£ = (X)) Xy, (6)
ﬁme:Z(xixi) XiYi ©)

Bond ve Eberhardt*®, egim heterojenligi, degiskenlerin duragan olmama ve
yatay kesit bagimliliginin varligi durumlarinda kullanilabilen bir yontem olarak
genisletilmis ortalama grup (AMG) tahmincisini Onermislerdir. AMG tahmini iki
asamada gerceklesmektedir. Ik asamada dénem kuklalari ile farkli alinnus degiskenler
EKK metodu kullanilmak suretiyle tahmin edilir ve donem kukla degiskenlerine ait

tahminler elde edilir:

T
1. Asama: Ayit = ﬁ AXit + ZCtADt + & — ét = /[lt. (8)

t=2

Ikinci asamada, birinci asamada elde edilen dénem kukla degisken tahminleri

Esitlik (9)’da yer alan modele dahil edilip yeniden tahmin edilir:
2. Asama: Y, =, + B X, +ct+d i +¢, 9)

Esitlik (9)’dan elde edilen tahminlerden AMG katsayilar1 Esitlik (10) ile elde
edilir.

431 Stephen R. BOND ve Markus EBERHARDT, “Accounting for Unobserved Heterogeneity in Panel Time Series
Models”, University of Oxford Discussing Paper, Cilt 1, Kasim 2013, ss.1-11.
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b

B = T (10)
5.3. Uygulama

Bu béliimde caligmanin uygulamas ile ilgili bilgiler verilecek ve sonuglar1 detayli
olarak incelenecektir. Uygulamanin hedefi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki risk
yliklenim kanalinin makroekonomik ve bankaciliga 6zgii degiskenlerle karsilagtirmali olarak

aragtirilmasidir.
5.3.1. Uygulamanin Amaci

Parasal aktarim mekanizmasi igerisine 2000’li yillarin ortasinda eklenen risk
yuklenim kanalinin gelismis ve gelismekte olan iilkelerde hangi faktérlerden ne yonde
etkilendigi heterojen panel veri analizi ile incelenecektir. Bu yontem ile risk yiiklenim
kanalinin makroekonomik ve bankacilifa 6zgii belirleyicilerini modelin degiskenleri
olarak tamimlamak suretiyle risk yiiklenim kanali tizerindeki etkilerini incelemek
miimkiindiir. Boylelikle bu degiskenlerin, {ilkelerin gelismislik seviyeleri dikkate

alindiginda etkilerinin yonii ve agiklama diizeyleri tespit edilebilecektir.

Bu boliimde risk yiiklenim kanalini ifade edebilmek i¢in bagimli degisken
olarak takibe doniisen banka kredilerinin toplam briit kredilere oran1 (TDO) 6l¢iit olarak
almacaktir. Takibe doniisen banka kredileri, en az 90 giin icerisinde geri 6denmeyen
banka kredileridir. Risk yiiklenim kanalin1 ifade edebilmek i¢cin TDO’nun
kullanilmasinin bir ka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlardan en o6nemlisi TDO’nun
calismada yer alan periyot ve iilke karsilastirmali analiz i¢in diger verilere gore
eksiginin bulunmamasidir. TDO yerine kullanilabilecek bir bagka degisken olan
beklenen temerriit sikliginin (EDF) bu modelde tercih edilmemesinin nedeni iilkelerdeki
tiim bankacilik sistemi i¢in degil, tek tek bankalar i¢in hesaplanan bir deger olmasi ve
bu degere calismada yer alan iilke bazindaki tiim bankacilik sektorleri kapsaminda
erisilememesidir. TDO yerine alinabilecek bir diger deger Z-score’udur. Z-score’unun
bagimli degisken olarak analize dahil edilmemesinin nedeni ise belirli bir zaman araligi

ile karlilik oynakliginin hesaplanmasini gerektirmesidir, segilen zaman araligi genellikle
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keyfidir, bu nedenle TDO degerini ele almak daha dogru olacaktir.**> TDO’nun
modelde risk yiiklenimini ifade edebilmek i¢in kullanilmasinin nedenlerinden bir digeri,
bu degerin iilkelerin muhasebe mevzuatlarinda belirlenen kurallar nedeniyle iilke
bazinda birbirinden ayrismamasi, bankalarin varlik risklerini ortaya koyabildigi gibi

temerriide diisen kredilerinin tiim krediler icerisindeki oranin1 ifade edebilmesidir.*%

5.3.2. Uygulamada Kullanilan Veriler ve Tamlayici istatistikleri

Bu caligmada makroekonomik ve bankaciliga 6zgii belirleyiciler gelismis ve
gelismekte olan iilke gruplarinda iki ayri analize tabi tutulmustur. Her iki grupta yillik
frekansta veriler kullanilip analiz donemi 2002-2020 yillar1 arasin1 kapsamaktadir. Hem
verilerin erisilebilirligi hem de risk yiiklenim kanalinin etkinliginin arttig1 iktisadi
genisleme konjonktiiriinii igermesi ¢alismada ele alinan analiz donemine denk
gelmektedir. Analize 15 gelismis ve 12 gelismekte olan iilke dahil edilmistir. Geligsmis
iilkeler, Almanya, ABD, Avusturya, Belgika, Cekya, Danimarka, Fransa, Hollanda,
Hong Kong, Ispanya, Israil, Isveg, italya, Liiksemburg ve Norveg olup gelismekte olan
tilkeler ise Brezilya, Cin, Filipinler, Giliney Afrika, Hindistan, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Rusya, Tayland ve Tiirkiye’dir. Degiskenlere ait bilgiler Tablo 15°de

yer almaktadir.

492 Claudia M. BUCH, Sandra EICKMEIER ve Esteban PRIETO, “Macroeconomic Factors and Micro-Level Bank
Risk”, Deutsche Bank Discussion Paper, Economic Studies, Cilt 1, No 20, 2020, s.6.
493 BUCH, EICKMEIER ve PRIETO, “Macroeconomic Factors and Micro-Level Bank Risk”, s.6.
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Tablo 15. Degiskenlere Iligkin Bilgiler

Kisaltmalar Serinin Adi Kaynag
TDO Takibe Doniisen Kredilerin Briit | Diinya Bankas1 (WB-Global Financial
Kredilere Orani (%) Development Database)
FAIZ Reel Faiz Orani (%)* Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS)
ve Uluslararast Para Fonu (IMF-
International Financial Statistics)
RGSYIH 2010 Fiyatlar Bazinda | Uluslararas1 ~ Para  Fonu  (IMF-
Harcamalar Yo6niiyle Reel GSYIH | Iinternational Financial Statistics)
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi | Uluslararas1  Para  Fonu  (IMF-
(2010=100) International Financial Statistics)
10 Issizlik Orani (%) Diinya Bankasi (WB-World
Development Indicators)
AKO Aktif Karhilik Orant (%) Diinya Bankas1 (WB-Global Financial
Development Database)
OSE Oz Sermaye Getirisi (%) Diinya Bankas1 (WB-Global Financial
Development Database)
KREDI/MEV | Kredilerin Mevduatlara Orani (%) | Diinya Bankasi (WB-Global Financial
Development Database)
YSRAV Yasal Sermayenin Risk Agirlikli | Diinya Bankasi (WB-Global Financial
Varliklara Orani (%) Development Database)

*Risk yiiklenim kanali, para politikalarindaki degisikliklerin bankalarin risk algr ve
toleranslarini etkiledigi bir parasal aktarim mekanizmasidir. Bu nedenle, ¢caligmanin uygulama
boliimiinde politika faiz oranlar dikkate alinmig, kurulan denklemde enflasyon degiskeninin de

yer almasi sebebiyle 6lgiim hatasi yapilmamasi i¢in reel faiz orani hesaplanmaistir.

Se¢ili makroekonomik ve bankacilia 6zgii verilerin risk yiiklenim kanali

tizerindeki etkisi asagidaki denklemlerle ifade edilmistir.

TDO=f(FAiZ, RGSYiH, TUFE, i0) 1)

TDO=f(AKO, OSE, KREDI/MEV, YSRAV) )

5.3.3. Birimler Arasi Yatay Kesit Bagimhihiginin Arastirilmasi

Makroekonomik ve bankacilik gostergelerinin TDO iizerindeki etkilerini
aragtirmadan once, degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi Breusch-Pagan (1980),
Pesaran (2004) ve Baltagi ve Digerleri (2012) tarafindan 6nerilen testlerle incelenmistir.
Test sonuglarina gore tiim degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde yatay-kesit bagimli
oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Tablo 16). Analizin ilerleyen asamalarinda,

degiskenlerin yatay-kesit bagimlilig1 dikkate alinarak uygun yontemler kullanilacaktir.
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Tablo 16. Yatay-Kesit Bagimhiligi Sonuglari

Gelismis Ulkeler

Gelismekte Olan Ulkeler

Degisken Breusch-Pagan  Pesaran scaled  Bias-corrected scaled  Pesaran Breusch-Pagan  Pesaran scaled Bias-corrected
LM LM LM CD LM scaled LM Pesaran CD
DO et 533.968 29.602 20.185|  14.442 371.527 26.593 26.259 5.733
cSt ISt.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
RGSYIH et s 1359.770 86.587 86.171| 32.107 1051.450 85.772 85.439 32.133
cSt ISt.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
TUFE Test 1915.040 124.905 124.488|  43.753 1195.316 98.294 97.961 34.568
est Ist.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
10 Testist 426.373 22177 21.760 8.161 288.624 19.377 19.044 6.041
est ISt.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
FAIZ Testist 1450.306 92.835 92.418|  37.150 387.498 27.983 27.649 17.560
est Ist.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AKO _— 395.238 20.028 19.612| 16.164 121.077 4.794 4.461 2.461
est 1st.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
OSE Test s 412.888 21.246 20.830|  16.545 128.246 5.418 5.084 4.404
est Ist.
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
KREDI/MEVD Test st. 731.926 43.262 42.845 8.865 320.525 22.154 21.820 3.489
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
YSRAV Test Ist. 1495.819 95.976 95.559 |  38.495 350.763 24,785 24,452 2.954
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.003
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5.3.4. Panel Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenlerde yatay-kesit bagimliliginin tespit edilmesinden sonra duraganlik
diizeylerine karar verebilmek i¢in ikinci nesil panel birim kok testlerinden biri olan
Pesaran (2007) birim kok testi ile degiskenlerin duraganlik diizeyleri arastirilmistir. Test
sonuglar1 Tablo 17°de yer almaktadir. %5 anlamlilik diizeyine gore, gelismis iilkeler
icin TDO ve AKO diizey degerde duragan iken diger tiim degiskenler birinci fark
alindiginda duragandir. Gelismekte olan iilkelerde ise AKO ve OSE diizey degerde
duragan iken diger tiim degiskenler birinci farklar: alindiginda duragan olmaktadir. Bu
nedenle, analizin ilerleyen asamalarinda Pesaran (2007) testinden elde edilen duraganlik

bilgileri ile, duragan serilerle analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 17. Degiskenlerin Birim Kok Test Sonuclari

- Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
Degiskenler — —
Diizey | Birinci Fark Diizey Birinci Fark
DO Test Ist. -2.373 - -2.491 -2.233
%5 K.D. -2.270 -2.860 -2.320
RGSYiH Test Ist. -2.446 -2.896 -2.007 -2.391
%5 K.D. -2.800 -2.270 -2.8600 -2.3200
TUEE Test Ist. -2.631 -2.554 -1.871 -2.643
%5 K.D. -2.800 -2.270 -2.860 -2.320
io Test Ist. -1.700 -2.474 -1.791 -2.248
%5 K.D. -2.800 -2.270 -2.320 -2.320
FAIZ Test Ist. -2.241 -3.421 -2.527 -2.835
%5 K.D. -2.800 -2.270 -2.860 -2.320
AKO Test Ist. -2.877 i -3.146 i
%5 K.D. -2.270 -2.320
OSE Test Ist. -2.245 -4.062 -3.489
%5 K.D. -2.270 -2.270 -2.320 B
KREDI/MEVD Test Ist. -2.323 -3.172 -2.082 -2.66
%5 K.D. -2.270 -2.270 -2.320 -2.3200
YSRAV Test Ist. -2.288 -3.505 -1.937 -3.028
%5 K.D. -2.800 -2.270 -2.320 -2.320
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5.3.5. Tamlayic1 Test Sonuglari

Makroekonomik bagimsiz degiskenlerin yer aldigi (1) no.lu denklem her iki
ilke grubu i¢in tahmin edilmistir. Modelin seciminde Hausman testi, tahmin yonteminin
belirlenmesinde ise sabit veya rassal etkiler belirleyici olmustur. Hausman testi ile
yapilan tahminlerde hata terimlerinin esit varyansli, otokorelasyonsuz ve yatay-kesit

bagimliliklar1 incelenmistir. Buna ilave olarak Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan

onerilen A ve B testleriyle her bir yatay-kesit i¢in egim parametrelerinin homojen
olup olmadig1 arastirilmistir. Gelismis {iilkeler i¢in Hausman testi sonucu, (1) nolu
denklemin sabit etkiler modeline uygun oldugunu gostermektedir (Bkz. Tablo 18).
Otokorelasyon, esit varyans ve yatay-kesit bagimlilig1 test sonuglarina goére ise model
artiklarinin otokorelasyonlu, farkli varyanshi ve yatay-kesit bagimliliklar1 oldugunu

gostermektedir. Ayrica yatay-kesitler boyunca egim katsayilarinin homojenligini test

eden A ve A test sonuglari ile egim parametrelerinin yatay-kesitlerde farklilastig
sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan iilkeler i¢in Hausman testine gore rassal etkili
modelin uygun oldugu goriilmiistiir. Tanilayici testler sonucunda, modelin artiklarinda
otokorelasyon ve yatay-kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir (Bkz. Tablo 18). Bu
analizler sonucunda, geligmis lilke sonuglarina benzer sekilde egim parametreleri yatay-

kesitler boyunca farklilik gostermektedir.

Tablo 18. Tanilayici Test Sonuclari

Test (.}elis.m.is .Ulkeler Geli§mel.<te. Qlan Ulkeler
Test Istatistigi ~ Olasilik Test Istatistigi ~ Olasilik
Hausman 44.109 0.000 1.957 0.743
Otokorelasyon 10.942 0.005 16.383 0.001
Esit varyans 643.5 0.000 - -
Yatay-kesit bagimlilig1 26.706 0.000 9.792 0.000
A 2.695 0.007 2.930 0.003
ﬁadj 3.301 0.001 3.589 0.000
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(1) nolu denklemin sabit ve rassal etkili model tahminlerinin gerekli
varsayimlar1 saglamamaktadir, bu nedenle ilgili modellerle tahmin edilmesi uygun
degildir. Bahsi gecen modeller yerine Eberhardt ve Bond ile Eberhardt ve Teal#%
tarafindan Onerilen genisletilmis ortalama grup tahmin yontemi (AMG) kullanilmistir.
Nitekim AMG, egim katsayisinin heterojenligi ve yatay-kesit bagimliligina kars1 giiglii

bir tahmincidir.4%
5.3.6. Panel AMG Tahmin Sonuclar:

(1) ve (2) numarali denklemlerin egim parametrelerinin heterojen olmasi
nedeniyle tahminler panel AMG yontemi ile gergeklestirilmistir. Caligmada tahmin
edilen katsayilarin aciklamalar1 iki alt bashkta yer almaktadir. Oncelikle
makroekonomik degiskenlerin agiklayici degiskenler olarak ele alindigi grubun (1)
no.lu denklem tahminleri; sonrasinda ise bankacilik sektoriine 6zgii degiskenlerin yer
aldig1 (2) no.lu denklem tahminleri gelismis ve gelismekte olan iilke karsilagtirmalariyla

aciklanmistir.

5.3.6.1. Makroekonomik Degiskenler Kapsaminda Panel AMG Modeli

Tahmini ve Sonuc¢lari

Makroekonomik degiskenlerin risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisinin tespiti
icin (1) no.lu denklemin gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in panel AMG tahmin
sonuglart hem {ilke gruplart hem de tek tek iilkeler bazinda karsilastirmali olarak

incelenmistir.

5.3.6.1.1. Ulke Gruplarina Gére Tahmin Sonuclarmin Karsilastirmah

Olarak Degerlendirilmesi

Tablo 19’da (1) no.lu denklemin gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in panel
AMG tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglara gore, analizlere dahil

edilen degiskenler gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in her degiskenin %10

4% Markus EBERHARDT ve Francis TEAL, “Productivity Analysis in Global Manufacturing Production”,
University of Oxford Department of Economics Discussion Paper Series, No 515, Kasim 2010, ss.1-31.

495 Mesut TURKAY, “Kamu Borcu ve Biiyiime liskisi: Heterojen Panel Veri Analizi”, Yasar Universitesi E-
Dergisi, 15(60), 31.10.2020, s5.692-707.
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anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli; %5 anlamlilik diizeyine gore ise
sadece gelismis tilkelerdeki igsizlik oraninin anlamsiz oldugu goriilmektedir. Analizde,

daha fazla degiskenin anlamli oldugu %10 anlamlilik diizeyi kullanilmistir.

Tablo 19. Ulke Gruplaria Gére 1 No.lu Denklemin Panel AMG Tahmin Sonuclar

Ulke Grubu | ARGSYIH* ATUFE AIO AFAIZ Sabit

Gelismekte

Olan Ulkeler -1.647 (0.046) | -1.655 (0.002) | 0.408 (0.008) | -0.0125 (0.016) | 0.005 (0.923)

Gelismis

Ulkeler -4.343 (0.010) | -12.477 (0.018) | 0.478 (0.066) | -0.040 (0.043) | 1.031 (0.000)
*A sembolii, fark operatoridiir. **parantez icindeki degerler olasilik

degerleridir.

Gelismekte olan iilkelerde TDO’daki degisimin %46,5’i reel biiylime orant,
enflasyon, issizlik orant ve faiz ile agiklanirken %53,5’luk kismi modele dahil
edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Gelismis tlkeler i¢in TDO’daki
degisimin %351,5’1 reel biiylime orani, enflasyon, issizlik orani ve faiz tarafindan
aciklanirken geri kalan kismi, yani %48,5°1 modele dahil edilmeyen degiskenler

tarafindan agiklanmaktadir.
i. RGSYIH Biiyiime Oramimin Risk Yiiklenim Kanahna EtKkisi:

RGSYIH biiyiimesinin,*® her iki iilke grubu i¢in de gegerli olmak iizere, risk
yiiklenim kanali lizerinde negatif yonlil etkisi bulunmaktadir. Bir baska deyisle, reel
biiyiime arttig1 zaman bankalar daha diisiik seviyede risk yiiklenmektedirler. Ancak bu
etkinin gelismis iilkelerde daha fazla oldugu tespit edilmistir. Sonug beklentiler ile
uyumludur. GSYIH daki biiyiime ekonomide refah artisi saglayacag: icin kredi geri

O0demeleri kolaylasacak, bankalarin risk yiiklenimi azalacaktir.

4% Analize reel GSYIH’min dogal logaritmasi dahil edilmistir, ancak duraganhigi saglamak amaciyla dogal
logaritmasnin farki alindigi igin reel bilyiimeye doniismiistiir.
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ii. Enflasyon Oranmimin Risk Yiiklenim Kanalina Etkisi:

Enflasyonun #%7 risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisi, iktisadi biiyiimeye
benzer sekilde her iki iilke grubunda da negatif olarak tahmin edilmistir. Enflasyondaki
artigin risk yiiklenimini azaltmasi beklentilerle uyumludur. Ciinkii enflasyonist ortamda
kredi geri 0demelerinin reel degerindeki azalma sayesinde kredi riski azalacaktir.
Katsayr  tahminlerinin  biiyiikligii = incelendiginde, gelismis  iilkelerdeki
enflasyonist/deflasyonist ortamin risk yiiklenimi tizerindeki etkisinin gelismekte olan

tilkelere gore ¢ok fazla oldugu goriilmektedir.
iii. Issizlik Oranmin Risk Yiiklenim Kanalina EtKkisi:

Issizlik oram1 tahmin sonuglarmin her iki iilke grubu icin pozitif yonlii oldugu
tahmin edilmistir. Beklenildigi gibi, igsizlik oraninin artmasi, kredi geri ddemelerini
zorlastiracagi igin bankalardaki risk yiiklenimi her iki iilke grubunda da ayni sonucu
vermistir. Ancak gelismis iilkelerdeki issizlik orani artis ya da azalisinin risk yiiklenim
kanali tlizerindeki etkisi gelismekte olan {ilkelere kiyasla daha yiiksek goériinmekle

beraber olasilik degeri %95 giiven araligina gore istatistiksel olarak anlamsizdir.
iv. Reel Faiz Oraninin Risk Yiiklenim Kanalina EtKisi:

Reel politika faiz orami ile ilgili tahmin sonucu her iki iilke grubunda da
negatiftir. Bu sonug, her iki iilke grubunda da belirlenen tarih aralig1 i¢in risk yiiklenim
kanalinin varligin1 gostermektedir. Reel faiz oranindaki diisiis ile birlikte risk algis1 ve
kar arayisi tetiklenmekte, boylelikle risk ytliklenimi artmaktadir; tam tersi durumda ise
bankalar daha tedbirli davranarak risk yiiklenimlerini azaltmaktadir. Reel faiz, gelismis
tilkelerdeki bankalarin risk yiiklenim kanalimi gelismekte olan iilkelere gore daha ¢ok

etkilemektedir.

Sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde, tiim degiskenlerin her iki iilke
grubundaki bankalarin risk yiiklenimini ayn1 yonde etkiledigi goriilmektedir. Gelismis

ve gelismekte olan {ilkelerde risk yiiklenim kanali {izerindeki en etkili degisken

497 Reel GSYIH’da oldugu gibi, TUFE’nin dogal logaritmasinin farki alindiginda, degisken bir 6nceki déneme gére
enflasyonu gostermektedir.
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enflasyon iken gelismekte olan iilkelerde reel bilylime degerinin enflasyona yakin bir

etki yarattig1 goriilmektedir.

5.3.6.1.2. Ulkeler Bazinda Tahmin Sonuclarmm Karsilasirmali Olarak

Degerlendirilmesi

Panel AMG analizi ile (1) numarali denklem igin her bir yatay-kesit boyunca
katsay1 tahminleri elde edilmistir. Gelismis lilkeler i¢in ortaya ¢ikan tahmin sonuglari

Tablo 20’de yer almaktadir.*%

Tablo 20. Gelismis Ulkelerin 1 No.lu Denkleme iliskin Panel AMG Tahmin

Sonuclan
Ulkeler ARGSYIH* ATUFE AIO ARFAIZ Sabit

ABD -27.367 (0.027) | -13.035 (0.258) | -0.995(0.272)| -0.009 (0.013)|  1.267 (0.000)
Almanya -0.839 (0.899) | 38.070(0.048) | 3.072(0.048) | -0.036 (0.046) |  0.607 (0.021)
Avusturya 4.369 (0.071) | -5.853(0.455) |  0.504 (0.026) 0.069 (0.278) |  1.049 (0.000)
Belgika -1.722 (0.256) | -14.438 (0.000) | 0.182(0.612) | -0.011(0.714)|  1.319 (0.000)
Cekya 1.935 (0.094) | -4.558 (0.120) |  0.633 (0.002) 0.002 (0.049) |  1.559 (0.000)
Danimarka -25.121 (0.092) | -55.415 (0.030) | -1.376(0.501) | -0.345(0.044)| 1.716 (0.001)
Fransa -1.208 (0.563) |  4.861(0.433) |  0.442 (0.479) 0.123(0.029) |  1.303 (0.000)
Hollanda -6.677 (0.000) | -7.733(0.162) | -0.427 (0.060) 0.022 (0.646) |  1.057 (0.000)
Hong Kong -0.377 (0.940) | -32.427 (0.000) | 0.007 (0.994) |  -0.095 (0.024) |  0.670 (0.000)
ispanya -7.263 (0.051) | -33.083 (0.000) | -0.262 (0.780) |  -0.148 (0.007)|  1.778 (0.000)
Israil -1.292 (0.827) | -1.994 (0.772) | -0.009 (0.994) 0.021 (0.772)|  0.781 (0.001)
Isveg 7.137 (0.306) | -10.813(0.488) | 3.403 (0.018) | -0.204 (0.008) | -0.429 (0.220)
italya 5.997 (0.003) | -21.011(0.000) |  1.823(0.002) 0.018 (0.769) |  2.630 (0.000)
Liiksemburg -11.486 (0.157) | -15.809 (0.502) | -0.124 (0.925) 0.051 (0.831) | -0.187 (0.680)
Norveg -1.244 (0.195) | -13.931(0.011)| 0.300(0.489) |  -0.066 (0.063) |  0.350 (0.003)

*A sembolii, fark operatdriidiir. **parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

i. Gelismis Ulkelerde Reel GSYIH Biiyiime Orammmn Risk Yiiklenim
Kanalina Etkisi:

GSYIH’ nm risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisi negatif ya da pozitif olabilir.

GSYIH’daki artis, hanehalki ve sirketler iizerinde refah artis1 saglayacagi igin kredi geri

ddemeleri kolaylasacaktir. Bu nedenle, GSYIH nin risk yiiklenimi iizerindeki etkisi

4% Tabloda yer alan degiskenlerden %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan degerler
incelenmistir.
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negatif olabilir. Fakat, GSYIH nin beklentileri iyilestirmesi nedeniyle bankalar1 daha

riskli misteri ve enstriimanlara yonlendirdigi durumlar da sd6zkonusu olabilir.

Reel biliyiimedeki artisin yatay kesitlerce istatistiksel olarak anlamli tahmin
edildigi iilkeler incelendiginde, ABD, Danimarka, Hollanda, Ispanya’da risk yiiklenim
kanal1 iizerinde negatif etki yarattigi; Avusturya, Cekya ve Italya’nin reel biiyiime
oranlarinin bu iilkelerdeki risk yiiklenim kanali {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Danimarka ve ABD’nin bankacilik sektoriindeki risk yiiklenim kanalinin
reel biiyiime oranindan diger iilkelere kiyasla daha yiiksek seviyede etkilendigi tespit
edilmistir. Reel biiyiimenin risk yiiklenimi iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz tahmin
edilmesinin nedeni, risk yiiklenimine karsi {ilkelerin aldiklar1 kredi tahsis sartlarinin
sikilagtirilmast  gibi  Onlemler karsisinda, biiyiimenin risk yiiklenim kanalini

etkilememesi olabilir.
ii. Gelismis Ulkelerde Enflasyon Oranmimin Risk Yiiklenim Kanahna EtKisi:

Enflasyon oraninin risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisi Almanya disindaki
tilkelerde negatiftir. Her iki sonu¢ da beklentiler ile uyumludur. Almanya’daki gibi
enflasyon oranindaki artisin ya da azalisin risk yliklenim kanali iizerinde aynmi yonli
etkiye sahip olmasinin nedenlerinden birinin, enflasyon oranindaki artisa karsilik ticret
artiglarindaki katilik nedeniyle kredi bor¢lularinin geri 6demelerinde zorlanmasi,
dolayisiyla bankalardaki risk yiikleniminin artmasi gosterilebilir. Almanya’daki reel ve
nominal iicret endeksleri ile TUFE iligkisi verilerin ulagilabilir oldugu 2008-2020
donemi i¢in incelenmistir (Bkz. Grafik 41). Almanya’da 2013 yilindan sonra bazi
donemlerde ticret artislarinin enflasyon ile paralel olmadigi, 6zellikle asag1 dogru iicret
katiliklarinm bulundugu dénemler oldugu gdzlemlenmekdir. Ornegin, 2011-2015 yillari
arasinda TUFE’de diisiis olmasina ragmen, nominal iicretler 2013-2015 yillar1 arasinda
artmistir. Bunun nedeni, Almanya’da i¢ talebin canlandirilmasi igin yapilan iicret
politikas1 degisiklikleridir. Onceki dénemler icin de Almanya’nin Avro bdlgesi iginde

en yogun iicret katiliklarmin bulundugu iilke oldugu ifade edilmistir.*%°

4% Deutsche Bundesbank, “Wage Setting in Germany New Empirical Findings”, Monthly Report, Nisan
2009, s.17.
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Grafik 41. Almanya’da Reel, Nominal Ucret Artis Oranlarinin TUFE
ile Karsilastirilmasi

Kaynak: Statistisches Bundesamt,
https://www.destatis.de/DE/Themen/Arbeit/Arbeitskosten-
Lohnnebenkosten/Tabellen/nettoarbeistkosten-stunden-branchen.html (27.04.2023)

Diger gelismis iilkelerde bu degiskenin etkisi negatif yonliidiir, dolayisiyla bu
iilkelerde enflasyonun borclarin reel degerini diisiirmesi sebebiyle ddeme kolayligi

yarattig1 sdylenebilir.
iii. Gelismis Ulkelerde Issizlik Oramimin Risk Yiiklenim Kanalina EtKisi:

Issizlik oranlarmnin etkisinin incelenmesi neticesinde, Hollanda haricindeki
diger iilkelerdeki issizlik oranlarin bankacilik risk yiiklenimini artirdig1 goriilmektedir.
Issizlik oranlarindaki artis kredi geri ddemelerinde problemlere yol agmasi nedeniyle
bankalardaki risk yiiklenimini artirmis olacaktir. Almanya, Avusturya, Cekya, isveg ve
Italya’da issizlik orani artarken risk yiiklenimi de artmaktadir. Bu iilkeler arasindan risk
yiiklenim kanalinmn issizlik oranina en duyarli oldugu iilke isve¢ ve Almanya olarak
tahmin edilmisken en az duyarli olan iilke Hollanda’dir, ancak Hollanda ile ilgili tahmin
sonucunun olasilik degeri (0,060) %95 giliven araligi kapsaminda istatiksel olarak

anlamsizdir.
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iv. Gelismis Ulkelerde Reel Faiz Oranimmin Risk Yiiklenim Kanalina Etkisi:

Reel faiz oranlarinin risk ytiklenim kanali tizerindeki etkisi ise Cekya ve Fransa
hari¢ diger iilkelerde negatif yonliidiir. Faizin risk yiiklenim kanali izerindeki etkisinin
en yiiksek oldugu tilke Danimarka iken Cekya ve ABD’de bu etkinin sifira yakin oldugu
goriilmektedir. Cekya ve Fransa’da reel faizin risk yiiklenim kanali tizerindeki etkisinin
pozitif olmasi, faizin borglanma maliyetlerini artirarak bu tilkelerdeki borglarin geri

0denmeme riskinin yiikselmesi ile iligkilidir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in ortaya ¢ikan tahmin sonuglart Tablo 21°de yer

almaktadir.>®

Tablo 21. Gelismekte Olan Ulkelerin 1 No.lu Denkleme iliskin Panel AMG Tahmin

Sonugclari
Ulkeler ARGSYIH* ATUFE AIO AFAIZ Sabit
Brezilya -0.991 (0.695) | -0.505 (0.805) | 0.526 (0.465) | 0.020 (0.214)|-0.101 (0.513)
Cin 1.984 (0.580) | -16.413 (0.029) | 0.607 (0.852) | -0.234 (0.007) | 0.915 (0.023)
Filipinler -2.282 (0.111) | -8.442(0.032) | 0.415 (0.627) | -0.023 (0.036) | 0.357 (0.020)
GiineyAfrika | -5.961 (0.013)| 5.761 (0.163) | -2.755 (0.042) | 0.041 (0.328) | -0.174 (0.525)
Hindistan -3.126 (0.150) | 5.258 (0.414) | -1.227 (0.218) | 0.044 (0.460) | -0.166 (0.707)
Macaristan -5.850 (0.001) | -4.692 (0.137) | 0.502 (0.308) | -0.095 (0.000) | 0.107 (0.455)
Malezya 0.151 (0.880) | -1.511(0.829)| 0.189 (0.659) | 0.011 (0.866) | -0.118 (0.518)
Meksika -2.160 (0.000) | -1.140 (0.886) | -0.430 (0.659) | -0.003 (0.036) | 0.084 (0.816)
Polonya 1.903 (0.363) | -7.901 (0.003) | 1.384 (0.000) | -0.077 (0.001) | 0.231 (0.016)
Rusya -1.927 (0.047) | 0.743 (0.722) | 0.287 (0.684) | -0.020 (0.000) | 0.079 (0.694)
Tayland 0.834 (0.144) | -2.080 (0.250) | 0.096 (0.087) | -0.065 (0.010) | -0.091 (0.051)
Tiirkiye -2.992 (0.003) | 1.688 (0.069) | 0.719 (0.035) | -0.016 (0.013) | -0.048 (0.651)

*A sembolii, fark operatoriidiir. **parantez igindeki degerler olasilik degerleridir.

i. Gelismekte Olan Ulkelerde RGSYIH Biiyiime Oranimin Risk Yiiklenim

Kanalina EtKkisi:

Reel GSYIH’daki degisikliklerin risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisinin

beklentilerle uyumlu sekilde gelismekte olan iilkeler igin negatif oldugu goriilmektedir.
Bu iilkelerden Giiney Afrika’daki bankalarin risk yiikleniminde GSYIH biiyiime

50 Tabloda yer alan degiskenlerden %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olan degerler
incelenmistir.
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oranindan diger iilkelere kiyasla daha ¢ok etkilendigi; Rusya’nin ise en diisiik seviyede

etki aldig1 tespit edilmistir.

ii. Gelismekte Olan Ulkelerde Enflasyon Oranmmmin Risk Yiiklenim
Kanalina Etkisi:

Enflasyon oranmin etkisi ise Tiirkiye hari¢ diger iilkelerde negatif yonliidiir.
Enflasyonun risk yiiklenimi {izerindeki etkisi pozitif ya da negatif sonug verebilir.
Negatif olmasmin nedeni enflasyon artiglarinin kredi geri 6demelerinin reel degerini
azaltarak 6demeleri kolaylastirmasidir; enflasyonun azalmasi durumunda ise bunun tam

%1 ve Skarica’ya® gore,

tersi bir etki ile risk yiiklenimi artacaktir. Diger yandan, Nkusu
ticretlerin enflasyon artiglart karsisinda yeterli seviyede yiikselmedigi durumlarda alim
gilicii diisecegi i¢in kredi geri 6demelerinde zorluklar yasanacaktir. Bu cercevede
enflasyon oranmnin risk yiiklenimi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu Tiirkiye’de
2002-2020 donemi igin iicret katiliginin varligr arastirilmistir (Bkz. Grafik 42). Asgari
ticret artiglar1 ile TUFE artis oranlar1 arasinda yapilan karsilastirma neticesinde, asgari
licretlerdeki artis oranlarinin TUFE artisindan daha yiiksek oldugu, dolayisiyla reel
ticretlerde artis oldugu tespit edilmistir. Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin bir ¢ogu,
Tiirkiye’de ticret katiligindan ziyade fiyat-iicret sarmali oldugunu, iicret ve enflasyon
arasinda hem cift yonlii hem de ¢ok giiclii bir iliski bulundugunu géstermektedir.>® Bu
durumda enflasyon artis1 karsisinda ticret artislarinin  gergeklestigi ancak ticret
artiglarinin yeniden enflasyonun yiikselmesine neden oldugu anlasilmaktadir. Fiyat-
ticret sarmalinin iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki iicret artislarinin bir maliyet
unsuru olmasindan dolay1 igverenlerce ¢ikti fiyatlarina yansitilmasi, digeri ise alim
giiclinlin tasarruftan ziyade tiikketime yonelmesidir. Boylelikle ortaya ¢ikan fiyat-iicret
sarmalinin etkisi calisanlarin satinalma giicleri ve dolayisiyla refah seviyelerine
yansimaktadir. Reel refah artisinin gergeklesmemesi nedeniyle enflasyon artisi kredi
geri Odemelerini zorlagtiracaktir. Sonug itibariyla, Tiirkiye bankacilik sektori,

TUFE’deki degisim karsisinda ayn1 yonde risk yiiklenmektedir.

501 NKUSU, a.g.m., s.8.

502 Bruna SKARICA, “Determinants of Non-Performing Loans in Central and Eastern European Countries”,
Financial Theory and Practice, Cilt 38, No 1, 2013, s.44.

503 Osman AKGUL ve Abdullah Mira¢ BUKEY, “Tiirkiye’de Enflasyon ve Asgari Ucretler Arasindaki iliski ve
Ucret-Fiyat Sarmali”, Sosyal Siyaset Konferanslar1 Dergisi, No 78, 2000, ss.257-282.
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Grafik 42. Tiirkiye’de Asgari Yillik Artis Oranminin Yilhk TUFE
Artis Orani ile Karsilastirilmasi

Kaynak: Asgari iicret verileri: T.C. Hazine ve Maliye Bakanlig1, “Asgari Ucret”,
https://www.hmb.gov.tr/lbumko-maas-istatistikleri-verileri, (21.05.2023); TUFE
oranlart: WORLD BANK, Global Financial Development Database,
https://databank.worldbank.org/source/global-financial-development#, (03.03.2023).

Diger iilkelerde ise enflasyon artis1 karsisinda kredi geri ddemelerinin reel
degerinin azalmasi nedeniyle borglular tizerinde refah artis1 etkisi olusmasi bankalardaki
risk yiiklenimini azaltacaktir. Risk yiiklenim kanalinin enflasyon orani degisikliklerine

kars1 en duyarli oldugu iilke Cin’dir.

iii. Gelismekte Olan Ulkelerde issizlik Oranmmin Risk Yiiklenim Kanalina
Etkisi:

Issizlik oranlarmin risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisi, Giiney Afrika harig
diger iilkelerde pozitiftir. Issizlikteki artis, hanehalkinin kredi geri odemelerini
zorlagtiracaglr icin risk yiiklenimini artiracaktir. Tam tersi durumda, igsizlik
oranlarindaki azalis, toplumda refah artis1 saglayacagi i¢in bankalar daha diisiik
seviyede risk yiiklenecektir. Buna karsilik, Gliney Afrika, igsizlik oranlariin en yiiksek
oldugu iilkelerden biridir, issizlik oranlarinin risk yiiklenimi {izerindeki etkisi bu

nedenle tartismalidir; nitekim hem siyasal hem de sosyal sonuglar1 olan resmi igsizlik
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oran1 rakamlarinin Giiney Afrika’da gergegi yansitmama riski bulunmaktadir. Giiney
Afrika istatistik kurumu (StatsSA) 3 aylik periyotlarda gergeklestirdigi anketler araciligi
ile igsizlik oranlarim1 yayimnlamaktadir. Bu anketler iki ayr1 sekilde raporlanmaktadir.
Biri resmi issizlik oranini, digeri ise genisletilmis issizlik oranini gostermektedir. Resmi
igsizlik oraninda igsiz ve is arayan insan sayisi yer alirken, genisletilmis igsizlik orani
Ise bu insanlarin yani sira igsiz olup is aramayanlar1 da hesaba katmaktadir. 2019 yilinin
2. ceyreginde resmi issizlik oran1 %29 iken genisletilmis issizlik oraninin %38,5 oldugu,
farkin 10 milyon insana denk geldigi hesaplanmistir.°®* Resmi issizlik oraninin dikkate
aldig1 tanim, tartigmali olsa da pek cok iilkede kullanilan ILO’nun issizlik tanimi ile
uyumludur. Ancak Giiney Afrika’daki sorun, is bulmanin ¢ok zor olmasi ve yapilan
anketlerin gercegi yansitmamasidir. Nitekim, Giiney Afrika’da politik ortam nedeniyle
insanlarin anketlere katilmak istemedigi ifade edilmektedir.*®® Bu nedenler, Giiney
Afrika’da issizlik oraninin gercek seviyesinin altinda raporlanma ihtimalini
giiclendirmektedir. Tahmin sonuglar istatiksel olarak anlamli iilkeler igerisinde Giiney
Afrika bankalar1 ayni zamanda issizlik oranlarindan en yiiksek seviyede etkilenen

bankalardir.

iv. Gelismekte Olan Ulkelerde Reel Faiz Orammn Risk Yiiklenim

Kanalina EtKkisi:

Reel faiz oranlarinin risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisi literatiire uyumlu
sekilde her tilkede negatif yonliidiir. Bu sonug, tahmin sonuclarinin anlamli oldugu
tilkelerin tamaminda risk yiiklenim kanalinin etkin oldugunu gostermektedir. Risk

yiikleniminin faiz oranlarina en duyarli oldugu iilke Cin’dir.

504 Dennis WEBSTER, “Unemployment in South Africa is Worse Than You Think”, Mail&Guardian, 5 Agustos
2019, https://mg.co.za/article/2019-08-05-unemployment-in-south-africa-is-worse-than-you-think/, (01.03.2023).

505 Staff WRITER, “Concerns over South Africa’s Actual Unemployment Rate” BusinessTech, 10 Mayis 2022,
https://businesstech.co.za/news/business/584670/concerns-over-south-africas-actual-unemployment-rate/,
(01.03.2023).
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5.3.6.2. Bankacihga Ozgii Degiskenler Kapsaminda Panel AMG Modeli

Tahmini ve Sonuclari

Bankaciliga 6zgii degiskenlerin risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisinin
tespiti i¢in (2) no.lu denklemin panel AMG analizine iliskin tahmin sonuglar1 hem {ilke

gruplart hem de tek tek iilkeler bazinda karsilastirmali olarak incelenmistir.

5.3.6.2.1. Ulke Gruplarina Gére Tahmin Sonuclarmm Karsilastirmah

Olarak Degerlendirilmesi

Gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in bankaciliga 6zgl degiskenlerle ilgili
tahmin sonuclarinin incelenmesi neticesinde, her degiskenin %10 anlamlhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli; %5 anlamlilik diizeyine gore ise gelismis tlkelerdeki
Ozsermaye karliligi oranmnin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir (Bkz.
Tablo 22). Analizde, tiim degiskenlerin inceleme kapsamina dahil edilebilmesi igin %10

anlamlilik diizeyi kullanilmigtir.

Tablo 22. Ulke Gruplarina Gére 2 No.lu Denklemin Panel AMG Tahmin Sonugclar

Ulke Grubu AKO AOSE AKREDI/MEVD AYSRAV Sabit

Gelismekte Olan

Olkear -0.547 (0.041) | 0.423(0.024) | -0.614(0.031) | 0.525(0.024) | -0.963

(0.092)

Gelismis Ulkeler
0.097 (0.016) | -0.408 (0.082) -0.140 (0.038) 0.132 (0.048) -0.087
(0.046)

Makroekonomik degiskenlerin risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisi her iki
iilke grubu i¢in ayni1 yonlii iken bankacilik verilerinin etkisi farkli sonuglar tiretmistir.
Farkl1 sonuglarin ortaya ¢iktig1 degiskenler karlilik oranlandir. Gelismekte olan tilkeler
i¢in risk yiiklenim kanalindaki degisimin %48,3’ii AKO, OSE, KREDI/MEVD ve
YSRAV tarafindan agiklanirken geri kalan %51,7°1ik kismi modele dahil edilmeyen
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Gelismis tilkeler icin risk yiliklenim kanalindaki
degisimin %51,5’i AKO, OSE, KREDI/MEVD ve YSRAV tarafindan agiklanirken geri
kalan %48,5’luk kism1 modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.
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i. AKO ve OSE Degerlerinin Risk Yiiklenim Kanahna EtKkisi:

Literatiirde aktif karlilik oran1 (AKO) ve 6zsermaye getiri oranimin (OSE) risk
yiiklenimi tizerindeki etkisi genellikle negatiftir. Ciinkii, halihazirda karlilig: yiiksek bir

bankanin ilave risk yliklenmesine ihtiyaci yoktur.

Calismanin sonucuna gore, OSE, gelismekte olan iilkelerde risk yiiklenim
kanalii pozitif yonde etkilerken gelismis iilkelerde negatif yonlii etki yaratmaktadir.
OSE’nin pozitif sonug verdigi az sayida calisma bulunmaktadir; bunlardan biri
Vatansever ve Hepsen®®; digeri ise Fajar’®”’in ¢alismalaridir. Bu calismalarda birebir
risk yiiklenim kanali olmasa da ¢alismamizda risk yiiklenim kanalinin 6lgiitii olarak
kullanilan TDO ile OSE’nin etkilesimi incelenmis ve sonu¢ olarak OSE’nin TDO’yu
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu calismalarin yani1 sira Moussu ve
Romec’in°® ¢alismalarinda OSE’nin bankalardaki asir1 risk yiiklenimini tetikledigi

ifade edilmistir.

AKO’nun ise tam tersi yonde olacak sekilde, risk yliklenim kanalin1 gelismis
tilkelerde pozitif, gelismekte olan iilkelerde ise negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
AKO’daki artisin  gelismekte olan iilke bankalarinda aktif Kkalitesindeki artisi
simgeledigi, gelismis tilkelerde ise bankalar1 daha ¢ok risk alma yoniinde motive ettigi
goriilmektedir. AKO’nun gelismekte olan iilkelerdeki risk yiiklenimi {izerinde daha
fazla etki yarattig1, OSE nin ise her iki iilke grubunu benzer seviyede etkiledigi tespit

edilmistir.

Karlilik ile ilgili birer performans kriteri olan AKO ve OSE nin risk yiiklenim
kanalin1 pozitif yonde etkilemesinin nedeni olarak yoneticilerin getiri tizerinden
aldiklan tesvik ve ikramiyeler gosterilmistir.®®® Yoneticilerin tesvik veya ikramiye
alabilmelerinin yolu bankanin karlilik seviyesinden gecmektedir; bu nedenle yoneticiler
kar seviyesini yiikseltebilmek icin getirisi yiiksek riskli enstriiman ve miisterilere

yonelmektedir.

506 VATANSEVER ve HEPSEN, a.g.m., s5.119-129.
507 FAJAR, a.g.m., ss.67-74.

508 MOUSSU ve ROMEC, a.g.m.,ss.1-44.

509 MOUSSU ve ROMEC, a.g.m.,ss.1-44
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ii. Kredi-Mevduat Oranimnin Risk Yiiklenim Kanalina Etkisi:

Kredi-mevduat orani, risk yiiklenim kanali ile ilgili yapilan ampirik
calismalarin ¢ok azinda analizlere dahil edilmistir. Kredi-mevduat oranmin risk
yuklenim kanali iizerindeki etkisinin pozitif olmasi beklenir. Ciinkii, risk yiiklenimini
artiran en dnemli etkenlerden biri asir1 kredi arzidir. Asirt kredi arzi1 yapilan donemlerde,
kredi tahsis sartlarinin gevsetilmesi ve daha az goézlem yapilmasi gibi durumlar

sozkonusu olur.

Calismanin tahmin sonucu kredi-mevduat oraninin, her iki tilke grubunda da
risk yiiklenim kanalini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Bu sonucun
nedenlerinden biri bankalarin mevduat disinda sendikasyon kredisi gibi baska
kaynaklar1 da kredi finansmaninda kullanilmasidir. Dolayisiyla, mevduat disindaki
diger kaynaklarin dikkate alinmasi durumunda kredi-mevduat orani farkli sonug
verecektir. Bunun yani sira, devletin kredilerin geri 6demeleri ile ilgili aldig
kolaylastiric1 kararlarin etkisi olabilir. Ornegin, geri 6demelerinde vade uzatma imkani
saglanan bazi krediler kredi-mevduat oraninda yer alirken, TDO’dan ¢ikarilacaktir; bu
durumda devletin getirdigi tesvikin biiylikliigiine gore risk yiiklenim kanali ile kredi-

mevduat orani etkilesimi farklilagacaktir.

Ote yandan, iilkeler bazinda kredi-mevduat oraninin risk yiiklenim kanal ile
olan iligkisinin pozitif oldugu {lkelerin krediler karsiliginda ayirdiklar1 karsilik
oranlarinin diisiik; bu etkinin negatif oldugu iilkelerde ise karsilik oranlarinin yiiksek
oldugu tespit edilmistir (Bkz. Grafik 43). Karsilik oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde
bankalar kredi arzinda isteksiz davranabilirler, bunun nedeni karsilik ayirmanin banka
tizerindeki maliyetidir, nitekim ayrilan karsilik kaynagi getiri saglayan yatirimlara
yonlendirilemez. Bu durumda, karsiligin yiiksek oldugu {iilkelerde kredi arzi daha az
olabilecektir. Ozetle, karsilik oram yiiksek olan iilkelerde bankalar bu maliyete

katlanmamak icin kredi arzlarini tedbirli sekilde yonetebilirler.

230



Negatif tahmin sonucu, ANJOM ve KARIM’in®!® bagimli degisken olarak
TDO’yu kullandiklar1 analizin sonucu ile aynidir, ancak bu sonuca iliskin herhangi bir

neden belirtilmemistir.

Kredi-mevduat orani, gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin risk yiiklenimi

tizerinde diger iilke grubuna kiyasla daha yiiksek etkiye sahiptir.

iii. Yasal Sermayenin Risk Agirhkh Varhklara Oraninin Risk Yiiklenim

Kanalina EtKisi:

Yasal sermayenin risk yiiklenimi {izerindeki etkisi degiskendir. Bazi
calismalarda sermaye yapisi gii¢lii bankalarin piyasadan daha kolay kaynak bulabilmesi
nedeniyle daha fazla risk alabildigi ifade edilmistir.®'! Buna karsilik, sermaye artisi
karsisinda daha az risk yiiklenen bankalarda yasal diizenlemelerin ise yaradigini belirten

calismalar da bulunmaktadir.>!?

Yasal sermayenin risk agirlikli varliklara oranimin risk yiiklenim kanalina olan
etkisi her iki iilke grubu icin de pozitif sonu¢ vermistir. Bu sonug beklentiler ile
uyumludur. Ote yandan, yasal sermaye oraninin gelismekte olan iilkelerde daha yiiksek

etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Sonuglar toplu olarak degerlendirildiginde, bankacilik degiskenlerinin
gelismekte olan iilkelerdeki bankalarn risk yiiklenimini daha fazla etkiledigi
goriilmektedir. Bunun yani sira, kredi-mevduat oraninin tiim bankacilik degiskenleri
arasinda gelismekte olan iilke grubundaki risk yiliklenimini en yiiksek seviyede
etkileyen degisken oldugu; gelismis iilkelerde ise bu degiskenin OSE oldugu
anlagilmaktadir. Karlilik gdostergelerinin iilke gruplarmi farkli yonde etkiledigi
goriiliirken, yasal sermaye oraninin her iki lilke grubunu aym yonde etkiledigi tespit

edilmistir.

510 ANJOM ve KARIM, a.g.m. ss.13.

511 Bkz. HUNJRA, HANIF ve MEHMOOD, a.g.m., §5.92-108; AVDJIEV ve SERENA, a.g.m., ss.1-47.

512 Bkz. AKLAN, KANALICI AKAY ve CINAR, a.g.m., ss.1-17; IOANNIDOU, ONGENA ve PEYDRO, a.g.m.,
$5.95-144; DELIS ve KOURETAS, a.g.m., ss.1-39.
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5.3.6.2.2. Ulkeler Bazinda Tahmin Sonuclarmm Karsilastirmali Olarak

Degerlendirilmesi

Panel AMG analizi ile (2) numarali denklem igin her bir yatay-kesit boyunca

katsay1 tahminleri elde edilmistir. Gelismis iilkeler i¢in ortaya ¢ikan tahmin sonuglari

Tablo 23’de yer almaktadir.>*3

Tablo 23. Gelismis Ulkelerin 2 No.u Denkleme iliskin Panel AMG Tahmin

Sonuglari
Ulkeler AKO AOSE AKREDI/MEVD AYSRAV SABIT
ABD -0.116 (0.776) | -1.887 (0.013)|  -0.294 (0.004) | 0.822 (0.062) | 0.129 (0.812)
Almanya -0.405 (0.118) | 0.426 (0.003) 0.210 (0.865) | -0.805 (0.253)| 0.324 (0.121)
Avusturya 0.637 (0.112) | 0.277 (0.633) 1.383 (0.264) | -0.582 (0.335) | -0.607 (0.141)
Belcika -0.028 (0.767) | 0.065 (0.018) -1.151 (0.057) | -0.386 (0.250) | 0.029 (0.768)
Cekya 0.766 (0.017) | -1.698 (0.076) |  -1.520 (0.202) | 0.321(0.713) | -1.106 (0.206)
Danimarka | -0.738 (0.009) | -0.454 (0.089) 1.783 (0.017) | 0.493 (0.067) | 0.814 (0.405)
Fransa 0.810 (0.045) | 0.048 (0.849) -0.380 (0.682) | 0.360 (0.594) | -0.784 (0.047)
Hollanda -0.008 (0.839) | 0.064 (0.008)|  -0.240 (0.680) | 0.036 (0.924) | 0.019 (0.689)
HongKong | -1.276 (0.093)| 0.053 (0.849)|  -1.449 (0.015)| 2.002 (0.018) | 1.542 (0.115)
ispanya -0.047 (0.785) | 0.090 (0.872) 0.005 (0.096) | -0.542 (0.035) | 0.140 (0.454)
israil -0.425 (0.685) | 1.146 (0.216)|  -0.167 (0.909) | -2.661 (0.114) | 0.546 (0.663)
Isveg -2.546 (0.049) | 0.078 (0.964) -3.180 (0.533) | 1.131(0.232)| 2.808 (0.375)
italya -0.284 (0.049) | 0.595 (0.041) 2.324 (0.011) | -0.463 (0.527) | 0.326 (0.029)
Litksemburg | 5.038 (0.028) | -4.914 (0.021) 0.933 (0.630) | 1.237 (0.502) | -5.341 (0.030)
Norveg 0.071 (0.852) | -0.012 (0.975)|  -0.360 (0.533) | 1.010 (0.004) | -0.144 (0.756)

i. Gelismis Ulkelerde AKO ve OSE Degerlerinin Risk Yiiklenim Kanalina

Etkisi:

Cekya, Fransa ve Liiksemburg’da aktif karlilik oranmin bankalardaki risk

yiiklenimini artirdig1; Danimarka, Hong Kong, Isve¢ ve Italya’da ie azalttigi tespit

edilmistir. OSE’nin ise ABD, Cekya, Danimarka ve Liiksemburg bankalarinda risk

yiiklenimini azalttig1; Almanya, Belgika, Hollanda ve Italya’da ise artirdig goriilmiistiir.

513 Tabloda yer alan degiskenlerden %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 degerler incelenmistir.
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Geligmis tlilke bankacilik sektorleri igerisinde karlilik gdstergelerine en duyarl

olan bankalar Liiksemburg ve Isve¢ bankalaridir.

ii. Gelismis Ulkelerde Kredi-Mevduat Oranmin Risk Yiiklenim Kanahna
Etkisi:

Kredi-mevduat oranlarinin ABD, Belgika ve Hong Kong’daki bankalarin risk
yiiklenimini azalttig1; buna karsilik Danimarka, Ispanya ve Italya’da artirdigi sonucuna
ulasilmistir. Kredi-mevduat oranindaki degisikligin risk yiiklenim kanali iizerinde
pozitif etkisinin olmas1 beklenmektedir. Nitekim, kredi arzindaki asir1 artis, kredi tahsis
kriterlerinin gevsetildiginin bir gostergesidir. Bu baglamda, ABD, Belgika ve Hong
Kong bankalarindaki risk ytlikleniminin kredi-mevduat ile olan iligkisinin beklentiler ile

uyumlu olmadig goriilmektedir.

Kredi-mevduat oraninin risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisine iliskin olarak
oranin negatif sonu¢ verdigi iilkelerde krediler karsiligi ayrilan karsilik oranlarinin
yiiksek, pozitif oldugu iilkelerde ise karsilik oranlarinin diisiikk oldugu tespit edilmistir.
Karsilik oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerde bankalar bu maliyete katlanmamak i¢in

kredi tahsis sartlar1 ve gézetim faaliyetlerine 6zen gostereceklerdir.
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Grafik 43. Takibe Déniisen Krediler icin Ayrilan Karsihk Oranlar:

Kaynak: IMF, Financial Soundness Indicators (FSIs), https://data.imf.org/
(27.04.2023).

Ote yandan, kredilerin finansmaninda sadece mevduatlar yoktur, sendikasyon

ve diger kaynaklar dikkate alindiginda daha saglikl1 bir sonuca ulasilacaktir.

Kredi-mevduat oraninin risk yiiklenim kanalini en ¢ok etkiledigi iilke Italya’dur.

Italya’da kredi-mevduat oranindaki artis bankalarin risk yiiklenimini artirmaktadir.

iii. Gelismis Ulkelerde Yasal Sermayenin Risk Agirhkh Varhklara

Oraninin Risk Yiiklenim Kanalina EtKisi:

Yasal sermayenin risk agirhikli varliklara orani Ispanya haric diger iilkelerdeki
bankalarm risk yiiklenimini pozitif yonde etkilemektedir. Ispanya’daki sonug, yasal
sermaye dilizenlemelerinin asir1 risk yiiklenimini engelledigini gostermektedir. Buna
karsilik, ABD, Danimarka, Hong Kong ve Norvec’te ise yasal sermaye oranindaki artig
bankalarin risk yliklenimini artirmaktadir. Yasal sermaye yeterlilii oran1 yiiksek olan
bankalarin kredibiliteleri nedeniyle piyasadan borg¢lanabilmelerinin kolay olmasi ve

sermaye tutmanin maliyetini giderebilmek icin riskli islemlere yonelebilmeleri pozitif
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sonucun nedenlerini olusturmaktadir. Hong Kong’un gelismis iilkeler icerisinde yasal

sermaye oranina en duyarl iilke oldugu tespit edilmistir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in ortaya ¢ikan tahmin sonuglari Tablo 24°de yer

almaktadir.>*

Tablo 24. Gelismekte Olan Ulkelerin 2 No.lu Denkleme iliskin Panel AMG Tahmin

Sonugclari
AKO AOSE AKREDI/MEVD | AYSRAV SABIT
Brezilya |-0.547 (0.441) | 0.423 (0.624) |-0.614 (0.031) 0.525 (0.024) |-0.963 (0.692)
Cin 1.790 (0.241) |-0.955 (0.394) | -0.029 (0.982) -0.091 (0.621) | 0.966 (0.809)

Filipinler |1.166 (0.274) |-3.412 (0.009) | -1.144 (0.087) 1.878 (0.030) |11.744 (0.007)

G. Afrika |-4.117 (0.116) | 2.991 (0.100) |-2.258 (0.213) |0.972 (0.458) |-5.939 (0.112)

Hindistan |0.931 (0.608) |-1.031 (0.474) [-0.251 (0.817) |-0.617 (0.420) | 2.713 (0.395)

Macaristan | -6.573 (0.000) | 8.322 (0.000) |-1.214 (0.260) | 0.726 (0.515) |-23.254 (0.000)

Malezya |0.093 (0.940) |-0.169 (0.901) |0.414 (0.799)  [-0.470 (0.611) |0.344 (0.926)

Meksika | 1.414 (0.393) |-1.418 (0.485) [-0.036 (0.966) | 0.041 (0.969) |3.385 (0.552)

Polonya | 0.134(0.839) |-0.125 (0.741) |-1.847 (0.016) | 0.660 (0.246) |0.097 (0.838)

Rusya -0.578 (0.362) | 0.598 (0.516) |-0.126 (0.798) | 1.935 (0.000) |-1.450 (0.598)

Tayland | 0.309 (0.665) |-1.440 (0.098)|0.937 (0.396)  |0.161 (0.809) |5.132 (0.063)

Tiirkiye | 0.311 (0.647) |-0.195 (0.839) |-1.682 (0.000) | 0.567 (0.034) |0.229 (0.936)

i. Gelismekte Olan Ulkelerde AKO ve OSE Degerlerinin Risk Yiiklenim
Kanalina Etkisi:

AKO’nun risk yiiklenimi iizerindeki etkisine iligkin tahmin sonucu sadece
Macaristan’da istatistiksel olarak gegerlidir. Dolayisiyla bu degiskenin diger gelismekte
olan iilkelerin bankacilik sistemindeki risk yiliklenim kanali ile bir baglantisinin
bulunmadig1 goriilmektedir. OSE ise Macaristan’da risk yiiklenim kanalini pozitif
yonde etkilerken, Filipinler ve Tayland’da ise negatif yonde etki yaratmaktadir.
OSE’deki degisime en duyarli banka sektdrii Macaristan’dadur.

514 Tabloda yer alan degiskenlerden %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli degerler incelenmistir.
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ii. Gelismekte Olan Ulkelerde Kredi-Mevduat Oranmmmin Risk Yiiklenim

Kanalina EtKkisi:

Kredi-mevduat orani, gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin risk yiiklenimini
ters yonde etkilemektedir. Bu sonug, bazi iilkelerde risk yiiklenim kanali 6l¢iitii olarak
kullanilan TDO biiyiikligi ile kredi arzi biiyiikligiiniin uyumlu olmadigr ihtimalini
tasimaktadir. Ornegin; 2018 yilinda Tiirkiye’de Kredi Garanti Fonu tarafindan
kullandirilan krediler hakkinda ¢ikarilan “Kredi Garanti Kuruluslarina Saglanan Hazine
Destegine Iliskin Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar” ile isletme kredilerinde
8, yatirim kredilerinde ise 13 yili agmayacak sekilde vade uzatim hakki taninmasi bu
sonuca etki edebilecek kararlardan biridir. Nitekim kredi-mevduat oraninda bulunan
kredi tutar1 ile ilgili TDO biyikligi vade uzatimi sayesinde bagimli degiskende
yeralmayacaktir. Kredi Garanti Fonu, 2014-2020 yillar1 arasinda tahsis ettigi 673
milyon TL’lik krediye karsilik 572 milyon TL’lik kefalet olanag: saglamigtir.>!®

Mevduatin krediye doniisiimiiniin risk ytiklenimini negatif etkiledigi bir diger
iilke olan Filipinler’de 2020 yilinda pandemi déneminin borglular {izerindeki olumsuz
etkilerini giderebilmek i¢in kredi geri 6demelerinde vade uzatimina gidilmisse de bu
durumun sadece 2020 yilmi icermesi nedeniyle sonuca etki edecek giigte olmadigi
diisiiniilmektedir. Ote yandan Filipinler’de TDO biiyiikliigiiniin, Asya krizinden sonra
alman tedbirlerle makul seviyelerde oldugu ancak bunun kredi kalitesinden
kaynaklanabildigi gibi batik kredi satislarindan da kaynaklanabilecegi goriisler

arasindadir.16

Diger yandan kredilerin tek kaynagi mevduatlar degildir. Bankalar sendikasyon
kredileri gibi kaynaklar1 da kredi finansmaninda kullanmaktadirlar. Bu nedenle, ilgili

oranin degeri farkli olarak degerlendirilmelidir.

Polonya, diger lilkelere kiyasla kredi-mevduat oranina en duyarl tilkedir.

515 Kredi Garanti Fonu AS, “Kredi Garanti Fonu 2020 Faaliyet Raporu”, 2020, s.34,
https://www.kgf.com.tr/images/faaliyet_raporu/2020 kgf faaliyet raporu.pdf, (14.12.2022).

516 Jose Ramon ALBERT ve Thiam Hee NG, “Assessing the Resiliance of ASEAN Banking Systems: The Case of
Phillipines”, Asian Development Bank Working Paper Series on Regional Economic Integration, No 93, Subat
2012, s.6.
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iii. Gelismekte Olan Ulkelerde Yasal Sermayenin Risk Agirhkh Varliklara

Oranimnin Risk Yiiklenim Kanalina Etkisi:

Son olarak gelismekte olan iilkelerde yasal sermayenin risk agirlikli varliklara
orani arttik¢a risk yiiklenim kanalinin daha etkin ¢alistigi sonucuna ulagilmistir. Bu
sonu¢ gelismekte olan iilkelerde yasal sermaye artiglarinin bankalarin asirt risk

yiiklenimi 6niinde engel olusturmadigini gostermektedir.
5.3.6.3. Tahmin Sonug¢larmin Tiirkiye Kapsaminda Degerlendirilmesi

Tirkiye ile ilgili tahmin sonuglari, Tiirkiye’de bankacilik sektoriiniin risk

yiiklenim kanalinin varligin1 kanitlamaktadir.

Tablo 25. Tiirkiye Kapsaminda 1 ve 2 No.lu Denklemlerin Tahmin Sonuclari

AKO AOSE AKREDI/MEVD AYSRAV SABIT
0.311 (0.647) | -0.195 (0.839) -1.682 (0.000) 0.567 (0.034) 0.229 (0.936)

ARGSYiH ATUFE AIO AFAIZ SABIT
-2.992 (0.003) | 1.688 (0.069) 0.719 (0.035) -0.016 (0.013) | -0.048 (0.651)

Reel faiz oranlarindan negatif yonde etkilenen risk yiliklenim kanalinin secili
tim makroekonomik degiskenlerden etkilendigi, bankacilik verilerinden ise sadece

kredi-mevduat orani ile yasal sermaye oranindan etkilendigi gériilmektedir.

Varilan sonuglar, Tiirkiye’deki bankacilik sektoriiniin faiz oranlarinin diisiik
oldugu donemlerde daha ¢ok risk aldigina isaret etse de faizin risk yiiklenim kanali
tizerindeki etkisinin smirli oldugu goriilmektedir. Tiirkiye bankacilik sektorii, risk
yikleniminde en c¢ok reel biliyime ve sonrasinda enflasyon degerlerinden
etkilenmektedir. Reel biiyiime oraninin risk yiiklenim kanali iizerinde negatif;
enflasyonun ise pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Her iki sonu¢ da beklentiler ile
uyumludur. Enflasyonun, risk yiiklenim kanali tizerindeki etkisinin pozitif olmasinin
nedeni, fiyat-ticret sarmalinin varligidir. Tiirkiye’de fiyat artiglari ile dicret artiglarinin

genel olarak birbirini ¢ift yonlii olarak etkiledigi goriilmektedir (Bkz. Grafik 42). Bu
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nedenle, enflasyon artisi kredi geri 6demelerinin reel degerini diisiirse de bu avantaj

bor¢lulara yansimamaktadir.

Issizlik oranlari ise beklentiler ile uyumlu olacak sekilde risk yiiklenim kanalimi
pozitif yonde etkilemektedir. Bir diger deyisle, issizlik oraninin artmasi kredi geri
O0demelerinde sorunlara neden olacagi i¢in bankalarin risk ytiklenimleri artmig olacaktir.

Tam tersi durumda ise risk yiiklenimi, issizlik oranindaki diisiis ile birlikte azalacaktir.

Analiz bulgular1 ayn1 zamanda kredi-mevduat oranlarindaki degisikliklerin risk
yuklenimini negatif, yasal sermaye oraninin ise pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Kredi arzinin mevduat toplamindan daha fazla artirtlmasi durumunda
risk yiiklemininin azalmasmin iki nedeni olabillir. Tirkiye’de kullandirilan KGF
kredileri ile ilgili vade uzatim kolayliginin saglanmasi nedeniyle bu kredilerin bir
kisminin TDO biiyiikliigii icinde yer almamasina ragmen kredi-mevduat oraninda yer
almasi; digeri ise kredi finansmaninda sendikasyon kredisi gibi bagka kaynaklarin da
kullanilabilmesi dolayisiyla oranin dogru iliski sonucunu vermeme ihtimalidir. 2018
yilinda yiiriirliige giren “Kredi Garanti Kuruluslarina Saglanan Hazine Destegine iliskin
Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar” ile geri 6demelerinde problem bulunan
borglulara isletme kredilerinde 8 yil, yatinm kredilerinde ise 13 yil ile sinirli vade
uzatim olanagi tanmmustir. KGF kredilerinin 2014-2020 donemindeki biiyiikligi 673

milyon TL’yi bulmustur.>!

Tirkiye ile ilgili bir diger bulgu, yasal sermaye rasyosunun bankalarin agir1 risk
yiiklenimini engelleyemedigini, hatta artirdiginin tespitidir. Tiirkiye bankacilik sektorii
yiiksek yasal sermaye rasyosu ile faaliyet gostermektedir. Yasal sermaye orani yliksek
olan bankalarin piyasadaki kredibilitelerinin iyi diizeyde olmasi nedeniyle kaynak
bulma kolayliklarinin oldugu, bu nedenle kar arayisi i¢in riskli miisteri ve enstriimanlara

yonelebildikleri ifade edilmektedir.>!8

57 Kredi Garanti Fonu AS, “Kredi Garanti Fonu 2020 Faaliyet Raporu”, 2020, s.34,
https://www.kgf.com.tr/images/faaliyet_raporu/2020_kgf faaliyet raporu.pdf, (14.12.2022).
518 Bkz. HUNJRA, HANIF ve MEHMOOD, a.g.m., $5.92-108; AVDIJIEV ve SERENA, a.g.m., ss.1-47.
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SONUC

Finans sektoriinde olusan bir aksakligin, ekonomide yarattigi sonuglar pek ¢ok
krizde deneyimlenmistir. Ortaya ¢ikan sorunlarin biiyiik krizlere yolagma potansiyeli
nedeniyle finans piyasasiin istikrari hem iilkede hem de kiiresel seviyede O6nem
arzetmektedir. Bu gergevede finans piyasalari her ekonomik kriz sonrasinda ¢ikarilan
derslerle birlikte yeniden diizenlenmekte, eksiklikler tamamlanmaktadir. Finans
piyasalarinin regiile edilmesindeki temel ama¢ “risk”ten kacinmaktir. Asir1 riskten
kagmabilmek ve getiri saglayarak faaliyetlere devam edebilmek icin diizenlemelerde
denge unsurunun gozetilmesi onemlidir. Giiniimiizde kiiresel sartlarin getirmis oldugu
serbest dolagim ile finans piyasalarinin birbirine eklemlenmis olmasi bankacilik
sektorliniin regiile edilmesinde uluslararas1 bir otoritenin varligini gerekli kilmustir.
Bugiin Basel Bankacilik Denetim Komitesinin Basel 1, Basel II, Basel III ve son olarak
Basel IV diizenlemeleri ile bankacilik faaliyetlerinde asir1 risk ylikleniminin Oniine

gecilmesi hedeflenmektedir.

Basel kurallar ile mikro diizeyde regiile edildigi diisliniilen bankacilik sektorii
2008 kiiresel finans kriziyle sarsilmistir. Finansal liberalizasyonun katkisiyla yasanan
krizler akabinde bankacilik sektorlerini yeniden yapilandiran gelismekte olan iilkeler,
2008 krizinde ge¢mis krizlere kiyasla daha iyi bir performans gostermislerdir. 2008
kiiresel finans krizi yeni bir parasal aktarim mekanizmasinin kesfine neden olmustur.
Borio ve Zhu tarafindan “risk yiiklenim kanali” baslig1 ile literatiire giren bu kanal,
uzun dénem diisiik faiz oraninin hiikiim siirdiigli istikrar donemlerinde genel olarak “kar
arayisr” ve “varlik, gelir ve risk degerlemelerindeki degisiklikler” ile tetiklenmektedir.
Kiiresel piyasalardaki uzun siireli diisiik faiz oranlar1 nedeniyle getiri arayislarinin
artmasi ve buna karsilik varlik fiyatlarindaki yiikselisin kredi teminatlar1 tizerindeki
etkisi finans kuruluslarimi asir1 risk yiiklenimine yonlendirmektedir. Risk yiiklenim
kanalinm tetikleyen pek ¢ok unsur bulunmaktadir. Ancak bankacilik sisteminde risk
yiiklenim kanalinin varligindan s6zedebilmek i¢in para politikalarinin bankalardaki risk
yuklenimi tizerindeki etkisinin goézlemlenebilir olmasi gerekmektedir. Boylelikle “risk”,
kurumlarin mikro seviyede miicadele edecegi bir unsur olmaktan ¢ikarak ayni zamanda

para politikalarinin etki alanina girmektedir.
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Bu ¢alismada 2002-2020 yillar1 arasinda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
bankacilik sektorlerinin risk yiiklenimini etkileyen makroekonomik ve bankaciliga 6zgii
belirleyicileri tizerinde durulmus ve gelismislik kriterinin risk yiiklenimini etkileyen

degiskenler ¢ercevesinde bir fark yaratip yaratmadigi sorgulanmaistir.

Analiz  sonuglar1  genel olarak degerlendirildiginde, makroekonomik
degiskenlerin tamaminin her iki iilke grubunda yer alan bankalardaki risk yiiklenimini
aymt yonde etkiledigi goriilmektedir. Enflasyon oranlarinin her iki grup i¢in de risk
yuklenim kanali tizerindeki en etkili de§isken oldugu, ancak gelismekte olan iilkeler
icin reel biiylimenin neredeyse enflasyon kadar 6nemli oldugu tespit edilmistir. Reel
biiyiime, TUFE ve reel faiz oranlarmin her iki iilke grubundaki risk yiiklenimini
azalttig1, buna karsilik issizlik oraniyla risk yiikleniminin ayni yonde degistigi

gorilmiistiir.

Bankacilik degiskenleri kapsamindaki tahmin sonuglar1 ise, aktif karlilik ve
O0zsermaye karlilik oranlarmin her iki iilke grubunu farkli yonlerde etkiledigini
gostermektedir. Aktif karlilik orani, gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin risk
yuklenimini azaltirken, gelismis iilkelerdeki risk yiiklenimini artirmakta; 6zsermaye

karlilik oran1 ise bunun tam tersi yoniinde risk ytliklenimini etkilemektedir.

Karlilik gostergeleri disinda, her iki iilke grubunda da kredi-mevduat oranlar
ylkseldik¢e bankalarin risk alimi1 konusunda temkinli davrandiklari; buna karsilik yasal
sermayenin risk agirlikli varliklara oraninin her iki iilke grubunda da bankalarin risk
yiiklenimini artirdigi, yani yasal sermaye oranindaki artiglarin bankalari risk alim

konusunda cesaretlendirdigi goriilmektedir.

Gelismis tilkelerde risk yiiklenim kanali lizerindeki en yiiksek etki 6zsermaye

karlilig1 iken gelismekte olan tilkelerde kredilerin mevduata oranidir.

Ozetle, her iki iilke grubundaki bankacilik sisteminin risk yiiklenim kanalinin
aktif oldugu ve hem makroekonomik hem de bankacilik degiskenlerine karsi duyarlt
oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak, gelismekte olan iilkelerdeki bankalarin
bankacilik degiskenlerine gelismis iilkelere kiyasla; gelismis iilkelerdeki bankalarin risk

yiikleniminin ise makroekonomik degiskenlere daha duyarl olduklar1 gériilmiistiir.
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Gelismis ve gelismekte olan iilke gruplart analiz edildikten sonra iilkeler her
bir yatay-kesit boyunca incelenmistir. Makroekonomik degiskenler ile ilgili tahmin

sonuglar tilkeler bazinda 6zetlenmistir:

i. Reel bilyiime, ABD, Danimarka, Hollanda, Ispanya’da risk yiiklenim kanali
lizerinde negatif, Avusturya, Cekya ve Italya’da ise pozitif etkiye sahiptir. Gelismis
tilkeler igerisinde reel biiyiime oranlarina en duyarli iilkeler ABD ve Danimarka’dir.
Geligmekte olan tlkeler arasinda reel biiylime oranlarindan pozitif yonde etkilenen tilke
bulunmamaktadir. Giiney Afrika’daki bankalarin risk yiikleniminde GSYIH biiyiime
oranindan diger gelismekte olan {ilkelere kiyasla daha ¢ok etkilendigi tespit edilmistir.
Biiylimenin risk yiiklenim kanali iizerindeki etkisi degiskendir: Refah artis1 saglayarak
kredi geri 6demelerini kolaylastirabildigi gibi beklentilerin iyilesmesine neden olarak

risk alimi konusunda cesaretlendirici de olabilmektedir.

ii. Enflasyon orani, Almanya digindaki tiim gelismis lilkelerde risk yiiklenim
kanalin1 negatif yonde etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oraninin
risk yiiklenimi tizerindeki etkisi ise Tiirkiye hari¢ negatif yonliidiir. Enflasyonun risk
yiiklenim kanali iizerindeki etkisi belirsizdir. Enflasyon artis1 ile birlikte kredi geri
O0demelerinin reel degeri azalacag: i¢in bir refah etkisi yaratabilecegi gibi {icretlerin kati
oldugu tilkelerde geri 6demeleri zorlastirabilecektir. Tirkiye’de iicret katiligindan
ziyade fiyat-licret sarmalinin hanehalklarinin satinalma giicleri iizerinde reel bir artig
saglayamamasi nedeniyle kredi geri ddemeleri enflasyonist donemlerde zorlasacaktir.

Almanya ise donemsel olarak ticret katiliginin yasandig bir tilkedir.

iii. Igsizlik oram, Hollanda haricindeki tiim gelismis iilkelerde risk yiiklenim
kanalin1 pozitif yonde etkilemektedir. Risk yiliklenim kanalinin issizlik oranina en
duyarli oldugu gelismis iilke Isve¢ ve Almanya iken en az duyarli olan iilke
Avusturya’dir. Issizlik oraninin risk yiiklenim kanali {izerindeki etkisi, Giiney Afrika
hari¢ diger gelismekte olan iilkelerde pozitiftir. Issizlikteki artis, hanehalklarinin kredi
geri 6demelerini zorlagtiracagi icin risk yiiklenimini artiracaktir. Tam tersi durumda,
igsizlik oranlarindaki azalig, toplumda refah artis1 saglayacagi i¢in bankalarin daha

diisiik seviyede risk yiiklenmesine etki edecektir. Giiney Afrika igsizlik oraninin en
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yiiksek oldugu iilkelerden biridir. Politik ve sosyal sonuclari olan resmi igsizlik

rakamlarinin gercegi yansitmadigina iliskin aragtirmalar bulunmaktadir.

iv. Reel faiz oranmn risk yiiklenim kanali lizerindeki etkisi ise Cekya ve
Fransa hari¢ diger gelismis lilkelerde negatiftir. Faize en duyarh iilke Danimarka iken
ABD’de bu etki sifira yakindir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu etki negatif yonliidiir.

Risk yiikleniminin faiz oranlarina en duyarli oldugu gelismekte olan iilke Cin’dir.

Bankacilik sektoriine iliskin degiskenlerin risk yiiklenim kanali tizerindeki

etkileri asagida 6zetlenmistir.

I. Aktif karlilik oraniin gelismis iilkelerden Cekya, Fransa ve Liiksemburg’da
risk yiiklenimi artirdig1, Danimarka, Hong Kong, Isve¢ ve Italya’da ise azalttig1 tespit
edilmistir. Gelismis tilkeler arasinda aktif karliik oranimna en duyarli iilke
Liksemburg’dur. Gelismekte olan iilkeler arasinda sadece Macaristan’in tahmin
sonuclar1 anlamli ¢ikmistir. Macaristan’da aktif karlilig: yiiksek olan bankalarin daha az
risk yiiklendikleri goriilmektedir. Ozsermaye karlilig1 ise Macaristan’da risk yiiklenim
kanalin1 pozitif yonde etkilerken, Filipinler ve Tayland’da negatif etki yaratmaktadir.
Ozsermaye karlilik oranma en duyarhi gelismekte olan iilke Macaristan’dir. Gelismis
tilkelerde ise Ozsermaye karlilik oran1 ABD, Cekya, Danimarka ve Liiksemburg’daki
bankalarm risk yiiklenimini azaltirken, Almanya, Belcika, Hollanda ve Italya’da

artirmaktadir.

Karlilik oranlar1 bankalarin aktif kalitesinin gostergesidir, karlilig1 yiiksek olan
bankalarin asir1 risk yiiklenmesine gerek yoktur. Bu durumun istisnasi, yoneticilere

getiri bazinda verilen bonuslarin yoneticileri riskli islemlere yonlendirmesidir.

ii. Kredi-mevduat oranindaki artisin bankalardaki risk yiikleniminde artigina
isaret etmesi beklenmektedir. Nitekim kredi tahsis kriterleri gevsetildik¢ce kredi arzi
artacak ve bankalar daha fazla risk yiiklenmis olacaklardir. Ancak tahmin sonuglari
Danimarka, Ispanya ve ltalya hari¢ kredi-mevduat oraninin diger tiim iilkelerdeki risk
aliminmi azalttigin1 gostermistir. Bu sonucun, devletin kredilere iliskin sagladigi bazi
kolayliklar nedeniyle TDO oraniin olmasi gerekenden kiiclik hesaplanmasi ve fakat bu

kredilerin kredi-mevduat oraninda yeralmasindan kaynaklanmasi miimkiindiir. Nitekim
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bazi kredilerde borglulara vade uzatim avantajlarinin sunulmasi, pandemi donemi kredi
geri 6deme kolayliklar1 gibi nedenler, TDO biiyiikliigiinii oldugundan daha diisiik
gosterecektir. Ayrica, kredilerin tek finansman kaynagi mevduatlar degildir,
sendikasyon kredileri gibi diger kaynaklarin dikkate alinmasi durumunda bahsi gecen
oran daha dogru sekilde yorumlanacaktir. Bunlarin yanisira, kredi-mevduat oranlariin
risk yiiklenimini pozitif etkiledigi iilkelerde krediler i¢in ayrilan karsilik oranlarinin
diisiik oldugu, negatif etkileyen iilkelerde ise karsilik oranlarinin yiiksek oldugu tespit
edilmistir. Bu ¢ercevede, bankalarin kredi arzinda temerriit riskini dikkate alarak tahsis

ve gozetim siireglerini daha etkin yonettikleri ifade edilebilir.

Kredi-mevduat oraninin risk yiiklenimi ile ilgili incelenen ampirik ¢aligmalarda
ele alinmadigi, ancak risk yiikleniminin bir dlgiitii olan TDO ile yapilan ampirik bir
analizin, beklentilerin aksine ve calismamiza benzer sekilde negatif sonu¢ verdigi
goriilmiistiir, ancak sonuca iligskin neden paylasiimamistir. Kredi-mevduat oraninin risk
yiiklenim kanalin1 en cok etkiledigi gelismis iilke Italya, gelismekte olan iilke ise

Polonya’dir.

iii. Sermaye yeterlilik oranimnin Ispanya hari¢ diger tiim iilkelerdeki risk
yiiklenim kanalmi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sermaye yeterlilik oram
yiiksek olan bankalar, piyasada daha giivenilir bulunmalari nedeniyle daha kolay
finansman kaynagi bulabilmektedir. Diger yandan sermaye tutmanin maliyetini
karsilayabilmek icin getirisi yiiksek, riskli islemlere yonelebilmektedirler. Hong Kong,
gelismis iilkeler icerisinde, Rusya ise gelismekte olan iilkeler arasinda yasal sermaye

oranina en duyarl iilkedir.

Genel olarak gelismekte olan tilkelerdeki bankalar, bankacilik degiskenlerine,
gelismis tilkelere kiyasla daha duyarli iken, bankacilik degiskenlerine daha fazla sayida
gelismis tlilkenin duyarli oldugu goriilmiis; buna karsilik basta reel biiylime ve enflasyon
olmak iizere gelismis tilkelerin makroekonomik degiskenlere daha duyarli oldugu tespit

edilmisgtir.

Bankacilik sektorii risk yiiklenim kanali belirleyicilerinin tahmin sonuglari,

Tiirkiye’de risk yliklenim kanalinin varligim1 kanitlamaktadir. Tiirkiye’deki bankalarin
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reel biiylime ve reel faizin arttig1 donemlerde daha diisiik seviyede risk yiiklendikleri,
buna karsilik enflasyon ve igsizlik orani artislarinin bankalardaki risk yiiklenimini
artirdig1 tespit edilmistir. Bankacilik degiskenleri ile ilgili tahmin sonuglarina gore ise
Tirkiye’deki bankalarin risk yiikleniminin sadece mevduatlarin krediye doniisiim orani

ve sermaye oranina kars1 duyarli oldugu goriilmektedir.

Analiz sonuglari, Tiirkiye’nin de dahil oldugu ¢ogu iilkede yasal sermayenin
risk agirlikli varliklara oranindaki artigin beklenenin aksine bankalarin risk yiiklenimini
artirdigin1 gostermektedir. Dolayisiyla, bazi yasal diizenlemelerin mutlak bir koruma
saglamadig1, aksine riskleri daha da artirabildigi goriilmiistiir. Bu sonug, Minsky’nin,
uzun siiren istikrar donemlerinde finansal kuruluglarin, kar arayis1 amaciyla,

diizenlemeleri atlatacak ¢oziimlerde bulunacagi goriistinti kanitlamaktadir.

Sonug¢ olarak, makroekonomik degiskenlerin tamamimin her iki {lke
grubundaki bankalarin risk yiiklenimini ayni yonde etkiledigi ancak bankacilik
degiskenlerinden karlilik oranlarinin risk yiiklenimi iizerinde farkli yonlerde etkisinin
bulundugu tespit edilmistir. Ote yandan, gelismislik kriterinden bagimsiz olarak risk
yliklenim kanalinin tek tek her iilkedeki makroekonomik ve bankacilia 06zgii
degiskenlere farkli yon ve seviyelerde duyarli olabildigi goriilmiistiir. Bu cergevede,
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir ve iilke bazinda bankacilik sektorlerinin hangi
degiskenlere duyarli oldugunun tespiti ile uygun denetim ve gézetimin saglanarak asiri

risk yiikleniminin 6niine ge¢ebilmek miimkiin olacaktir.

Makroekonomik ve bankaciliga 6zgili degiskenler ile sinirli olan bu ¢alismanin
kapsamina merkez bankasi1 bagimsizligi, bankalardaki yonetim kurulu yapisi, bankacilik
sektorlerinin kurumsal yonetim ilkelerine uyum dereceleri gibi kriterler de dahil
edilerek daha genis kapsamli arastirmalarin gerceklestirilmesinin literatiire katki

saglayacagi diistinilmektedir.
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