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KAZAKISTAN VE RUSYA NUFUSUNUN YATIRIM VE TASARRUF
DAVRANISLARININ KARSILASTIRMALI ANALIZi

Ainur NOGAYEVA1
Guzel SADYKOVA?

0z

Ulkelerin ~ yatinm  politikalary, mevcut ekonomilerini  yeniden
yapilandirmanin, girisimciligi desteklemenin, ek istihdam yaratmanin yani sira
niifusun yatirim yapma kapasitesini gelistiren parasal tasarruf faaliyetlerini
diizenler. Yatirtm ve tasarruf davranislari, bireylerin veya hane halkinin uzun
vadeli ihtiyaclari icin finansal destek saglamayi ve tahsis edilen fonlardan gelir
elde etmeyi ongortir. Bu baglamda uygun kararlarin alinmasina etki eden nesnel
ve 0znel faktorlerin basinda gelir seviyesi, yatirim faaliyetleriyle ilgili deneyim,
finansal okuryazarlik, niifusun finansal yatirim olanaklarina iligkin farkindalik
derecesi, finansal kurumlara duyulan giiven diizeyi vb. gelir. Calisma benzer
sosyoekonomik zihniyet yapilarina sahip olduklari varsayilan Kazakistan ve Rusya
niifusunun yatirrm piyasasina iliskin tutumlarini, tasarruf ve yatirim
davranislarindaki temel egilimleri karsilastirmali olarak incelemeyi amaclar.
Yapilan analiz kamuoyu arastirma merkezleri ve vakiflari, finansal arastirma
ajanslart vb. kuruluslarin verilerine dayanir. Yatirim davranislarint bicimlendirici
etkenler, tasarrufun amag ve sekilleri, mevcut birikimleri kullanma stratejileri,
yatirim davranislarini tesvik edici mekanizmalar oncelikli olarak irdelenir.
Arastirmanin bulgulart Kazakistan ve Rusya niifusunun yatirim ve tasarruf
davraniglart konusunda ihtiyatli bir tutum sergilediklerini, niifusun yatirim
araglarint kullanma yetkinliginden yoksunlugunu, tasarruf yetersizligine bagh
gelisen yatirim yapma giivensizligi durumunu gézler dntine serer.

Anahtar Kelimeler: Tasarruf, Yatirim, Rusya, Kazakistan

COMPARATIVE ANALYSIS OF INVESTMENT AND SAVING BEHAVIOR OF
THE KAZAKHSTAN AND RUSSIAN POPULATIONS

Abstract

The investment policies of the countries regulate monetary saving
activities that improve the investment capacity of the population as well as
restructure their current economies, support entrepreneurship, create additional
employment. In this context, the leading objective and subjective factors that affect
making appropriate Investment and saving decisions are income level, experience
in investment activities, financial literacy, the awareness level of the population
regarding financial investment opportunities, the level of trust in financial
institutions, etc. The study aims to comparatively examine the attitudes of the
populations of Kazakhstan and Russia, who are assumed to have similar socio-
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economic mentality structures, towards the investment market and their basic
tendencies in saving and investment behavior. The analysis is based on the data
from the institutions such as public research centers and foundations, financial
research agencies, etc. Factors shaping investment behavior, purpose and forms of
saving, strategies of using existing savings, mechanisms that encourage investment
behaviors are primarily examined. The findings of the study demonstrate that the
Kazakhstan and Russian populations take a cautious attitude towards investment
and saving behavior, the populations’ lack of competence to use investment
instruments, and the condition of insecurity towards investment that develops due
to lack of savings.

Keywords: Savings, Investment, Russia, Kazakhstan

1. Giris

Yatirim politikalari, ekonomik biiyiime ve kalkinmay: tesvik etmenin,
girisimciligi desteklemenin, ek istihdam yaratmanin yani sira niifusun yatirim
yapma kapasitesini gelistiren parasal tasarruf faaliyetlerini diizenler. Yatirim ve
tasarruf davranislari, bireylerin veya hane halkinin uzun vadeli ihtiyag¢lar i¢in
finansal destek saglamay: ve parasal fonlardan gelir elde etmeyi 6ngorir. Bu
baglamda uygun kararlarin alinmasina etki eden nesnel ve 6znel faktorlerin
basinda gelir seviyesi, yatirim faaliyetleriyle ilgili deneyim, finansal
okuryazarlik, niifusun finansal yatirim olanaklarina iliskin farkindalik derecesi,
finansal kurumlara duyulan giiven diizeyi vb. gelir.

Gelismis piyasa ekonomisine sahip iilkelerde niifus, menkul kiymetler
ve diger finansal araclar satin alarak girisimcilere nakit gelir saglayan yatirimci
konumundadir. Bu baglamda insanlarin gelirlerinin ne kadarini tiiketecegine,
gelecek icin ne kadar tasarruf edecegine karar vermesi gerekir. Boylece, gelirin
bir kismi mevcut tiiketime harcanir, digeri ise tasarruf i¢in ayrilir. Niifusun
yaptig1 tasarruf, ekonomik kalkinmanin ana faktoéri olup nihai talebin ¢ogunu
olusturur. Yatirim ve tasarruf davraniglar1 genellikle insanlarin is yasamina
katilimlariyla baslar ve emekliliklerine kadar siirer.

Calisma benzer sosyoekonomik zihniyet yapilarina sahip olduklari
varsayilan Kazakistan ve Rusya niifusunun yatirim piyasasina iliskin tutumlarini,
tasarruf ve yatirim davranislarindaki temel egilimleri karsilastirmali olarak
incelemeyi amaglar. Yapilan analiz kamuoyu arastirma merkezleri ve vakiflari,
finansal arastirma ajanslari vb. kuruluslarin verilerine dayanir. Yatirim
davranislarin1 bigcimlendirici etkenler, tasarrufun amag ve sekilleri, mevcut
birikimleri kullanma stratejileri, yatirirm davranmislarini tesvik edici
mekanizmalar 6ncelikli olarak ele alinir.

2. Yatirim ve Tasarruf Davranislari: Tanim ve Etki Eden Faktorler

Tasarruflar, gelirin vergilerden sonra kalan ve tliketilmeyen kismi,
baska bir ifadeyle insanlar tarafindan gelecekteki maddi alimlar ve ihtiyaglarin
karsilanmasi i¢in ayrilan para seklinde tanimlanir (Lapaev, 2010). Tasarruflar
elde edilen gelir miktarina, tiiketim harcamalarina, bankalarin faiz oranlarina,
vergilendirme diizeyine, finansal piyasa kurumlarina duyulan giiven derecesine
ve siyasi istikrara baglidir. Gelecekte gelir elde etme amacl kullanilan tasarruflar
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yatirima doéntsiir. Tasarruflar potansiyel yatirimlari temsil ederken, yatirimlar
ekonomik ve sosyal faydalar elde etmeyi 6ngéren halihazirda kullanilmis ve
gerceklestirilmis tasarruflari ifade eder (Tutukina ve Timofeeva, 2015).

insanlan tasarruf yapmaya yonlendiren etkenler arasinda tiiketim ve
sosyal giivenlik; dayanikl titketim mallari ve gayrimenkul satin alma; giivenli bir
emeklilik donemi saglama gayesi; ek gelir elde etme; gelecek neslin refahim
saglama; ongoriilemeyen olaylarin finansmani (Tolstouhova, 2016; Nikolaeva,
2018) vb. bulunur.

Niifusun nakit harcama ve tasarruf egilimleri asagidakilerden olusur:
mal (lriin) alm masraflar1 ve hizmet 6demeleri, zorunlu édemeler ve ¢esitli
katki paylar1 (vergi ve harglar, sigorta 6demeleri, kamu ve kooperatif
kuruluslarina katkilar, kredi faizleri vb.), gayrimenkul edinme maliyetleri,
finansal varliklarda artis vb. Finansal varliklarda artis, vatandaslarin
hesaplarindaki mevduatin artmasi (azalmasi), niifusun elindeki para, menkul
kiymet satin alma harcamalari, déviz, bireysel girisimcilerin hesaplarindaki fon
degisiklikleri ve kredi bor¢larindan olusur.

Niifusun tasarruf etme yeterliligine sahip kismi kendi igerisinde tasarruf
sahipleri ve yatirimcilar olmak {izere iki gruba ayrilir. Tasarruf sahipleri
birikimlerini agirlikli olarak mevcut ihtiyaglar i¢in kullanirlar. Yatirimcilar
genellikle aylik gelirlerini birka¢ kat asan tasarruflarini pahali alimlar, tatil,
tedavi vb. i¢cin harcamaktadirlar. Dolayisiyla, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
birikimlerini farkli islevsel rolleri yerine getirme amag¢h kullanmalariyla
farklilasmaktadirlar (Zinovyev, 2016: 135).

Hane halkinin tasarruf yontemi segimine etki eden kriterler asagidaki
gibidir (Degtyaryova, 2016: 30):

- Likidite; tasarruflarin kolay ve hizli bir sekilde paraya doniisme
kapasitesini ifade eder;

- Givenilirlik; yatirilan para fonlarinin iade edilme olasiligini tanimlar;

- Getiri orani; ek gelir elde etmeyi agiklar;

- Portfoy olusturmaya harcanabilecek zaman, yatirim dénemi vb.

Piyasa ekonomisi sartlarinda tasarruf davranislarini etkileyen en 6nemli
faktorlerden biri, enflasyondur. Yiiksek enflasyon kosullarinda para tasarrufu
yapmak zorlasir, givenilirlik saglanamaz (Kavruk, 2010). Nifusun tasarruf
davranislarini olumsuz etkileyebilecek faktdrlerin basinda igsizlik, maaslarin geg
o6denmesi, ekonomik etkinlik deneyiminin niteligi (saadet zincirlerinden
kaynaklanan maddi ve hukuki magduriyet, hisse ve menkul kiymetler satin alma
vb.), bireyin risk alma egilimi, finansal ara¢ bilgisi, yatirim firsatlarina iliskin
bilinglilik gelir (Galimova vd., 2014: 8).

Yatirim davraniglarini etkileyen kritik etkenlerden bir digeri, finansal
okuryazarliktir. Finansal okuryazarlik, gelir ve giderlerin kayitlarin1 tutma,
finansal kaynaklar1 yonetme, mevcut ve gelecekteki tiiketimi planlama, finansal
araglart se¢me, gelecegi gilivence altina alma ve olas1 gelir kaynaklarindan
yoksun kalma gibi durumlara karsi hazirlikli olma becerilerini tanimlar
(Mayorova ve Krivonos, 2015). Diisiik finansal okuryazarlik seviyesinin temel
sebepleri olarak asagidakiler gosterilebilir (Saibel ve Kovalchuk, 2018):
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- Mevcut finansal kuruluslara karsi giivensizlik;

- Niifusun finans egitimi konusundaki diisiik motivasyonu;

- Paternalizm (bireysel mali kararlardan devleti sorumlu tutma durumu);

- Dusiik gelir seviyesi;

- Egitim kurumlarinin bireysel finans yonetimi ilkelerini benimsetme
slirecine yetersiz katkisy;

- Finans yonetimi egitimlerinin uygulamali yorum icermemesi vb.

Dolayisiyla, tasarrufve yatirim, sosyoekonomik fayda yaratma siirecinin
dongiisel bilesenleridirler. Tasarruflar gelecekteki ihtiyaclarin karsilanmasi icin
ertelenen tiiketimi tanimlarken, yatirimlar ge¢misteki tasarruflarin degerlere
doniismiis halidir.

3. Kazakistan ve Rusya Niifusununun Yatirim ve Tasarruf Davranislari

Kazakistan niifusunun tasarruf ve yatirim yapma 6zelliklerini belirleme
amach yapilan sosyolojik arastirmada Kazakistan’da yasayan her yedi aileden
birinin agirlikh olarak tenge ya da doviz cinsinden nakit birikimlerinin
bulundugu tespit edilmistir. Ayrica yiiksek gelirli insanlarin farkli yatirim
arayiglart icerisinde olduklari anlasilmistir (Shaukenova, 2018). Finans.kz
uzmanlari tarafindan gergeklestirilen bir diger arastirmada ise katilimcilarin
%33’linlin yatinm yapma konusuyla ilgilenmedigi, %29’'unun mevduata
yoneldigi, %15’inin gayrimenkule yatinnm yaptiklarnt saptanmis, %14’iiniin
menkul kiymetler ve kripto para birimi seklinde tasarruf etmeyi tercih ettikleri
vurgulanmistir  (24.kz, 2019). Alun satin alma, geleneksel tasarruf
yontemlerinden biri olarak degerlendirilir (Beynoyeva, 2020). Altin satin
alimlarinda en fazla (%25) tercih edilen ftriin, 10 gram agirhigindaki altin
kiilgeleridir. Altina yatirinm yapmanin temel avantajlarini asagidaki sekilde
aciklamak mimkiindiir (businessmir.kz, 2020):

- Yiksek likidite;

- Uzun vadeli bir yatirim tiirii olmas;

- Enflasyon ve ekonomik krizlere karsi koruma;
- Alun fiyatlarinin istikrarh olarak artisi vb.

Hane halkinin mali durumu tasarruf davranisini belirler. Rusya’da
diisiik gelire sahip insanlar aylik gelirlerinin %12-13"lini, yiiksek gelire sahip
insanlar ise %28’ini tasarruf ve yatirimlara ayirirlar. Birikim yapma davranisinin
yatirim, tatil, yurtdisi seyahatleri, onarim faaliyetleri, binek ara¢ alimi, egitim,
kendi isini gelistirme, gayrimenkul edinme, beklenmedik durumlar gibi etkenler
tarafindan kosullandirildigl goriilmektedir. Tasarruf yapma sekilleri agisindan
sirasiyla mevduat, nakit, doviz, gayrimenkul yatirimlarina (Ovchinnikova, 2020)
oncelik verildigi, bunlarin yaninda degerli metallere yatirim yapma, kendi isini
gelistirme ve binek ara¢ satin alma gibi faaliyetlerin de benimsendigi
anlasilmaktadir. Mevduatin en fazla tercih edilmesinin nedenlerini asagidaki gibi
6zetlemek miimkiindiir (Aleksandrova ve Yarasheva, 2016):

- Satin alma gilicinii muhafaza etme saglanamiyorsa, en azindan
enflasyondan kaynaklanan kayiplari en aza indirme;

- Para harcama egilimini sinirlandirma;

- Hirsizlik vb. nedeniyle parasal fon kaybi riskinin ortadan kaldirilmas;

- Parasal fonlarin banka kart1 araciligiyla isletim kolaylig;

- Fon birikimlerinin uzun vadeli niteligi vb.
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NAFI arastirma merkezi ile Rosgosstrakh bankasinin Rusya’da
gerceklestirdikleri bir arastirma sonucunda bankada mevduatlart olan
katilimcilarin tgte birinin (%31) alternatif yatirim {riinlerini kullanma
konusunda belirli bir deneyime sahip olduklari ortaya ¢ikmistir (nafi.ru, 2020).
En popiiler yatirim iirtind, bireysel yatirnrm hesabidir (%42). Katihmcilarin
%39’u tasarruf mevduati hesaplari, %38’i birikimli hayat sigortasi, %37’si
yatirim hayat sigortasi seceneklerinin farkindadirlar. Ankete katilan banka
mevduat sahiplerinin doértte birinden az1 (%23) yatirim {riinlerini
kullanmaktadir; ayrica %6’s1 bireysel yatirim hesabina, %5-6’s1 yatirim
mevduatina sahiptir. Bunun yaninda Rusya niifusunun %89’u tasarruflarim
biliyiik bankalarda ruble hesaplarinda tutmakta, fonlarin geri kalani agirlikhi
olarak dolar ve euro déviz hesaplarinda bulunmaktadir (fingazeta.ru, 2020).

Dolayisiyla, Kazakistan ve Rusya nifusunun en fazla tercih ettigi
tasarruf yapma sekli mevduat olup, birikimlerin genellikle ulusal para biriminde
tutuldugu anlasilmaktadir. Birikim yapma kapasitesi gelir diizeyine gore
farklilasmaktadir. Yatirima karar verme stirecinde risk alma egilimi ve finansal
bilgi yeterliligi onceliklidir.

4. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Kazakistan ve Rusya niifusunun yatirim piyasasina iliskin tutumlarinin,
tasarruf ve yatirim davranislarindaki temel egilimlerinin karsilastirmali analizi
her iki iilke niifusunun yatirim ve tasarruf davranislari konusunda ihtiyath bir
tutum sergilediklerini, niifusun yatirim araglarim1 kullanma yetkinliginden
yoksunlugunu, tasarruf yetersizligine bagh gelisen yatirim yapma giivensizligi
durumunu goézler 6niine serer.

Yatirim davranislarini sinirlayan faktorlerin basinda diisiik gelir dizeyi,
potansiyel yatirimcilarin niteliksel yetersizligi, finansal kurumlara giivensizlik,
tasarrufu arttirmak yerine olani korumaya yonelme gosterilebilir.

Niifusun yatirim ve tasarruf davranislarini tesvik etmek ve bu alanda
olasi engelleri kaldirmak i¢in asagidaki dnlemler alinabilir (Alikperova, 2016:
34-35):

- Finansal arag ve kuruluslarin araciligiyla (danismalar, bilgi hatlari, bilgi
standlari, bolgesel basindaki yayinlar vb.) mevcut yatirim segenekleri ve
faydalarina yonelik kamu bilincini yaratma;

- Insanlarda kendi yasamlarina iliskin sorumluluk alma génilliligiint
tesvik etme;

- Tasarruf fonlariin etkin yonetimi mekanizmalarini egitim araciligiyla
benimsetme;

- Ozel yatinmcilarin yatirim faaliyetlerinin sorunlarini tespit etme amach
onlarin takibini yapma;

- Finansal sisteme iligkin giliveni giiclendirme amacgh devlet ve Merkez
Bankasi tarafindan uygun stratejilerin belirlenmesi vb.

Geliri tasarrufa doniistiirme stirecini inceleme, tasarruf davraniglarin
canlandirma adina gergeklestirilen devlet politikalarinin temel etkinlik
mekanizmalarini1 asagidaki basliklar cergevesinde yeniden gézden gecirmeye
olanak tanir (Melnikova, 2012; Kaplun, 2015):

- Yoksullugu azaltma;
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- Kisi basina diisen milli geliri arttirma, bireysel gelir dagilimindaki
esitsizligi azaltma;

- Devletin finansal sistemine yonelik giliveni arttirma, tasarruf
sahiplerinin ekonomik c¢ikarlarini koruma, tasarruflarin giivenligini
saglama;

- Emeklilik tasarruflarini koruma;

- Finans ve tasarruf kurumlarinin faaliyet alanlarini genisletme;

- Tasarruf sisteminin istikrarini koruma;

- Ulusal sosyoekonomik, finansal ve para politikalarinin gereklerini
dikkate alarak ilkedeki tasarruf ve yatirim ortamlarinin
optimizasyonunu gerceklestirme vb.

Niifusun tasarruf yapma kapasitesi, tiiketim, harcama ve gelirler ile
iliskili olup, yasam kalitesinin en 6nemli gostergelerinden biridir. Ayni zamanda
ekonomiye yatirim yapma ve borg verme kaynagidir. Tasarruf yapma stratejileri
risk alma derecesi ve finansal okuryazarlik diizeyiyle kosullandirilir. Mevcut
sartlar altinda Kazakistan ve Rusya niifusu i¢in tasarruf yapma bigimlerini
cesitlendirme ve farkli getiri potansiyellerine sahip varliklara yonelme
onerilebilir. Bu tiir bir stratejiyi benimseme makroekonomik sarsintilardan
kaynaklanabilecek tasarruf kaybi riskini en aza indirir, olumlu senaryo
durumunda ise baslangictaki tasarruf miktarini 6nemli 6l¢iide arttirir.
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2008 FINANS KRIZININ DUNYAYA VE TURKIYE'YE ETKILERI

Arafat ARIK!

0z

Bu ¢alismanin amaci; 2008 yilinda ABD’den bagslayarak tiim dtinyayi etkisi
altina alan finans krizinin sebeplerini incelemek, iilke ekonomilerinde yarattigi
sonuglart verilerle agiklamak ve finansal krizlerin tekrarlanmamasi igin ¢éziim

énerileri sunmaktir. Calismada; BDDK, TCMB, IMKB, IMF gibi kuruluglarin o yillara
ait verileri kullanilarak somut sonuglar ortaya konmusgtur.

2008 finans krizi; ABD’'de emlak sektériinde agsirt kredi dagitilmasiyla
baslamis ve kredilerin cogunun geri 6denememesinden dolay! finans sektériinde
derin krizlere neden olmus, uluslararasi sermaye hareketlerinden dolay1 diger
tilkelere sigcramis ve bu iilke ekonomilerini de derinden etkilemistir. 2008 krizi
diinyada ve Tiirkiye’de ekonomik durgunluklara sebep olmusg, issizlik ve sirket
iflaslart ¢ogalmis, ticaret olumsuz etkilenmis ve ekonomik gdstergeler
bozulmusgtur. Krizlerin onlenmesi icin; 6zellikle kisa vadeli uluslararast sermaye
hareketleri makul seviyelerde tutulmali; déviz islemlerinde hiikiimetler ciddi
kontroller uygulamall, sermaye finansal sektérler yerine liretime ve reel sektére
kaydirilmali, biiyiime modeli olarak tiretime dayali biiyiime modeli secilmelidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Kiiresel Ekonomik kriz, Tiirkiye Ekonomisi

EFFECTS OF THE 2008 FINANCIAL CRISIS ON THE WORLD AND TURKEY

Abstract

The aim of this study is; To examine the causes of the financial crisis, which
started in the USA in 2008 and affected the whole world, to explain the results of
the economies of countries with data and to offer solutions to prevent the
recurrence of financial crises. In the study; By using the data of institutions such as
BDDK, TCMB, IMKB and IMF for those years, concrete results have been presented.
2008 financial crisis; It started with the distribution of excessive loans in the real
estate sector in the USA and caused deep crises in the financial sector due to the
non-repayment of most of the loans, it spread to other countries due to
international capital movements and this has deeply affected the economies of this
country.

The 2008 crisis led to economic stagnation in the world and Turkey,
unemployment and company bankruptcies proliferate, negatively affected trade
and economic indicators have deteriorated. To prevent crises; Especially short-
term international capital movements should be kept at reasonable levels;
Governments should apply strict controls in foreign exchange transactions, capital
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should be shifted to production and real sector instead of financial sectors, and
production-based growth model should be chosen as the growth model.

Key Words: Financial Crisis, Global Economic Crisis, Turkish Economy

1.Giris

Ulkemizde de koklii ekonomik degisiklikler yaratan 1980’lerden sonraki
finansal serbestlesme; 1994 Meksika, 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 1999
Brezilya, 2000-2001 Tiirkiye ve Arjantin finansal krizlerini dogurmustur.
Finansal serbestlesme uygulamalari finans sektoriiniin reel ekonomiden ¢ok
daha hizli gelismesini ve kirilganhiginin artmasimi saglamistir. Finansal
hareketler ve finansal arag¢lardaki cesitlilik artmis ancak yeni finansal araglari ve
riskleri 6ngérebilecek teknik altyapi olusturulamamistir (Ozkan, 2008:3). 2008
Eylilinde ABD’nin en biyiik Yatirim Bankalarindan olan Lehman Brothers’in
600 milyar dolar borg¢ ile batmasiyla etkisi biitiin diinyaya yayilan kriz, 1929
Ekonomik Krizinden sonra son yiizyilin en derin krizi olarak tanimlanmaktadir.
(Unal ve Kaya, 2009:4). 2008 Kiiresel krizin en temel 6zelligi, az gelismis ve
gelismekte olan iilke ekonomilerinden ¢ok gelismis iilke ekonomilerini
vurmasidir. Bu duruma gelismis tilkelerdeki finansal tiirev araglarinin ¢oklugu
ve hacmi baslica sebepler olarak gosterilebilir.

Buna karsilik az gelismis ve gelismekte olan tllke ekonomileri yakin
gecmiste yasadiklari krizler sonrasinda aldiklari tedbirler, yaptiklari reformlar
ve kriz oncesi donemdeki hizli biiyiime hamleleriyle olusturduklar1 saglam
ekonomik yap1 sayesinde daha az etkilenmislerdir. (Ozkan, 2008:9). ABD’de
baslayarak, hizl1 sermaye hareketleri ve artan dis ticaret dolayisiyla tiim diinyay1
etkisi altina alan kiiresel kriz, talep ve biliyiimede daralmaya neden olmustur.
Diinya ekonomisinin 6nemli bir kismina karsilik gelen ABD ekonomisinin
daralmasi, tiim diinya iilkelerinin ve Tirkiye ekonomisinin daralmasina neden
olmustur.

2.Kriz ve Ekonomik Kriz Kavrami

Tiirk Dil Kurumu (TDK) kriz kavramini; sosyal anlamda “bir iilkede veya
iilkeler arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen gii¢c dénem,
bunalim, buhran” seklinde, ekonomik anlamda ise “¢okiintii” seklinde
tanimlamaktadir. Ekonomik krizler, iilkelerin yalnizca ekonomik yapisini degil
ayni zamanda sosyal yapisini da bozdugundan, TDK’'nin krizi agiklamak i¢in
kullandig1 ¢okiintii kelimesi daha anlamlidir.(Kaykusuz, 2014: 1-2). Ekonomik
krizler; mal, hizmet, faktor, doviz, para ve sermaye piyasalarinda, bankacilik
sektoriinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar seklinde tanimlanabilir.
(Kibritgioglu, 2001: 174). Baska bir tanimla kriz, ekonominin dengeli bir
durumdan dengesiz bir duruma veya istikrarli bir durumdan istikrarsiz bir
duruma doéniismesi olarak tanimlanabilir. (Kibrit¢ioglu, 2001: 174). Ya da i¢
talepte yasanan ciddi daralma, yatirimlarin disiisii, issizligin artisi ve refah
seviyesinin diisiisii olarak ta ortaya ¢ikan bir durumdur. Ekonomi literatiiriinde
en ¢ok tanimlanan finansal krizler; herhangi bir finansal varlikta ortaya ¢ikan
belirsizlik veya asir1 degerlenme(balon) etkisinin uluslararasi sermaye
hareketleri ve ticaretin etkisiyle zincirleme olarak tiim diinyay1 etkilemesi
seklinde tanimlananlardir. 2008 finans krizi de ABD’deki konut kredilerinin risk
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esigi asilarak asiri sisirilmesi ve geri dontislerdeki sikintilarin ortaya ¢ikmasi ile
cokiise doniisen bir kriz olarak kendini gostermistir.(Egilmez, 2014: 51-
52;Karacor ve Gokmenoglu,2011: 30)

3.2008 Kiiresel Krizin Nedenleri

2008 oncesi yillarda ABD‘de diisiik faiz dolayisiyla finans piyasalarinda
asirl bollasan sermaye Amerikan toplumunun tiikketim harcamalarini asiri
sekilde artirmis ayrica daha fazla kazang¢ istegi kredilerin gelisigiizel
dagitilmasina sebep olmustur(Alantar, 2008: 2). Risk yiiksek oldugu halde
kontrolsiiz bir sekilde ve biiyiik miktarlarda, 6deme giicii diisiik olan kisilere esik
alti olarak adlandirilan ipotekli konut kredileri verilmistir. Bu yaklasim
sonrasinda konut fiyatlari olmasi gerekenin ¢ok iistiine ¢ikmis ve bu balon etkisi
ile yiikselen konut fiyatlari ise riskli konut kredilerinin daha fazla fonlanmasina
neden olmustur. 2004 yilinda FED’in enflasyonla miicadele amaciyla faizleri
yukseltmesi ile diisiik gelir tabakalarina kullandirilan degisken faizli mortgage
kredilerinin geri 6demesinde bir¢ok sorun ortaya cikmistir. (Unal ve Kaya, 2009:
4).

Ozellikle diisiik gelir gruplarina kullandirilan konut kredilerinin geri
O6demesinde ortaya c¢ikan sorunlar, bankalarin elindeki hacizli konut sayisini
artirmis ve yine bankalarin bu konutlar1 satisa ¢ikarmasiyla konut fiyatlarinda
ciddi diisiisler yasanmistir. Kredi kullananlarin konutlarinin fiyatlarindaki ciddi
diisiis, konutlarin o anki degerinin kalan kredi borcundan daha az olmasi
nedeniyle kredilerin geri kalaninin 6denmemesine neden olmustur. Ancak kredi
karsiliklarinin kredi veren bankalarca daha yiiksek kar ve daha fazla fon
saglamak amaciyla baska finansal kuruluslara satilmasi ve riski devralan
kuruluslarin sermaye piyasasi tiirev araglariyla zarari zincirleme sekilde baska
kuruluslara yaymasi kendileriyle birlikte bir¢ok mali kurulusun batmasina
neden olmustur. (Alantar, 2008: 2).

Finansal tiirev iriinleri sahislar ve kurumlarca yiiksek oranda ragbet
gormiis, Avrupa bankalarinin da bu iirtinlerden 6nemli miktarlarda satin almasi
diger ekonomik sikintilarla birleserek krizin Avrupa ekonomisini de ciddi
sekilde etkilemesini dogurmustur.

Bu kredilere dayali yatirinm araglarinin ve bunlar1 fonlayan finansal
kuruluslarin kredi derecelerinde meydana gelen diisiisler, bu yatirimlarin ve
kuruluglarin degerlerinin hizli bir sekilde diismesine neden olmustur. Uriinleri
elinde bulunduranlarin hizli bir sekilde nakde dénme istegi piyasalar1 ¢ok
zorlayarak likidite krizi dogurmustur. (Unal ve Kaya, 2009: 5-6).

4.2008 Kiiresel Krizin ABD Ekonomisine Etkileri

ABD’de kontrolsiizce dagitilan konut kredilerinin geri 6demelerindeki
sorunlarla baslayan ve zamanla tiim kredi piyasalarina yayilan krizin etkileri ilk
once yatirim bankalarinda gériilmeye baslanmistir. iflaslar birbirini izlemis ve
once 20 milyar dolar degerindeki Bear Stearns Ocak 2007’de sadece 236 milyon
dolar gibi ¢ok diisiik bir bedelle JP Morgan’a satilmistir. Amerikan Merkez
Bankasi, Fannie Mae ve Freddie Mac adli kuruluslar1 200 milyar dolarlik
kurtarma paketi ile tamamen devletlestirmistir. Yine FED diinyanin en biyiik
sigorta sirketi olan AIG firmasini fonlayarak batmaktan kurtarmistir. (Selcuk ve
Yilmaz, 2008: 336). Merrill Lynch’i Bank of Amerika’'nin almasi1 ve 2008
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Eyliiliinde Amerika’nin en biiyiik yatirim bankalarindan Lehman Brothers’in 600
milyar dolar bor¢ beyan ederek iflasini agiklamasi biitiin diinya ekonomilerinde
kirilganlhigi doruk noktalara tasimis ve ABD’de baslayan kriz kiiresel finans
krizine déniismiistiir. (Unal ve Kaya, 2009: 6).

Kiiresel krizin en temel sebebi ipotege dayali menkul kiymetler ve
bunlar1 teminat gostererek ¢ikartilan tiirev iirtinler olmustur.(Alptekin, 2009a:
14). Finansal tiirev araglarinin suni ve aldatici bir kazan¢ vaadi, gercek bir
kazanctan ¢ok spekiilasyona a¢ik olmasi, isleyisin anlasilmasindaki zorluklar ve
finansal piyasalarin seffafligin1 kaybetmesi kiiresel krizin olusumunda énemli rol
oynamistir. ABD konut kredilerinin geri doniisiindeki sorunlar 6nce tiim finansal
sistemi, sonra reel ekonomiyi etkisi altina almis daha sonra da uluslararasi
sermaye hareketlerinin ve dis ticaretin etkisiyle diger iilkelere de sigramis ve
tiim diinyay1 etkilemistir. (Alantar, 2008: 3-4).

O yillarda diinya ekonomisinin yaklasik beste birine karsilik gelen
ABD’de baslayan kriz, devlet mevzuati ve kredilendirmelerdeki kriterlerin
0zensizce gevsetilmesi, diisiik yasal faiz ve asir1 uzun vadeli kredi kullandirilmasi
ylziinden meydana gelmistir. Uzun vadeli konut piyasasindaki bu ¢okiis dnce
yatirim bankalarini etkilemis sonra ticari bankalara yayilmis sonra da finansal
tiirev Uriinler lzerinden zincirleme olarak tiim diinyay1 etkilemistir. (Bordo,
2008:2 -3).

Mortgage krizi, nakit sikisikligi ve gliven krizine doniiserek reel
ekonomileri de etkisi altina almis, talep daralmasi, durgunluk, issizlik ve iflaslar
ciddi oranda artmistir. Euro bélgesi ekonomisi 2009 yilinin ilk ¢ceyreginde % 4,6
kiigilmustiir. Japonya, 1995’ten sonra en biiyiik daralmay1 yasamis, ABD 40 yilin
en yiiksek kii¢ciilme rakamlarini gérmustiir. (Alptekin, 2009b: 5).

Tablo 4. 1: ABD’de Finans Kuruluslarinin 2008 Haziran Zararlari

(Milyar Dolar)

Finans kurulusu Zarar
Citybank 42,9
Merrill Lynch 37,1
Bank of America 15,1
Morgan Stanley 14,1
JP Morgan 9,8
Washington Mutual 9,1
Lehman Brothers 8,2
Wachovia Corporation 7
Goldman Sachs 3,8
Wells Fargo 3,8
Bear Sterns 3,2
National City 3,1

Kaynak: Arikan, 2008: 22-39
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5.2008 Kiiresel Krizin Diinyadaki Etkileri

ABD’de emlak sektdriinde baslayan kriz ilk zamanlar diger tlkeler
tarafindan izlenmekle birlikte, bu iilkeler krizin kendilerini derin bir sekilde
etkileyecegini tahmin edememislerdi. ABD ekonomisi 54 yil sonra eksi
enflasyonla tanismis, talep ciddi oranda dismiis, tiilketim 2. Diinya Savasi
seviyelerine diismiis, daha dnce de belirtildigi gibi uluslararas1 sermaye ve
ticaret hareketleri dolayisiyla diger iilkelere de yayilarak diinya ekonomilerini
derinden sarsmistir. (Alptekin, 2009: 5).

Haziran 2008 itibariyle ABD disinda diger tlke bankalari; UBS 38,2,
HSBC 19,5, IKB 15,9, Royal Bank of Scotland 15,2, Credit Suisse 9,6, Credit
Agricole 8,3, Deutsche Bank 7,6, HBOS 7, Bayerische Landesbank 6,7, Fortis 6,6,
Canadian Imperial Bank of Commerce 6,5, Barclays Bank 6,3, Societe Generale
6,2, Mizuho Financial Group ve ING de 6 milyar dolar zarar etmistir. 8,8 milyar
dolarlik subprime menkul kiymet bulunduran Cin’in ii¢ devlet bankasi da (Bank
of China, China Construction Bank ve Industrial and Commercial Bank of China)
varliklarinin 6nemli bir kismini kaybetmistir. (Shijian, 2009:3).

ABD piyasalarinda olusan sikintilar sermaye hareketlerini de etkilemis
ve carry trade (bir yatirimcinin diisiik faizli bir déviz cinsinden borg¢lanip yiiksek
getirili bir déviz cinsine yatirma stratejisidir .) stratejisi ¢cokmiistiir. Brezilya,
Giiney Afrika ve Tiirkiye gibi, 6nceden yiiksek getirileri olan para birimleri ABD
Dolarina karsi asir1 deger kaybetmistir. Gelismekte olan iilkelerin kirilgan
ekonomik yapilar1 ve yiiksek risk tasidiklar1 beklentisi bu tilkelere yapilan
yatirimlarin tersine dénmesine ve ani sermaye c¢ikislarina neden olmustur.
Bankacilik sistemleri ve ekonomik gdstergeleri zayif olan bu iilkeler, kriz
doneminde reel sektorii korumak igin énemli kararlar almis ve hatta Cin, reel
sektore Kasim 2008’de yaklasik 500 milyar dolar mali destek uygulamistir
(Frank ve Hesse, 2009: 4-8).

Kiiresel krizin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak i¢cin ABD’ den
baslamak iizere Avrupa ve ¢ogu iilke merkez bankalari ve hiikiimetler ¢cok sayida
tedbirler almus, trilyon dolarlar1 bulan kurtarma paketleri ve genisletici para ve
maliye politikalar1 uygulamaya konmustur. Kurtarma paketleri, sorunlu ipotekli
konut kredisine ait aktiflerin merkez bankalarina devri ve bankalara yapilan fon
transferidir. ingiltere ve bircok AB iiyesi iilke de ayni sekilde bankalara fon
transferleri ve bankalara likiditeye wulasma kolayliklar1 saglamislardir.
(Erdénmez, 2009: 89). Krizin etkilerini asagidaki tilke borsalarindaki ciddi
diisiisler gostermektedir.

Tablo 5. 1: Secilmis Borsalarin Aralik 2007-2008 Dénemi Deger Kayiplari
(Ulusal Paralar Cinsinden)

Ulusal Para Deger Kaybi
Meksika %24,2
Brezilya %41,2
Japonya (Nikkei) %42,2
Almanya (DAX) %40.4
irlanda %66.2
Macaristan (BUX) %53.3
Cin (Shangai) %65,4

Kaynak: BDDK, 2009a:6

13



AVRASYA SOSYO-EKONOMIK ARASTIRMALAR DERNEGI

M. ULUSLARARASI KAHRAMANMARAS YONETIM, EKONOMI VE STYASET KONGRESI, 15-16 EKIM 2020-KAYES 111
3RD INTERNATIONAL KAHRAMANMARAS MANAGEMENT, ECONOMICS AND POLITICS CONGRESS, 15-16 OCTOBER 2020-KAYES Il

2007 verileriyle 65 trilyon dolarlik diinya ekonomisinin 14 trilyon
dolarlik kismini tireten ABD ekonomisi, 2 trilyon 731 milyar dolarlik 2007
biitcesi ve tek basina diinya ithalatinin yaklasik %16’sim1 karsilayarak diinya
iizerinde ekonomik olarak 6nemli bir yer isgal etmektedir. Bu biiyiikliikteki bir
ekonomide yasanan krizin kuresel piyasalar1 ve iilke ekonomilerini derinden
etkilemesi kacinilmazdir (Arikan, 2008: 11-12). Kriz 6ncesi donemde 2000-2007
ylllar1 arasinda ABD’de tiiketimin %44 artmas: kiiresel ekonomik ticarete ve
biiyiimeye 6nemli katkilar yapmistir. Kriz sonrasinda ise tiiketimin ciddi oranda
diismesi ABD’ye ihracat yapan iilkelerin ekonomilerine zarar vermis ve
bahsedilen diger sebeplerle birlikte kiiresel ekonomiyi durgunluga sokmustur.
(Ulagay, 2009).

Tablo 5. 2: Diinya Ekonomisinde Uretim Artis Hiz1 (%)

Ulkeler Yillar

2005 2006 2007 2008 2009
Diinya Uretimi 4,4 51 5,0 3,0 3,0
Gelismis Ekonomiler 2,6 3,0 2,6 0,6 0,5
ABD 3,1 2,8 2,6 0,7 0,2
Euro Alani 1,6 2,8 2,6 0,7 0,2
Almanya 0,8 3,0 2,5 1,2 -5,5
Fransa 0,9 2,2 2,2 0,3 -3,4
Italya 0,3 1,8 1,5 -1,0 -5,7
ispanya 1,9 3,9 3,7 0,9 -4,6
Japonya 1,9 2,4 2,1 -0,7 0,5
ingiltere 2,5 2,8 3,0 0,7 -5,0
Kanada 3,1 3,1 2,7 0,4 1,2
Gelismekte Olan Ulkeler 71 7,9 8,0 6,0 6,1
Gellsmelfte Qlan Asya 9,0 9,9 10,0 76 77
Ekonomileri
Cin 10,4 11,6 11,9 9,0 9,3
Hindistan 9,1 9,8 9,3 7,3 6,9
ASEAN-5 51 5,7 6,3 4,8 49
Latin Amerika Ulkeleri 4,6 5,5 5,6 4,2 3,2
Brezilya 3,2 3,8 5,4 51 3,5
Meksika 0,9 4,9 3,2 1,3 1,8
Rusya 6,4 7,4 8,1 5,6 5,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2008
http://www.imf.org/external /pubs/ft/weo/2008/01 /pdf/cl.pdf
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Tablo 5. 3: Diinya Ticaret Hacmi Artis1 (%)

Yillar

2005 5006 2007 230 2009
Diinya Ticaret hacmi 7,6 9,3 7,2 2,6 4,1
fhracat
Gelismis Ulkeler 6,0 8,4 5,9 -0,1 2,5
Gelismekte olan Ulkeler 11,1 11,0 9,5 5,6 7,4
[thalat
Gelismis Ulkeler 6,3 7,5 45 -2,2 1,1
Gelismekte olan Ulkeler 12,0 14,7 14,2 7,2 10,5

Kaynak: IMF, World Economic Outlook, April 2008; World Economic Outlook,
October 2008; World Economic Outlook, June 2009

Tablo 5. 4: Uluslararasi Petrol Fiyatlari ($) ve Tiiketici Fiyatlar1 Artis1 (%)
2006 2007 2008 2009

Hgm petrol fiyat1 (varil 65,4 72.7 97,3 79,36
cinsinden)

Tiketici fiyatlari
Gelismis Ulkeler 2,4 2,2 3,4 2,0

Gelismekte Olan Ulkeler 5,4 6,4 9,3 7,8
Kaynak: World Economic Outlook, June 2009;
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2008/01 /pdf/cl.pdf

6.Kiiresel Kriz ve Tiirkiye'ye Etkileri

Kiiresellesen diinyada finansal hareketlerdeki kontrollerin ve kisitlayici
yasal mevzuatin kalkmasi, gelismis iilkelere gore gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki karlarin cazibesi ve az gelismis tlkelerin sermaye
yetersizlikleri, artan sermaye hareketlerinin en 6nemli sebeplerindendir.

Bulunduklar: iilkelerde umduklart kar1 bulamayan sermaye, finans
piyasalarinin serbestlesmesi ve finansal akiskanligin artmasi sonucu baska
iilkelerde daha yiiksek kazang elde ederken, ev sahibi iilkeler de 6zellikle cari
acik nedeniyle ve yatirimlarin finansmanina ihtiya¢ duydugu sermayeyi dis
piyasalardan saglama imkani bulmustur. Sermaye hareketleri gelismis ve
gelismekte olan ilkeler i¢in karsilikli fayda sunmasina ragmen, maliyet hep
gelismekte olan iilkeler tarafindan karsilanmaktadir.

Giincel kullanimiyla sicak para olarak ta tanimlanan kisa vadeli sermaye,
reel yliksek faiz geliri ve spekiilatif kar amaciyla ¢ogunlukla i¢ borg¢ senetlerine
ve menkul kiymetlere yonelmekte ve bu da olasi bir belirsizlikte hizli bir sekilde
iilkeyi terk etmesini kolaylastirmaktadir.

Bank for International Settlements (BIS) raporuna goére; 2007 yili Nisan
ayl itibariyla doviz piyasasindaki spot disi islemlerin yaklasik % 70’ i yedi giin ve
daha kisa siireli islemlerden olusmakta ve yine ayni donemde giinliik islem
hacmi ise 3,2 trilyon dolar civarindadir. (BIS, 2007:4).
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Buna bagh olarak kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy
yatirimlarinin asir1 esnek olmasi ve hizli bir sekilde tilkeyi terk etme 6zellikleri
sebebiyle gelismekte olan iilkelerde makro ekonomik gostergeleri ciddi anlamda
bozarak krizlere de sebep olabilmektedir. Krize maruz kalan iilkeler yillarca
ugrasarak edindikleri kazanimlar kisa stirede kaybedebilmektedirler.

Turkiye de bu krizden; net sermaye ¢ikislari, ihracatinin ve ithalatinin
biiyik bir kisminin Avrupa Birligi bolgesiyle olmasi, reel sektoriin
finansmaninda yasadig1 zorluklar nedeniyle ciddi sekilde etkilenmistir. Takip
eden donemde yatirimlar azalmis, makroekonomik gostergeler olumsuz yonde
degismis, ihracat ve ithalat diismiis, tiiketim harcamalar1 azalmistir. Tiirkiye
ekonomisinde diger iilkeler kadar yikici bir etkinin olmayisi, hiikkiimetin mali
disipline sadik kalmasina, bankacilik sisteminin 2001 kriz déneminde alinan
tedbirlere bagl olarak dnemli derecede ag¢ik pozisyonunun olmamasina ve
sermaye yapilarinin giiclii olmasina dayandirilmaktadir (Sénmez, 2009:19).
Bankacilik sistemi reel sektorde olusan sikintilar sebebiyle kredi tahsilatlarinda
sikint1 yasamis, 6denmeyen krediler 2009 yil1 itibariyle artarak, batik kredilerin
toplam kredilere orani % 4,5'u ge¢mistir. Takipteki krediler de say1 ve hacim
olarak artmistir.

Ulkemizde reel sektor, kiiresel krizden ciddi oranda etkilenmis, lilkeye
gelen yatirimlar azalmis, kredi maliyetleri ylikselmis, yurt disi piyasalardaki
daralmalar zincirleme olarak biitin sektorleri olumsuz etkilemis, tilkenin
makroekonomik gdostergeleri bozulmus, issizlik ve enflasyon rakamlar
yukselmis, ciddi oranda ekonomik daralmalar olusmustur. Tiirkiye ekonomisi,
2008 y1l1 dordiincii ¢eyrekte Tayvan’in ardindan diinyada en fazla daralan ikinci
ekonomi olmustur. ssizlik 2008 yilinda ortalama % 11 ken, Ocak 2009’da %
16,1’e yiikselmis, Subat 2009’da %15,8 olmustur. 2009 Mayis ay1 ihracati 6nceki
yilin ayn1 ayina gore % 39,9 gerileyerek 7,3 milyar dolara, geriye doniik bir y1llik
ihracat ise % 9,9 diisiisle 108,4 milyar dolara gerilemistir. 2009 y1l itibariyle;
imalat sanayi % 10,8, insaat % 13,4, ticaret % 15,4, ulastirma % 7,1 oraninda
daralmistir. Sanayi tretiminde yasanan diisiis son yillarin en sert diisiisi
olmustur. Sanayi liretimi, Subat 2009°da, bir 6nceki yilin ayni ayina gore % 23,7,
sermaye mali imalat1 % 44,8 diismiistiir. Dayanikl titketim mali imalat1 % 25,7,
ara mali imalat1 % 24,2, dayaniksiz tiiketim mali imalat1 % 14,8 ve enerji % 11,0
oraminda diismiistiir. Imalat sanayinde kapasite kullanim orami 2009 Mart
ayinda, bir énceki yilin ayni1 ayina goére %16,5 puan azalmis ve % 64,7 seviyesine
gerilemistir. Kapasite kullanimi 2009 yilinin Subat ayinda % 63,8 e gerilemistir.
(Alptekin, 2009: 5-19).

Tablo 6. 1: Kriz Doneminde Tiirkiye’de Makroekonomik Géstergeler

Reel Kapasite Imalat
Dénem GDP KuIIJl Sanayi | Issizlik hracat [thalat Enflasyon
biiyiime ' Uretim | Orani(%) | (milyon$) | (milyon$) Orani (%)
Orani(%) .
orani(%) endeksi
20108 -6,2 80,3 113,9 11,5 35183 -47320 2,8
W 32 821 | 1217 | 95 37671 54418 37

16




AVRASYA SOSYO-EKONOMIK ARASTIRMALAR DERNEGI

M. ULUSLARARASI KAHRAMANMARAS YONETIM, EKONOMI VE STYASET KONGRESI, 15-16 EKIM 2020-KAYES 111
3RD INTERNATIONAL KAHRAMANMARAS MANAGEMENT, ECONOMICS AND POLITICS CONGRESS, 15-16 OCTOBER 2020-KAYES Il

2001 10 787 | 1124 | 103 38990 55171 0,8
O a3s 714 | 1029 | 126 28956 -36912 3,3
20091 a3y 641 | 859 15,8 26130 -27396 0,4
2 13 700 | 1010 | 138 25293 -32102 11
0| 168 707 | 1022 | 132 27220 -36645 0,5
27 s 707 | 1128 | 132 31017 -38411 3,6

Kaynak:TCMB, www.tcmb.gov.tr

Kiiresel finansal kriz ABD’de Agustos 2007 tarihinde etkisini
gostermesine ragmen etkisi Tiirkiye’de 2007 yil1 Aralik ay1 sonuna kadar pek
hissedilmemis, hatta sicak para akimlarinin etkisiyle borsa yiikselmeye devam
etmis, 2008 y1l1 Ocak ayindan itibaren ancak hissedilmeye baslamis ve Tablo 6.
2’ de goriildiigii gibi Aralik 2007’de 55.381,1 olan IMKB bilesik endeksi, Ocak
2008’'de %23,1 oraninda diiserek 42.697,6 a gerilemis, diisiis devam ederek
Eyliil 2008’de 36.051,3 olmustur. Ayrica IMKB bilesik fiyat endeksi 9 aylik zaman
zarfinda yaklasik %35 deger kaybetmistir. Bu kayiplar finansal piyasalarin ¢ok
hassas ve kirilgan oldugunu ve krizin en biyilik etkisini burada yaptigim
gostermektedir. IMKB yerli ve yabana yatinimcilarin payr yéniinden
degerlendirildiginde, yabanci yatirimcilarin 2009 yili Kasim ay1 sonu itibariyle
%66,5 pay1 oldugu goriilmektedir (DPT, 2009:18). Ozellikle yabanci portféy
yatirimlarinin yiiksekligi, ekonomik krizlerde tlkeyi ¢ok hizli terk ettigi icin
krizin derinlesmesini hizlandirmaktadir.

Tablo 6. 2: istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Bilesik Endeksi
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ocak 11.032 17.259 27.330 44.590 41.182 42.697 25.934
Subat 11.574 18.889 28396 47.015 41.431 44.776 24.027
Mart 9.475 20.190 25.557 42911 43.661 39.015 25.765
Nisan 11.509 18.022 23.591 43.880 44.984 43.468 31.652
May1s 11.381 17.081 25.236 38.132 47.081 39.969 35.003
Haziran 10.884 17967 26957 35453 47.093 35.089 36.949
Temmuz 10.572 19.380 29.615 36.067 52.824 42200 42.641
Agustos 11.611 20.218 30.908 37.285 50.198 39.844 46.551
Eyliil 13.055 21953 33.333 36.924 54.044 36.051 47.910
Ekim 15.754 22900 31964 40.582 57.615 27.833 47.185
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Kasim  14.617 22.486 38.088 38.168 54.213 25.715 48.442
Aralbk  18.625 24971 39.777 39.117 55.538 26.814 52.825
Kaynak: DPT (2009), Mali Piyasalarda Gelismeler, Aralik 2009, s.16.(IMKB)

7.Sonug ve Degerlendirme

ABD’de subprimemortgage krizi olarak baslayan ve sonraki dénemlerde
likidite krizine d6niiserek Avrupa’ya ve diinyanin biiyiik bir kismina hizli bir
sekilde yayilan kiiresel mali kriz tiim diinya ekonomilerini derinden etkilemistir.
Diinya ekonomisinin 6nemli bir kismini teskil eden ABD ekonomisinin
daralmasi, tim diinya ekonomisinin daralmasina ve makroekonomik
gostergelerin  bozulmasina neden olmustur. Ekonomik faaliyetlerin
kiiresellestigi, finansal ve ticari hareketlerin ¢ok yiiksek seviyelere g¢iktig
diinyada, tiim tilkelerle birlikte Tiirkiye de bu krizden ciddi oranda etkilenmistir.
2001 krizi sonrasi Tiirk bankacilik sektoriinde alinan tedbirler ve ciddi yapisal
dontisim sebebiyle; kiiresel krizin Turk finans sektoriine etkisi diger iilkeler
kadar olmamistir. Ancak kiiresel sermaye akiminin durmasi, kredi maliyetlerinin
ylukselisi, yurtdisi pazarlarinda talep daralmasi ve buna bagli olarak ihracattaki
diisiisler gibi birgok nedenden o6tiirti reel sektor biiyiik zarar géormiistiir. Kiiresel
ekonomide yasanan talep daralmasi ve kii¢iilme Tiirkiye'yi en ¢ok dis ticaret
yoniinden etkilemistir. fhracat ve ithalaimizin biiyiik bir kismini yaptigimiz
Avrupa Birligi'nde yasanan durgunluk yurtdisi talebi ve ihracatimizi énemli
oranda diisiirerek negatif etkilemistir.

Kiiresel ekonomik kriz diinyada ve Turkiye’de ekonomik faaliyetlerin
daralmasina bagl olarak 2008 yilinin iglinci ¢eyreginden itibaren issizligi
artirmis, 2009 Subat ayinda issizlik oranm1 %16’ya yiikselmistir. Sanayi
iretimindeki diisiisler Tiirkiye ekonomisini kii¢iiltmiis, imalat sanayi kapasite
kullanimi oraninda da 2008’in ikinci c¢eyreginden itibaren ciddi diisiisler
yasanmistir. Kiiresel krizden ¢ikis tedbirleri kapsaminda tiim diinya tilkelerinde
talep artiric1 para ve maliye politikalar1 uygulanirken, tilkemizde biitgce agigini
biliylitme endisesiyle i¢ talebi arttiric1 genisletici para ve maliye politikalar
gecikmis ve krizin etkileri derinlesmistir. OTV indirimi, igsizlerin toplum
yararina programlarda istihdami ve mesleki yonden egitilmeleri, kredi
kartlaryla ilgili diizenlemeler bu dénemde alinan bazi tedbirlerdendir.

Kiiresel krizden ¢ikmak amaciyla; kamu harcamalari artirilarak i¢ talep
canlandirilmaly, istihdam diizeyi arttirilarak issizlik azaltilmaly, tarim, ticaret ve
sanayi sektorleri ve ihracat desteklenmelidir. Istihdamin arttirilabilmesi igin
istihdam iizerindeki vergi, sigorta gibi kamusal ytik azaltilmali, girdi maliyetleri
dusiirilmeli, likidite sikintisi ¢eken firmalara vergi, sosyal giivenlik ve kredi
borcu yapilandirilmasi gibi kolayliklar saglanmalidir. Kiiresel krizlerin tekrar
yasanmamasl i¢in finansal piyasalar siki bir sekilde denetim ve gézetim altinda
tutulmaly, risk yonetimi ve risk kiiltiirii olusturulmalidir. Finansal degerlendirme
kuruluslariyla ilgili reformlar genel ekonomik reformlara dahil edilmeli, finansal
altyapi giclendirilmelidir. Merkez bankalar fiyat istikrariyla birlikte finansal
istikrar ve finansal denetimi de 6nemsemelj, fiyat istikrarini bozmadan finansal
istikrar1 saglamay1 benimsemelidir.
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ISTATISTIKi GOSTERGELERLE COVID-19 PANDEMISININ ETKILERI:
TURKIYE

Ayse ERYER!
Tugba KONUK?

0z

Diinya Saghk Orgiitii tarafindan “pandemi” olarak ilan edilen Covid-19
genel olarak bakildiginda bir saglik problemi degil, ekonomik, sosyal, egitim, insan
glivenligi icin ciddi sonuglara sebebiyet veren diinyayi etkisi altina alan kiiresel bir
sorundur. Bu salgin diinya ekonomisini olumsuz bir sekilde etkilemigtir. Diinyadaki
biitiin tilkeler Covid-19 salgininda ekonomilerini siirdiirmek icin énlemler
almiglardir. Tiim diinyada etkisini hissettiren kiiresel salgin Tiirkiye ekonomisinde
de dis ticareti, is giicti piyasasini, ekonomik biiyiimeyi, sanayi iiretim endeksi gibi
6nemli makro ekonomik géstergeleri dogrudan etkilemis ve etkilemeye de devam
etmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Covid-19 pandemisinin Tiirkiye ekonomisi
lizerine etkilerini, Tiirkiye’nin aldigi tedbirleri istatistiki verilerle ortaya
koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Covid-19, Ekonomi, Ttirkiye

EFFECTS OF THE COVID-19 PANDEMIC WITH STATISTICAL INDICATORS:
TURKEY

Abstract

Declared as a "pandemic” by the World Health Organization, Covid-19 is
not a health problem in general, but a global problem that causes serious
consequences for economic, social, education and human security. . This epidemic
has negatively affected the world economy. All countries in the world have taken
measures to maintain their economies during the Covid-19 epidemic. The global
epidemic, which has its impact all over the world, has also directly affected and
continues to affect important macro-economic indicators such as foreign trade,
labor market, economic growth, industrial production index in the Turkish
economy. The aim of this study is to reveal the effects of the covid-19 pandemic on
the Turkish economy with statistical data on the measures taken by Turkey.
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1.Giris

Yilinin Aralik ayinda Cin'in Wuhan kentinde baslayan Covid-19 salgini,
tiim diinyaya hizla yayillmistir. Kiiresel salginin énceleri insan hayati ve saglik
yapisini tehdit eden bir unsur oldugu diistintilmustiir. Fakat Covid-19 salgini,
kiiresel ekonomide bir¢ok sektorii olumsuz etkilemistir. Sanayi ve hizmetler
sektoriinde iretim azaldi, i¢ ve dis ticaret hizla bir gerileme donemi yasad,
hiikiimetlerin biitge gelirleri azaldi, harcamalar artis gosterdi, issizlik oranlari
ylikseldi. Dolayisiyla diinyadaki biitiin tilkelerin ekonomik faaliyetlerinde sert
bir bicimde daralma meydana gelmistir.

Covid-19 salginina bagh gelismeler biitiin diinya gibi Tiirkiye’de Mart
ayindan itibaren goriilmeye baslamistir. Dis ticaret, ekonomik biiyiime, issizlik
gibi makroekonomik gostergeler olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’de
de 2. ceyrekte yavaslamanin arttif1 gozlenmektedir. AVM’ler kapatilmis, hizmet
sektoriinde; kafeler, berberler, kuaforler gibi, faaliyetlere belli bir siire ara
verilmistir. I¢ ve dis talebin diismesiyle iiretim Covid-19 kiiresel salginin
etkisiyle Tirkiye’de de durma noktasina gelmistir.

Bu ¢alismanin amaci istatistiki gostergelerle Covid-19 kiiresel salginin
Tiirkiye ekonomisine etkilerini incelemektir. Calisma 4 boliimden olusmaktadir.
Giris bolimiinden sonra tarihte yasanan diger salgin hastaliklar ve Covid-19
degerlendirmesinden sonra Tiirkiye'nin genel durumu ele alinmistir. Son
boliimde ise pandeminin Tiirkiye ekonomine etkileri temel makroekonomik
gostergelerle degerlendirilmistir.

2. Tarihte Yasanan Onemli Salginlar ve Covid-19 Pandemisi ile ilgili Genel
Bilgiler

Tarih salgin hastaliklarin neden oldugu bir¢ok 6liime taniklik etmistir.
75-100 milyon insanin 6liimiine neden olan 1347-1351 d6énemleri arasinda
goriilen “Veba Salgin1”, Meksika’da ortaya ¢ikan “Kanamali Ates”, 1899-1923
donemlerinde goriilen “Kolera”, 2002-2003 yillar1 arasinda Kanada ve Asya’da
etkili olan “SARS” salgini, Domuz Gribi, Kus Gribi gibi hastaliklar bazilaridir
(Zeren ve Hizarci, 2020: 79). Insanlik tarihi boyunca gériilen bu salgin hastaliklar
tlim diinya i¢in ciddi problemlerin ortaya ¢ikmasina sebebiyet vermistir.

Tarih boyunca yasanan bu bulasici hastaliklar birgok olumsuz neticeleri
de beraberinde getirmistir. Ani 6liimler, niifus kayiplari, iiretim faaliyetlerinin
durma noktasina gelmesi, ekonominin zarar gérmesi bu olumsuz neticeler
arasinda yer almaktadir.

Aralik ayinda Cin’in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan Covid-19, solunum
yolu belirtileri (ates, 6ksiiriik, nefes darlig1) ile gelisen bir grup hastada yapilan
arastirmalar neticesinde 13 Ocak 2020’de tanimlanan bir viriistiir. Salgin
onceleri bu bolgedeki deniz iirlinleri ve hayvan pazarlarinda bulunanlarda tespit
edilmistir. Sonra insandan insana bulasarak Wuhan basta olmak iizere Hubei
eyaletindeki diger sehirlere ve Cin Halk Cumhuriyetine ve tiim diinya iilkelerine
yayillmistir. Koronaviriisler, hayvanlarda veya insanlarda hastaliga sebep
olabilecek biiyiik bir viriis ailesidir. insanlarda, birka¢ koronaviriisiin soguk
alginhigindan Orta Dogu Solunum Sendromu (MERS) ve Siddetli Akut Solunum
Sendromu (SARS) gibi daha siddetli hastaliklara kadar solunum yolu
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enfeksiyonlarina neden oldugu bilinmektedir. Yeni Koronaviriis Hastaligina
SAR-CoV-2 viriisii neden olmaktadir. (Saglik Bakanligi, 2020).

Covid-19’'un temel belirtileri; ates, kuru 6ksiiriik ve yorgunluktur. Bu
belirtilerin genel olarak hastaligin besinci giiniinde gorildagl; fakat baska
vakalarda, ikinci giinden on ddordiincii giine kadar olan siirecte farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Bazi vakalarda ise ¢ok seyrek goriilmekle beraber bas
agrisi, burun tikanikligl, genel agri, tat ve koku duyusunda his kaybi, ishal,
viicutta gorilen kizarikliklar, parmaklarda renk degisimleri tespit edilmektedir
(Budak, 2020: 65).

Arastirmalar neticesinde vakalarin %80’inde ciddi bir tibbi miidahaleye
gerek kalmadan Covid -19'u atlattigini; fakat ciddi vakalarda Covid -19’un
zatiirreye donustigi, suni solunum yontemlerine basvuruldugu tespit
edilmektedir. Covid-19’u hafif gecirenlerin tedavisi evlerinde dinlenerek, ates
dusiiriicii tedbirlerle ve bol siv1 tiikketimi seklinde gerceklesmistir. Hastalikla
temas halinde bulunan her bes kisiden biri, hastalig1 daha agir gecirmektedir.
Bilhassa seker hastaligy, yiiksek tansiyon, akciger ve kalp hastaliklar1 gibi kronik
rahatsizliklar1 bulunan insanlar ve yash Kkisiler, riskli grupta yer almaktadir.
Cocuk ve geng yasta bulunan kisilerin de hastalik kapma ve gevrelerine yayma
olasiliklar1 bulunmaktadir. Bu yas grubundaki bireylerin de Covid-19’'u agir
gecirdigi vakalar goriilmektedir. Pandeminin halen devam ediyor olmasindan
dolay1 diinya genelinde su ana kadar elde edilen verilerden yola ¢gikilarak yapilan
hesaplamaya gore, viriisten dolay1 genel 6lim oraninin %1,4 ile %4,7 araliginda
oldugu tespit edilmektedir (Jhons Hopkins, 2020, TC. Saglik Bakanligi, 2020b).

Covid-19, insandan insana; konusurken, hapsirdiginda veya
oksiirdiigiinde disar1 gondemis oldugu kiiciik damlaciklar araciligiyla bulastigi
tespit edilmistir. insanlar, hasta bireyin disar1 géndermis oldugu damlaciklari
solumalari sonucunda hastalanmaktadirlar. Bundan dolayidir ki, en az bir buguk
metre mesafe kurali getirilmistir. Ayrica bu disar1 ¢ikan damlaciklar siklikla
kullanilan kap1 kolu, masa ve benzeri nesnelere de kolay bir sekilde
yerlesmektedir. Hastalik Semptomu gosteren ya da gostermeyen Kkisilerin;
oksiirme ve hapsirma ile disari attiklar1 bu damlaciklarin bulundugu yiizeye
temas sonrasl1 virls, agiz, burun veya g6z mukozasi yoluyla viicuda girerek
yayllmaktadir. Insanlarin hangi siireyle tasiyic1 olduklarina dair kesin bir veri
bulunmamakla birlikte; hi¢bir belirti gostermeyen Kkisilerin de viriisii yaydig
gozlemlenmistir (WHO, 2020b; TC. Saglik Bakanligi, 2020b).

Tablo 2. 1: Tarihte Yasanan Onemli Salginlar

Zaman Tahmini
Salgin R Tip ve Cikis Kaynagi Oliim
Dilimi
Sayilar
Antonine Salgini 165-180 Cicek veya kizamik 5 milyon
- L . 30-50
Justinian Vebasi 541-542 Yersinia Pestis .
Milyon
Japonya Cigek 735-737 Variola Major Viriisii 1 milyon
Salgimi
Kara Veba 1347-1351 Yersina Pestis 200 milyon

Baktesi/fare pire
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Yeni Diinya Cicek 1520- Variola Major Virtisi 56 milyon
Salgim sonrasl
italyan Vebasi  1629-1631  YersimiaPestis Baktesi o0
Fare, Pire
Londra Vebasi 1665 Yersinia pestis Bakterisi 100 bin
Ugiincii Veba 1885 Yersinia Pestls. Bakterisi 12 Milyon
Salgimi Fera -Pire
Sar1 Humma 1880’n sonu Viriis - sivrisinekler 100-150 bin
Rus Gribi 1889-1890 H2N2 Viriisi 1 milyon
; . - 40-50
Ispanyol Gribi 1918-1919 H1N1 Viriis/domuz )
milyon
Asya Gribi 1957-1958 H2N2 1.1. Milyon
Hong Kong Gribi 1968-1970 H3N2 Viriisii 1 Milyon
HIV -AIDS 1981 Viriis Sempanze 25-35
Glinimiiz milyon
Koronoviriis Yarasa .
SARS 2002-2003 Vahsi Kedi 770 Bin
Domuz Gribi 2009-2010 H1N1 Viriis- Domuz 200 bin
Ebola 2014-2016 Ebola Virlis Vahsi 11 bin
Hayvanlar
MERS ?0}5 - Koronovirts- Yarasa 850 bin
GuUnimuz Deve
. 2019 - o *
Covid-19 e Koronoviriis 1, 393,305
Glnlimiiz

Kaynak: https://www.visualcapitalist.com
*Diinya Saglik Orgiitii Verilerine Gére 24.11.2020 itibariyla bildirilen toplam éliim sayis, http:// Covid19.who.int/

Tablo 2. 1'de goriildiigii gibi daha 6nce yasanan ve her seferinde ¢ok
sayida can kaybina neden olan salgin hastaliklar ortaya cikmistir. Ulkelerde, bu
hastaliklara karsi onlemler almis ve bunlarla miicadele etmistir. Salgin
hastaliklar, olimler disinda ekonomik, toplumsal, siyasal anlamda ciddi
sonugclarin yasanmasina sebebiyet vermistir.

Daha 6nce yasanan salgin hastaliklarinin giinlimiizde yasanan salgin
hastaliklardan farki birey hareketliliginin giiniimiizde daha fazla olmasi, bundan
dolay1 hastaligin yayilma ve bulasma hizinin yiiksek olmasidir (Celikyay, 2020:
4).

Globallesmenin neticelerinden biri olan yiiksek hareketlilik Cin'in
Wuhan kentinde ortaya ¢ikan bir viriisiin diinyada biitiin tilkelere yayillmasina
neden olmus, hiikiimetler sinirlarim kapatmis, tlkeler- bélgeler- sehirler
karantinaya alinmis, insanlar evde yasamaya baslamis ve yasam adeta durma
noktasina gelmistir.
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Kiiresellesme ile gelen hizla yayilma sonucunda ortaya c¢ikan vaka
verileri Sekil 2. 1'de gosterilmektedir.

Sekil 2. 1: Diinya Geneli Covid-19 Vaka Sayilar1 Yayilim Haritasi
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Kaynak: Diinya Saglik Orgiitii, https://covid19.who.int

Tablo 2. 2: Tiirkiye ve Diinya Geneli COVID -19 Verilerit!
COVID 19 Vaka Tiirkiye Diinya
Toplam Vaka 460.916 58,900, 547
Sayis1
Toplam Vefat 12,672 1,393,305
Sayisi

Kaynak: WHO, 2020

3. Tiirkiye Ekonomisinin Genel Gériiniimii

Covid-19 kiiresel salgini, Tiirkiye ekonomisini 2019’un sonu, 2018 reel
-finansal krizinin ortaya ¢ikardig1 dengesizliklerin ekonomik etkilerinin hemen
hemen atlatilmadig1 bir dénemde yakalamistir. Tiirkiye'nin 2019 yili GSYH’s1
sadece % 0.9 oraninda gerceklesmistir. Enflasyon orani 2018 yilinda %20,30
iken 2019 yilinda %11,84 olarak belirlenmistir. Yine bu déonemde Tiirkiye’de
igsizlik oran1 %13,7, is giicline katilim orani ise %52,3 olarak gerceklemistir

Siiregelen bu daralma déneminde yurt i¢i toplam sabit sermaye yatirim
harcamalar1 %12,4 daralmis, 2019 yilinin sonu itibariyla kur 1USD= 5,95, EURO=
6,68 TL olmustur. D1s ticarette ise rakamlar 2019 yilinda 2018 yilina gére ihracat
180,8 milyar dolar, ithalat 210, 3 milyar dolar olarak gerceklesirken, dis ticaret
acigl 29, 5 milyar dolar ihracatin ithalat1 karsilama orani %86’dir. cari islemler
dengesinde bu dénemde 1liml bir fazla yaratarak GSYH igersindeki pay1 %1,2
olarak sonu¢lanmistir.

Milli ekonomide meydana gelen daralma konjonktiiriine Kkarsi
uygulanan genisletici maliye politikasinin neticesinde Merkezi Yonetim Biitgesi
uzun bir aradan sonra ilk defa(faiz disi1) birincil biitce dengesinde agik vermis
(GSYH’ye oran olarak %0.5); biitce acig1 ise milli gelirin %2.9 seviyesine
ulagmistir. Mali dengelerde ortaya ¢ikan bozulma, i¢ borg stokunun milli gelire

124 Kasim 2020 itibariyla
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oran olarak %32.1'e ¢ikmas1 ve i¢ bor¢ c¢evirme oraninin ise %132.4’e

ylikselmesiyle neticelenmistir (Yeldan ve Voyvoda, 2020: 5).

Covid-19 kiiresel salginin ekonomik etkilerinin seviyesi somut olarak
heniiz resmi verilere kismi bir sekilde yansimis durumdadir. Asagidaki tabloda
yer alan veriler Tiirkiye ekonomisinin Covid-19 6ncesi genel durumu hakkinda

bilgi vermektedir.

Tablo 3. 1: Tiirkiye’nin Ekonomik Gériiniimii (Covid-19 Oncesi)

2017 2018 2019
GSYH (Milyar TL) 3,107,0 3,724,0 4,2804
Biiyiime orani 7,5 2,8 0,9
TUFE 11,92 20,30 11,84
UFE 15,47 33,64 7,36
Issizlik oram 9,9 12,8 13,0
USD /TL 3,79 5,32 5,95
EURO/TL 4,55 6,08 6,68
fhracat Milyar USD 164,5 177,2 180,8
ithalat Milyar USD 238,7 231,2 210,3
Harcamalar (% GSYH) 21,8 22,3 23,4
Faiz Di1s1 Harcamalar 20,0 20,3 21,0
Faiz Harcamalari 1,8 2,0 2,3
Biitce Dengesi/GSYH -1,5 -2,0 -2,9
i¢ Borg Stoku /GSYH (%) 28,3 31,1 32,1
i¢ Bor¢ Cevirme Oram (%) 127,5 95,6 132,4

Kaynak: TUIK, TCMB, 2020

4. istatistiki Gostergelerle Covid-19 Pandemisinin Etkileri: Tiirkiye

4.1.Ekonomik Biiyiime

Covid-19 kiiresel salginin Tiirkiye ekonomisine yansimalarini temel
makroekonomik gostergeler bazinda degerlendirmek i¢in, ekonomik biiyiime,
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enflasyon, issizlik, dis ticaret gibi biiytikliikler tizerindeki etkilerin incelenmesini
gerektirmektedir.

GSYH, yiin ikinci c¢eyreginde % 0,5 oraninda artmistir. Tirkiye
ekonomisi, salginin etkilerinin yogun hissedilmedigi 2020 yilinin ilk ¢ceyreginde
%4,5 biiyiirken, ikinci ceyreginde ise Gayrisafi Yurt i¢ci Hasila (GSYH) 2020 yih
%9,9 azalmistir. Tiirkiye, ikinci ceyrekte sanayi sektorii % 16,5 ve hizmetler
sektorii (insaat dahil) %10,6 oraninda Kkigiliirken tarim sektori % 4
bliylimiistiir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH daralma orani
yilin ikinci ¢eyreginde % 11 olarak gergeklesmistir. 2020 y1li ikinci ¢eyreginde
6zel tiiketim % 8,5 oraninda, kamu tiiketimi % 0,8 oraninda daralmistir. Béylece
toplam tiikketim % 7 oraninda azalmistir. Toplam sabit sermaye yatirimlari ise
ayni donemde % 6,1 oraninda gerilemistir. Ayn: donemde net mal ve hizmet
ihracatinin ekonomik kiiciilmeye katkisi 7,8 puan olmustur.

Tablo 4. 1: Biiyiime Rakamlari
2017 2018

I 11 111 I\ I 11 111 vV
53 53 11,8 7,3 7,5 5,8 2,5 -2,7
2019 2020

I 11 11 IV I 11 111 vV
-2,6 -1,7 1,0 6,4 4,4 -9,9 - -
Kaynak: T.C. Strateji ve Biitce Baskanligi

Turkiye ilk vakanin Mart aymin 10'unda agiklanmasiyla beraber
ekonomik biiytine ¢ceyreklik donemde Tablo 4. 1’de goriildiigii gibi negatif olarak
gerceklesmistir. 1Ik iki ceyreklik dénemde Covid-19’a bagh olarak meydana
gelen bu durumun dénem sonu ya da 2021 biiyiime tahminlerini etkileyebilecegi
ifade edilmektedir(Oral ve Seving, 2020: 63).

Bu cercevede oOngorillen biiylime degerlerine bakildiginda, AB
Komisyonu, Tiirkiye ekonomisinin 2020 yilinda % 5.4 daralma gdsterecegini,
2021 yilinda ise ylizde 4.4 biiyliyecegini tahmin etmektedir. Fitch Solutions, bu
y1l Tirkiye'de ylizde 3.4 daralma 6ngordiiklerini, gelecek yillar i¢in ise ilimli bir
toparlanma siireci yasayacagini ifade etmistir. IMF, 2020 yilinda Tiirkiye i¢in de
% 5 kii¢lilme tahmin etmektedir. Moody’s Investors Service yayinladigi Global
Makro Gortniim 2020-2021 raporunda, G20 iilkeleri i¢in 2020 ve 2021 yilinda
biiylime tahminlerini yeniden revize etmistirr Bu baglamda Tiirkiye
ekonomisinin 2020 yi1linda % 5 bir daralma gosterecegi, 2021 yilinda ise % 3,5
biiylime yasanacagi tahmin edilmektedir (Adigiizel, 2020: 195).

Pandeminin biiyime izerindeki etkisi {retimdeki diislisten
kaynaklanmaktadir. Bu sozii edilen iretimdeki azalma da sektdrlerin salgin
stirecinde faaliyetlerini neredeyse tamamen durdurmalarindan dolay1 ortaya
cikmistir. Fakat her sektdr icin calisma hayati agisindan pandeminin olasi etkileri
ayni olmamaktadir. Sektorlerin bazilar bu siirecten ¢ok daha fazla etkilenirken
(ulasim, turizm vb. insana hizmet odakli sektorler), bazilarinda ise (tibbi
malzeme, genel hijyen iirlinleri vb.) iiretim ciddi oranda artmistir. Benzer bir
bicimde Kkriz siliresince ve kriz sonrasi toparlanma siirecinde de sektdrlerin
tamami ayni diizeyde toparlanma gosteremeyecegi belirtilmektedir(Balc1 ve
Cetin: 2020: 43).
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Turkiye’de sektorlerin pandemi Kkarsisindaki durumlarini  ve
toparlanma hizlarini gésteren bir analize gore; emlak, otomobil, turizm, yurt dis1
pazar yerleri, havayolu ve diger ulasim gibi alanlarin hem tahmini toparlanma
hizlarinin diisiik, hem de etkilesim degisimlerinin negatif yonlii oldugu, indirim
marketleri, kisisel bakim-kozmetik, saglik destek irtunleri, ulusal market
zincirleri, ¢ocuk/bebek friinleri alaninda faaliyet gosteren firmalarin ise
toparlanma hizlarinin daha yiiksek ve etkilesimlerinin de pozitif yonli oldugu
sonucuna varilmistir (Deloitte, 2020).

4.2.Enflasyon Orani

Tablo 4.2: Enflasyon Orani(%)

TUFE UFE
Ay Ayhk Yilhik Ay Ayhk Yillik
Ocak 1,35 12,15 Ocak 1,84 8,84
Subat 0,35 12,37 Subat 0,48 9,26
Mart 0,57 11,86 Mart 0,87 8,50
Nisan 0,85 10,94 Nisan 1,28 6,71
Mayis 1,36 11,39 Mayis 1,28 5.53
Haziran 1,13 12,62 Haziran 0,69 6,17
Temmuz 0,58 11,76 Temmuz 1,02 8,33
Agustos 0,86 11,77 Agustos 2,35 11,53
Eyliil 0,97 11,75 Eyliil 2,65 14,33
EKim 2,13 11,89 Ekim 3,55 18,20

Kaynak: TUIK, 2020

Tablo 4. 2 Enflasyon oranlarini gostermektedir. Tiiketici enflasyonu
2020 yilinin ikinci ¢ceyreginde % 11,75 olarak gerceklesmistir. Salgina bagh birim
maliyet artiglari, birikimli doéviz kuru gelismeleri, uluslararasi petrol
fiyatlarindaki toparlanma ile donemsel ve salgina bagh etkilerle artan gida
fiyatlar1  tiiketici  enflasyonundaki  yiikselisin ~ temel  Dbelirleyicileri
olmustur(TCMB, 2020). Ayrica salgina karsi alinan o6nlemlerin arz yonli
etkilerinin normallesme siire¢lerine bagh olarak etkisini ortadan kaldiracagini,
yilin son iki ¢eyreginde talep yonlii dezenflasyonist siireglerin yasanacagi bu
raporda dile getirilmistir. Raporda soéz edilen diger unsur olarak talebi
canlandirmak i¢in uygulanan kredi genislemesinin bilhassa dayanikli mal
grubuna yonelik talebi canlandirdigi ve enflasyonu yukari yonli c¢ektigi
belirtilmistir(TCMB, 2020).
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Sekil 4. 2: Enflasyon Gelismeleri

Enflasyon Geligimi

12,15 12,37, 12,62
, o0 11,76

OCAK SUBAT  MART NiSAN MAYIS  HAZIRAN TEMMUZ AGUSTOS  EYLUL EKiM

@@ TUFE Yi-UFE

Kaynak: TUIK,2020

Sekil 4. 2'de gorudiigii gibi, YI-UFE artisi Nisan ayinda yilhk % 6,71
olarak gergeklesirken baz etkisiyle Mayis ayinda %5,53 orani ile 12 ayin en
diisiik seviyesinde gerceklesmistir. Doviz oranlarindaki artisa karsilik enerji
fiyatlarinda meydana gelen azalma ile Yi-UFE'deki artisi biraz da olsa
sinirlandirmistir.

Yakin dénemdeki enflasyon gerceklesmeleri ve enflasyon gériiniimiinii
etkileyen tiim unsurlar 1s18inda 2020 ve 2021 yili sonu enflasyon tahminleri
yukar1 yonli giincellenmistir. Mevcut para politikasi durusu ve giiclii politika
koordinasyonu altinda, enflasyonun kademeli olarak hedeflere yakinsayacagi
ongoriilmektedir. Bu ¢ercevede, enflasyonun 2020 yili sonunda yiizde 8,9 olarak
gerceklesecegi, 2021 y1l1 sonunda %6,2’ye geriledikten sonra orta vadede ytizde
5 diizeyinde istikrar kazanacagi tahmin edilmektedir (TCMB).

Diinya Bankasi, korona viriis salgininin kontrol altina alinmasina bagh
olarak Banka'min Tiirkiye i¢in 2020 yili enflasyon tahmini % 11 olurken,
enflasyonun 2021'de % 9,0'a ve 2022'de % 8,5'e gerileyecegi ongoriisiinde
bulunmustur (Worldbank, 2020). IMF Tiirkiye’de enflasyonun 2020 yilinda %
11.4, 2021'de ise % 11.7 olarak gercgeklesecegi tahmininde bulunmustur (IMF,
2020).

4.3.Issizlik oram

Covid-19’un yayilmasi, diinyadaki farkl isgiicti piyasalarinda emek arz
ve taleplerinin ciddi sekilde etkilenmesine yol agmaktadir. Salginin yayilimim
onlemek icin devletlerin smirlarim1 kapatmalar1 ve igeride de insan
hareketliligini azaltmaya yonelik olarak aldigi dnlemler ile getirdigi yasaklar,
ekonomik aktivitelerin kisitlanmasina sebep olmaktadir. Bazi is yerleri
kiicilmeye gitmesi, bazilar1 ise gecici veya kalic1 olarak kapanmasi, emek
talebinin azalmasina sebep olmaktadir. Bunun yaninda Covid-19 pandemisi
iscilerin saghigini tehdit ederek, hareketliligini kisitladigi i¢cin emek arzinin da
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azalmasi s6z konusudur. Tiim bunlarin sonucunda ise kiiresel olarak milyonlarca
calisan gelir ve is kayiplari yasamaktadir (Kara, 2020: 272).

Tiurkiye’de Covid-19'un en biyiik etkilerinden birisi de isgiicii
piyasalarinda meydana getirdigi bozulmalar olmustur. Salgina bagh isyeri
kapatmalari, kapasite kisitlamalar: ve iktisadi faaliyetteki yavaslamanin isgiici
piyasasina yansimalari Subat déneminden itibaren belirgin sekilde hissedilmeye
baslamistir. 2020 Subat doneminde issizlik oranm1 %13,6, istihdam oram %43,1
isgliciine katilm oranlart %49,9 geng¢ issizlik oram ise %Z24,4 olarak
gerceklesmistir. dolayisiyla salgin ile beraber is giicline katilim, isttihdam oranda
bir diisiis meydana gelirken, issizlikte de artis ortaya ¢ikmistir.

Tablo 4. 3: issizlik Oram

Igsizlik | Istihdam Is Guciine Gene

Aylar Oram % Oram % Katilim Issizlik

0 0 Orani % Orani %
Mart 13,2 42,0 48,4 24,6
Nisan 12,8 41,1 47,2 24,4
Mayis 12,9 41,4 47,6 24,9
Haziran 13,4 42,4 49 26,1
Temmuz 13,4 43,5 50,3 259
Agustos 13,2 43,9 50,6 26,1

Kaynak: TUIK, 2020

Covid-19 ile beraber ortaya ¢ikan yeni ekonomik kosullarin en fazla
etkiledigi gosterge issizlik rakamlar1 olarak degerlendirilmistir. Istihdam
yaratan hizmetler sektoriintin krizden en fazla etkilenen sektor olmasi, ddnem
sonunda yiiksek bir issizlik orani ile karsilasma riskini de ortaya cikarmistir.
Issizligin en 6nemli etkisi gelirler iizerinde olmaktadir. Gelirlerde bir azalma
meydana geldiginde ya da yok oldugunda talep azalacak, ekonomi de kii¢iilme
meydana gelecektir. Bu agidan bakildiginda, gelismis tilkelerin hemen hemen
tamami biliyiilk hacimli issizlik paketleri hazirlamis ve bu paketleri
kullanmislardir. Tiirkiye’de, de bu konuda en diisiik emekli maasini 1.500 TL’ye
¢ikarmak, 65 yas iizeri muhtac olanlara ayda 1.000 TLpandemi yardmi yapmalk,
ihtiyaci olan kesime gida yardimi yapmak, issizligi 6nlemek adina kisa ¢alisma
6denegini devreye sokmak, ihtiyaci olan ailelere 6deme yapmak gibi, gelir ak-
tarim paketi olarak sayilabilecek uygulamalara gidilmistir. Bunlara ek olarak
bazi sigorta ve vergi primlerinin 6deme zamanlarinda ertelemelere gidilmistir
(TURMOB, 2020: 21)
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4.4.D1s Ticaret Dengesi
Tablo 4. 4: Di1s Ticaret Rakamlar
ihracatin
. . D1s Ticaret ithalati
0, V)
Aylar Ihracat % Ithalat % Dengesi % | Karsilama
oram%
Mayis 40,9 27,8 102,7 74,5
Haziran 15,7 8,3 -17,0 82,6
Temmuz 5,8 7,9 -18,2 84,8
Agustos 5,7 20,4 168,2 66,5
Eyliil 4,8 23,0 189,6 76,8

Kaynak: TUIK, 2020

Tablo 4. 4 Covid-19’un dis ticaret istatistiklerine etkisini icermektedir.
Covid-19’un kiiresel bir boyut kazanmas1 Tiirkiye ekonomisinde dis ticaret
istatistiklerine de yansimis durumdadir. dis ticaret verilerine bakildiginda;
ihracat 2020 y1li Eyliil ayinda, bir 6nceki yilin ayni1 ayina gore %4,8 artarak 16
milyar 9 milyon dolar, ithalat %23,0 artarak 20 milyar 837 milyon dolar olarak
gerceklesti. Genel ticaret sistemine gore ihracat 2020 yili Ocak-Eyliil doneminde
bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %10,9 azalarak 118 milyar 325 milyon dolar,
ithalat %1,5 artarak 156 milyar 186 milyon dolar olarak gergeklesti.

5.Sonug ve Degerlendirme

Covid-19 kiiresel salgini, yasam belleginde benzeri olmayan kiiresel bir
saghk problemi olarak nitelendirilmektedir. Bu salgin, diinyada var olan
ekonomik durgunlugu tetiklemis, insanlarin saghiginy, islerini, refahini, sosyal
hayatlarini olumsuz bir yonde etkilemistir. Covid-19 salginina bagl gelismeler
biitiin diinya gibi Tiirkiye’de Mart ayindan itibaren gortilmeye baslamistir. Dis
ticaret, ekonomik biiyiime, issizlik gibi makro ekonomik gostergeler bu
salgindan olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’de de 2. Ceyrekte salgina
bagli yavaslamanin arttig1 gozlenmistir.

Tirkiye’de Covid-19 kiiresel salgini bilhassa hareket kisitlamalari
iktisadi faaliyet iizerinden ciddi bir yiikk olusturmustur. Ulkelere seyahat
kisitlamalar1 getirilmis, egitimde uzaktan egitim sistemine gecilmis, spor ve
sanatsal faaliyetlere ara verilmistir. Isgiicii piyasasi agisindan uzaktan ve esnek
calisma sistemine gecilmis, baz1 iretim noktalarinda iiretime ara verilmistir.
ihracat ve turizm gelirlerinde azalma, hanehalk: tiiketim davranislarinda bir
degisme meydana gelmis, dis ticaret seyahat kisitlamasi nedeniyle olumsuz
etkilenmistir. Kisacas1 Covid-19 kiiresel salgini toplumsal yasantinin ekonomik
ve sosyal olmak tizere biitiin yonlerini etkilemistir. Ayrica bu salgin temel
hizmetler disindaki siirecleri olumsuz etkileyerek durma noktasina getirmistir.

Tirkiye ekonomisi acisindan Covid-19’la miicadelede mevcut mali
genisleme programlarinin yeni yatirimlari, Ar-Ge calismalarini, yapisal
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reformlarini hayata gecirmenin yani sira daha ¢ok mevcut iktisadi faaliyet
diizeyini artirmaya yonelik oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda Tiirkiye
ekonomisinin uzun vadede yatirim fonksiyonunu yeniden tahsis etmesi
gerekmektedir. Ayrica Pandeminin Tirkiye ekonomisi lizerindeki olumsuz
etkilerinin giderilebilmesi icin Para politikasi ile birlikte maliye politikas:1 ve
diger politik araglarinin birlikte uygulamasi gerekmektedir. Kirilgan yapida olan
sektorlere kalici politikalar tretilmeli ve sektorel destek paketleri gibi
programlar hayata gecirilmelidir.
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DUNYADA VARLIK FONU YONETIMi VE TURKIYE VARLIK FONU

Ebrar CEYHAN1

(074

Varlik fonlarinin tarihsel gelisimine baktigimizda diinya ekonomisinde ve
finansal sistem icerisindeki yeri 1950’lere dayanmaktadir. 1953 yilinda kurulan
Kuveyt Yatirim Otoritesi ise modern anlamda kurulan ilk fon drnegi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ulusal varlik fonlar1 gelisen ekonomik konjonktiirde
tilkelerin hem birikim kaynagi hem de olast risklere karst uygulamaya alabilecegi
ve risk yonetimini etkin bir sekilde kullanabilecegi bir kurulus olarak karsimiza
ctkmaktadir. Ulusal varlik fonlari, iilkelerin ekonomik kalkinma hedeflerinde
finansal istikrarin saglanmasi noktasinda énemli bir rol tistlenmektedir. En etkin
kullanim sekliyle petrol ve dogal kaynak zengini iilkelerin 6demeler dengesi
fazlalarini aktardigi bu fonlar, kiiresellesmenin de etkisiyle diinya ekonomik
sistemi igerisinde giiclii birer oyuncu haline gelmistir. Bu ¢calismanin amaci, UVF
(Ulusal Varlik Fonu) kavramini ele alarak yeni bir kavram olan varlik fonlarinin
daha bilinir ve anlasilir kilinmasini hedeflemektedir. Sonrasinda ézelde Tiirkiye
Varlik Fonu incelenerek elestirel bir bakis kazandirmak istenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Varlik Fonu, Ulusal Varlik Fonlari, Varlik Fonlari

WORLD WEALTH FUND MANAGEMENT AND TURKEY WEALTH
FUND

Abstract

When we look at the historical development of wealth funds, their place in
the world economy and financial system dates back to 1950s. Kuwait Investment
Authority, founded in 1953, stands out as the first example of a modern fund. In the
developing economic conjuncture, national wealth funds emerge as an institution
that countries can use both as a source of savings and against possible risks and
use risk management effectively. National wealth funds play an important role in
ensuring financial stability in the economic development goals of countries. These
funds, which transfer the balance of payments surplus of oil and natural resource-
rich countries in the most effective way, have become powerful players in the world
economic system with the effect of globalization. The aim of this study is to make
wealth funds, which is a new concept, more known and understandable by taking
the concept of UVF (National Wealth Fund). In particular, it is desirable to provide
a critical view after examining Turkey Assets Fund.

Keywords: Turkey Wealth Fund, Sovereign Wealth Funds, Wealth Funds.
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1.Giris

Ulusal Varlik Fonu (UVF), ilk olarak petrol ve dogalgaz ihra¢ eden ve dis
ticaret fazlasina sahip tlkeler tarafindan kurulmus devletin miilkiyetinde olan
yatirim araglarn olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2000°li yillara geldigimizde
sayllarinin hizla artmasi ve 2008’de yasanan krizde batili lilkelerde 6nemli
finansal kurumlari fonlamalari ile birlikte daha da 6nemli bir noktaya gelmistir
(Sasa, 2019: 14). Bu fonlarin kiiresel piyasada yeni yatirim araci olarak rol
almasinda bugiinkii kiiresel finans sisteminin yol actig1 dengesizlik 6nemli bir
etken olmustur (Eskan, 2018: 14).

Varlik fonlar1 dogal kaynak zengini tilkelerin bu kaynaklarinin bir giin
tiilkenme ihtimaline karsi, olusturulacak bir fon araciligiyla bu kaynaklarin
gelecek kusaklara aktarilmasi, tlke zenginliginin ve refahin artirilmasi
amaglanmistir. Zamanla herhangi bir mali fazlaya sahip olmayan iilkeler de
varlik fonu kurmak istemislerdir. Bu noktadan hareketle Tiirkiye de herhangi bir
dogal kaynak zenginligi olmamasina ve dis ticaret fazlas1 vermemesine ragmen
kurulan varlik fonlar1 arasindadir (Ozgiil, 2018, 16).

Bu calismada oncelikle ulusal varlik fonlarinin hedefleri ve faaliyet
alanlar1 agiklanmistir. Daha sonra 6n plana ¢ikan fonlardan bahsedilmis ve
fonlarin faaliyet alanlarinin, genel isleyisinin nasil yapildigi hakkinda bir
siralama ve karsilastirma yapmada kullanilan 6nemli bir 6l¢iit olan Linaburg-
Maduell endeksinden bahsedilmistir. Sonrasinda en yeni kurulan fonlar arasinda
bahsedebilecegimiz Tiirkiye Varlik Fonunun (TVF) kurulmas;, faaliyet alanlari,
kaynaklari, denetim mekanizmasi agiklanmistir. Tiirkiye Varlik Fonunun ulusal
varlik fonlar1 arasinda nasil konumlandirilmasi gerektigi, kaynak ve finansman
olusturma bicimleri ve seffaflif1 lizerine yapilan tartismalar ele alinarak birgok
farkli acidan tartisma konusu olan varlik fonlar1 incelenmistir

2.Ulusal Varlik Fonu Nedir?

Ingilizce 'de “Sovereign Wealth Funds” olarak kullanilan “Ulusal Varlik
Fonu” kavramim ilk kez kullanan Andrew Rozanov, ulusal varlik fonlarinin
yillardir stiregelen olumlu makroekonomik, ticari ve mali pozisyonlarin etkisiyle
biriken ulusal biit¢e fazlasinin uzun vadede biit¢e planlanmasinin yapilarak ve
harcama kisitlama politikalarinin da etkisi ile olusmustur (Uslu, 2018: 5). ilk
olarak “Varlik Fonu” kavramina tarihsel olarak yaklastigimizda bu stire¢ 1950°li
yillara kadar uzanmakla beraber ilk 6rnegi 1953 yilinda Kuveyt tarafindan
kurulmustur. Daha sonra resmi adiyla 1983 yilinda Kuveyt Yatirim Otoritesi
(Kuwait Investment Authority KIA) olarak karsimiza ¢iktigi bilinmektedir
(Kayiran, 2016: 59). 1970’li yillara geldigimizde yasanan petrol krizi sonucu fon
birikimi (Atangana, 2013: 10) ihtiyaci yasanmis, 1980’lere geldigimizde
uluslararasi ticaretin serbestlesmesiyle beraber sermayenin Asya’nin dogusuna
kaydigin1 (Kayiran, 2016: 56) sdylemek miimkiindiir. 2000°li yillarda ivme
kazanan kiiresellesmeyle birlikte kendi igerisinde gii¢ kazanarak dnemli bir
aktor haline gelmistir. Kiiresel finansal serbestlesmenin en dnemli yansimasi
olarak karsimiza ¢ikan ulusal varlik fonlari, sermayenin piyasalar arasinda
dolasim serbestliginin de etkisiyle diinyada birc¢ok iilkeye yayilan konjonkttirel
bir ag olusturmustur. Ulkelerin ulusal kaynaklarin kullaniminda daha etkin
finansal kararlar alabilmelerinin pozitif yansimalarini ekonomik biiylime ve
refah olarak saglamanin yollarindan biri de kuskusuz sermaye birikimine ve
cesitliligine olanak saglayan ve kamusal varliklari ekonomiye kazandiran ulusal
varlik fonlaridir (Burtan Dogan, Kaya, 2018: 775).
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3.Varlik Fonlarinin Hedefleri ve Faaliyet Alanlari

Varlik fonlarinin temel hedefleri, olusturacaklar1 fonlar ile iilkelerin
kendi refah diizeylerinin yiikseltilmesi ve ekonomik biiyiimeyi destekleyecek
makroekonomik politikalar uygulayarak mali istikrarin saglanmasidir. Béylece
gelecek nesillerin de bundan yararlanmasini saglayacak ekonomik kalkinma
diizeyi olusturulmak istenmektedir (Dogan, 2019: 3). Fonlarin kurulma amaglari
ve alanlar tlkelere gore farklilik gdstermektedir. Bu ytlizden tlkeler
yatirimlarini organize ederken kendi belirledikleri hedeflerini ve stratejilerini 6n
planda tutmuslardir.

Biitce fazlasi veren bir tlke bu fazlay1 4 sekilde kullanabilir
(www.mahfiegilmez.com, 2017):

1. Kamu harcamalarinda artisa gidebilir.

2. Mevcut vergi yiiklini azaltabilir.

3. Borg¢larini vadesinden 6nce 6demeye tabi tutabilir.

4. Varlik fonu kurarak ve biitce fazlalarini buraya aktararak fon araciligiyla
ulusal ya da yabanci baz1 finansal varliklar1 satin alabilir, gelirlerini
artirmay1 hedefleyerek bu zenginligi gelecek nesillere ulastirmay:
saglayabilir. Bir baska acidan bakildiginda ise iilkelerin varlik fonu
kurmasinda 5 farkli ana amaci su sekilde siralayabiliriz (Uslu, 2018):

a. Odemeler dengesi fazlas1 ve biitce fazlasindan veya dogal kaynak
ihracatindan elde edilen gelirle olusturulan tasarruflari, uzun vadeli bir
bakis acisiyla en iyi sekilde degerlendirmek.

b. Mevcuttaki fazla kaynaklar ile fonu destekleyerek, kriz donemlerinde
veya emtia fiyatlarindaki disiis/dalgalanma gibi olas1 yasanabilecek
durumlarda, ekonomiyi destekleyecek/dengeleyecek giiclii bir rezerve
sahip olmak.

c. Eldeki tasarruf fazlasini dogrudan harcamalara aktarmak yerine bu
fazlayr tlkelerin refah diizeyini yiikseltmek ve gelecek nesillerin
zenginligine katkida bulunabilmek.

d. Maden, petrol ve dogalgaz ihracatindan elde edilen yiiksek gelirin,
ekonominin icerisinde yaratabilecegi rehaveti ve olusturabilecegi
dengesizlikleri engellemek.

e. Ulusal Varlik Fonunun yurt disinda yapmay:1 planladig1 yatirimlar
araciligiyla iilkenin uluslararasi arenadaki etkinligini artirmak.

4.Ulusal Varlik Fonlar

Kurulan ilk fon 6rnekleri 1953 yilinda Kuveyt'te kurulmus olan “Kuwait
Investment Authority”, 1974’te Singapur hiikiimeti tarafindan kurulan “Temasek
Holdings” ve 1976 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri’'nde kurulan “Abu Dhabi
Investment Council” seklindedir (Demir, 2019: 123). 1990’1 yillarin baslarinda
gelismekte olan iilkelerden hari¢ Norvec gibi gelismis ekonomilerde de UVF’ler
kurulmustur. 2000 yilina kadar olan siiregte 17 UVF olusturulmus ve Singapur
hari¢ bu UVF'lerin varliklari, basta petrol olmak {lizere emtia ihracatinin
gelirlerinden saglanmistir (Overbeek, 2012: 141).

1970’1i yillara geldigimizde yasanan petrol krizi sonucu Orta Dogudaki
petrol ihracatgilari diinya genelinde dis alimlar yaparak bu fazlalan
cesitlendirmek istediler. Petrol fiyatlarindaki bu yiikselis yeni bir dalgalanma
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olusturmus ve biiylik kaynaklara yon veren UVF’ler kurulmustur (Castelli,
Scacciavillani, 2015: 15). Sonraki donemde Asya mali krizi yasanmis ve imalat
sanayi ihraci fazlalarini degerlendirmek amaciyla gelismekte olan 22 tilke kendi
UVF’lerini kurmustur. Yasanan petrol fiyatlarindaki beklenmedik artis ve dis
ticaret dengesindeki dalgalanmalar, Asya krizinin de eklenmesiyle UVF’lerinin
sayisinin hizla artmasina neden olmustur (Hacthasanoglu ve Soytas, 2010:9).
Gelismekte olan iilkelerin yurtdisi yatirimlarina yonlenmesi UVF’lerin
etkinliginin artmasinda olduk¢a 6nem arz etmektedir (Akbulak ve Akbulak,
2008: 239). Bunlardan 6n plana ¢ikanlar ise Cin (2007), Rusya (2008) ve Brezilya
(2009) olmustur. Bu iilkelerin kendi UVF'lerini olusturmalar: ile dért BRIC
iilkesinden (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ii¢liniin varlik fonu olusturmasi
bat1 tarafinda ideolojik ve jeopolitik tartismalarin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur (Overbeek, 2012: 142).

5.Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi

Diinya genelinde sayilar1 son donemde hizla artan, etkinlik alanlar
genisleyen ve ekonomik agidan da biiytik bir 6nem tasiyan varlik fonlari iizerinde
belirli kistaslarla bir karsilastirma ve siralama yapilmaktadir (swfinstitute.org,
2008). Varlik fonlarinin faaliyet alanlar1 ve genel isleyislerinin nasil yapildigi
hakkinda bilgilendirme yaparak, yonetim stratejilerindeki seffaflik ve hesap
verilebilirligin belirlenmesi ve kiiresel piyasalara bunun ilan edilmesi amaciyla
SWF (Sovereign Wealth Fund) Institute diizenli olarak raporlama yapmaktadir.
Bunu yaparken de resmi referans niteliginde raporlama ¢alismalarinda, analiz ve
endeksler yayimlayarak Linaburg-Maduell Transparency (LMT) Index adim
verdikleri bir siralama o6l¢iitii kullanmaktadir (Cetinkaya, 2017). Seffaflik
stirdirebilirligin  6nemli bir olgiitii olarak goriilmektedir. Gelistirilen bu
raporlama yontemi ile 2008 yilindan itibaren diinya c¢apinda devlet
sahipligindeki bu fonlar, resmi yillik raporlar ile kiiresel standart dl¢ti olarak
kullanilmaktadir. Seffaflik 6l¢timii i¢in belirlenmis 10 temel ilke vardir.

Tablo 5. 1’de bu ilkelerden her biri seffaflik derecesini bir puan
artirmaktadir. Buna gore bir fonun alabilecegi en diisiik puan 1 olabilmektedir.
SWF Enstitiistine gore bir fonun seffaf sayilabilmesi i¢in asgari 8 puan almasi
gerekmektedir (Cap, 2019: 44). Seffaflik derecesi fonlarin zaman icinde
yapacaklar bilgilendirmelerle degisebilmektedir.

Tablo 5. 1: Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi ilkeleri

Sira Derece Temel lkeler
Fon, yaratilis sebebi, servetin kokenleri ve devlet
1 (+1) L . : : o
miilkiyet yapisini iceren bir tarihce saglar.
2 (+1) Fon, bagimsiz olarak denetlenmis yillik raporlar
sunar.
Fon, sirket hisselerinin miilkiyet yiizdesini ve
3 +1 . . N o
isletmelerin cografi konumlarini saglar.
4 (+1) Fon toplam portfoy piyasa degeri, getiri ve

yonetim tazminati saglar.

Fon, etik standartlara, yatirim politikalarina ve
5 +1D kurallarin uygulayicilarina atifta bulunan
kilavuzlar saglar
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6 (+1) Fon net stratejiler ve hedefler sunar.

7 (+1) Varsa fon, bagli ortakliklari ve iletisim bilgilerini
net bir sekilde tanimlar.

8 (+1) Varsa fon dis yoneticileri tanimlar.

9 (+1) Fon kendi web sitesini yonetiyor.

Fonun ana ofis adres, telefon ve faks gibi iletisim
bilgilerini saglar.
Kaynak: (swfinstitute.org 2008)

10 (+1)

6.Tiirkiye Varlik Fonu

19 Agustos 2016 tarihinde TBMM'de yapilan oylamayla kabul edilen
Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi, 26 Agustos 2016 tarihinde Resmi
Gazetede yayimlanarak yiiriirlige girmis ve Tirkiye Varlik Fonu resmi olarak
hayata gecirilmistir. Kurulus sermayesi Ozellestirme Fonu tarafindan saglanan
50 milyon TL'dir. Fon Cumhurbagkanligi'na baghdir. Profesyonel yonetim ilke ve
anlayisina gore yonetilen, 6zel hukuk hiikiimlerine tabii bir Anonim Sirket
modeli yapisinda kurulmustur.

Genel bir ¢erceveden varlik fonlarinin kurulma ihtiyacinin olusumuna
bakildiginda dis fazlalardan kaynaklanan yiiksek rezerv birikimi ve dogal kaynak
gelirlerine dayandigini séyleyebilmek miimkiindir. Oysa Tiirkiye dogal kaynak
zengini ya da doviz fazlasi olan bir tilke degil aksine 6demeler agig1 olan bir
iilkedir. Ekonomik biiyiime, enflasyon ve istthdam gibi 6nem arz eden
makroekonomik gostergeler, iilkelerin strdiiriilebilir ekonomik istikrara
kavusmasinda dikkate alinmasi gereken gostergelerdir (Karagol ve Kog, 2016:
17). Bunun yaninda finansal kalkinmay1 saglamak noktasinda yatirimlar ve
tasarruflara dikkat cekmemiz oldukca énemli gériilmektedir. Ulkelerin ihtiyac
duydugu yatirim kavramindan bahsederken sermaye yatirimlarinin istiinde
durmamiz gerekmektedir. Sermaye yatirimlarinda yatirimin siiresi oldukea
onemlidir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde karsimiza ¢ikan kisa
vadeli sermaye yatirimlari tilkelerin daha da kirilgan hale gelmesinde 6nemli bir
etkendir. (Karagol ve Kog, 2016: 17). Diger taraftan iilkelerin kalkinmasinda
tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi kalkinmay: finanse edecek yatirimlarin
oniinde bir engel teskil etmektedir. I¢ tasarruflarin yetersiz olmasi
makroekonomik hedeflere ulasilmasi konusunda tikaniklik olusturmaktadir.

6.1.Tiirkiye Varlik Fonunun Amaglari ve Faaliyet Alanlari

Varlik fonlarinin kurulma amaglarina genel olarak bakmak gerekirse,
uzun vadeli yatirim Kkapasitesinin artirilarak ekonomik biiyiimeye katki
saglanmasi, i¢ ve dis soklarin etkisiyle olusabilecek ekonomik dalgalanmalara
kars1 diren¢ saglanmasi, biiylik projelerin finansmani gibi amaglarin
gerceklestirilmesinde 6nemli bir rol istlenmektedir (Cap, 2019: 68).

Finansal birikimin olusabilmesi ve bunun stirdiiriilebilir olabilmesi reel
birikim ile beslenebilmesine baglidir. Devlet yapmis oldugu miidahale ve
diizenlemeler ile bunu saglamay1 amaglar (Karahanogullari, 2009: 267). Bunu
saglamanin yollarindan bir digeri ulusal varlik fonlari1 aracilifiyla olmustur.
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Fonlar asir1 biriken sermayeye kendini degerleme alanlari olustururken bir
taraftan da finans kisit1 yasamakta olan devletler icinde yeni bir kaynak olma
firsat1 sunmaktadir. Finansal krizden bir kagis olarak varlik fonlar1 biriken ya da
var olan varliklarin, ilk olarak finansal varliklara sonrasinda sermayeye
déniistiiriilmesini saglamaktadir (Demir, 2019: 159). Ulkelerin varhk fonu
kurma yontem ve amaclarinin farkliliklar olusturdugu noktasinda daha ¢ok
ekonomik istikrar1 saglama ve gelecek kusaklara aktarma istegi dogrultusunda
uzun donemli ve yliksek getirili yatirimlar: finanse etmek amaciyla kuruldugu
kabul edilmektedir. Bundan yola ¢ikarak bu iilkeler 6demeler dengesi fazlasi
veren ve 6nemli 6l¢ciide doviz rezervine sahip Cin ya da daha ¢ok dogal kaynak
ihracatgis1 olan Norve¢ ve Korfez iilkeleri tarafindan kurulmaktadir
(www.dunya.com, 2017). Tiirkiye Varlik Fonu diinya érneklerinde oldugu gibi
ellerindeki fazla olan fonlar1 dis piyasada degerlendirmek tizere degil, dis
piyasalardan bor¢lanarak i¢ piyasaya finansman saglamak yani sermaye a¢igini
azaltmak amaciyla kurulmus bir fon 6rnegi olusturmaktadir.

Fonun web sitesinde acikladigi baslica amaglart su sekilde
belirtilmektedir (www.tvf.com.tr, 2020)

< Fon bilnyesindeki varliklarda deger artis1 saglayarak ekonomik
biiyimeye katkida bulunmalk,

« Katilim finansmanina uygun varliklara katkida bulunmak,

% Sermaye piyasalarinda gesitliligi ve derinligi saglamak,

« Tirkiye'yve daha fazla yatirimci ¢ekmek ve rekabet¢i konumundaki
sirketlerini desteklemek,

« Stratejik sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak

etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagli alt fonlari1 kurmak

ve yonetmek.

6.2. Tiirkiye’de Varlik Fonunun Denetimi

Tiirkiye Varlik Fonunun baslangic sermayesi o6zellestirme daire
baskanligindan aktarilan 50 milyon TL'dir (Demir, 2019: 163). Kurulus
kanununda fonun kaynaklar1 ve finansman saglayacak yontemler su sekilde
belirtilmistir (www.tvf.com.tr, 2020)

o Ozellestirme Yiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve
programinda bulunan ve Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen
kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

e Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag fazlasi
gelir, kaynak ve varliklardan; Cumhurbaskani tarafindan Tiirkiye Varlik
Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine Kkarar
verilenlerden,

e Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢ci ve yurtdisi sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan, ¢) Para ve sermaye
piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve
kaynaklardan,

e (Ek: 2/1/2017-KHK-684/9 Md.; Aynen kabul: 1/2/2018-7074/9 Md.)
iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagh ortaklik,
isletme, isletme birimleri ile varliklar1 ve istiraklerindeki kamu
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paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi Devlete
ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amacl kuruluslardaki
kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amagh
kuruluslarin sahip oldugu hisse ve varliklardan, Devletin diger
istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait paylardan
Cumhurbaskani tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina veya
Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden, olusur.

Bumaddelerden 6zetle, 6zellestirme gelirlerinin diizenli olarak biit¢e ve
cari agik veriyor olmamiza ragmen ihtiyac¢ fazlasi olan gelir ve kaynaklardan
saglanmasi, yurtici ve yurtdisi sermaye piyasalarinin kaynak olarak
gosterilmesinden bahsetmektedir. Tim bu kaynaklarin aktarilmasi noktasinda
kararlar herhangi bir izne ve onaya bagl kalmaksizin sadece Cumhurbaskani
tarafindan verilmektedir (Demir, 2019: 164).

6.3. Tiirkiye Varlik Fonunun Kaynaklar1

Fonun baslangi¢ sermayesi 50 milyon TL Ozellestirme Fonu tarafindan
saglanmistir. 2017 Ocak ayinda Sanayi Destekleme Fonu'na ait 3 milyar TL, {i¢
aylik kullanim ve geri 6deme sartiyla TVF ye devredilmistir. Bununla beraber
bazi varliklar hazineye ait gayrimenkullerin fona devrine karar verilmistir
(Gorticiiler, 2019: 35). Asagida Tablo 6. 1’de bahsedilen sirketlere ek olarak
Ulusal Piyango’ya ait kazang¢ oyun lisanslarinin tamami TVF ye devredilmistir.
Tiirk Jokey Kuliibii kurumlari ortak bahis ve gayrimenkuller de devredilmistir.
Antalya, Aydin, Isparta, Istanbul, izmir, Kayseri ve Mugla’daki 46 kamuya ait olan
binada toplami 2.292.815 metrekare tahsisat TVF te aktarilmistir (Goriciiler,
2019: 35). 2018 yilina baktigimizda Tiirkiye Varlik Fonunun 40 milyar dolar 6z
sermaye ve yaklasik olarak 200 milyar dolar aktif biiyiikliige ulasarak diinya
servet fonlar1 arasinda dikkat ceken bir konuma ulastigini sdyleyebilmek
miimkiindiir (Giizel vd., 2017: 171).

Tablo 6. 1: TVF Fon Kaynag istirakleri
T.C. Ziraat Bankasi A.S. Hazine Hissesinin Tamami

Boru Hatlar1 ve Petrol Tasima A.S.

Hazine Hissesinin Tamami

Tiirkiye Petrolleri A.O. Hazine Hissesinin Tamami
Posta ve Telgraf Tegkilat1 A.S. Hazine Hissesinin Tamami
Borsa istanbul A.S. Hazine Hissesinin Tamami

Tiirksat Uydu Haber Kablo TV ve
isletmeleri A.S.

Hazine Hissesinin Tamami

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

Hazineye Ait %6,68 Hisse

Eti Maden Isletmeleri Genel Kurum olarak
Mﬁd_iirliigii

Cay Isletmeleri Genel Miidirliigi Kurum olarak
Tirk Hava Yollar1 A.S. 9%49,12
Halkbank A.S. %51,11

TCDD izmir Limani Kullanim Hakki
Tiirkiye Denizcilik isletmeleri %49

Kayseri Seker Fabrikasi %10
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Milli Piyango idaresi 49 Yillik Lisans
Tiirkiye Jokey Kuliibii 49 Yillik Lisans
Kaynak: (Ozgiil, 2018: 105)

7.Sonug ve Degerlendirme

Varlik fonlarinin ortaya ¢ikisi yeni olmamakla beraber sayilarinin son 10
yulik donemde hizla artmasi literatiirde yapilan g¢alismalarin derinlik
kazanmasina firsat saglamistir. Finansallasma ile olusturulan genislemenin reel
karsiliginin olmamasi ve dolayisiyla bu parasal genislemeye karsilik olusturma
ihtiyaci, varlik fonlarinin kurulusuna hiz kazandirmistir (Demir, 2019: 170).
Kaynak sahibi iilkelerin, bu kaynaklari finansal varlik haline getirerek stireklilik
saglayabilmek adina genisletme ihtiyac1 hissetmis olmalar1 varlik fonlarinin
ortaya ¢ikmalarinda 6nemli baska bir etkendir (Demir, 2019: 171). Tirkiye
Varlik Fonunun uluslararasi alanda izledigi politikalar, stratejik ve katma deger
yaratan yatirimlar icerisinde ulusal ¢ikarlarini dncelikli olarak gozetmesi ve
gelecek tehditlerin engellenmesi oldukca 6nem arz etmektedir. Bunu saglarken
de olusabilecek tehditlere karsi gerekli denetim mekanizmalarinin
olusturulmasi gerekmektedir (Glglii, 2018: 50). Bu noktada TVF’nin seffaf ve
hesap verebilirligi yliksek olmalidir. Mali bir disiplin ¢ercevesinde amaci ve
izlemis oldugu yatirim stratejisi acik ve yalin bir sekilde kamuoyu ile
paylasimalidir. TVF'nin ekonomik kalkinma {izerinde olumlu bir etki alani
yaratabilmesi icin politik etkenlerden yalitilmasi 6nemlidir. Varlik fonlari ayrica
kriz donemlerinde olusabilecek dalgalanmalara karsi riski 6nleme araci olarak
da goriilebilir. Yatirim portfoyiinii ¢esitlendirerek yurtici ve yurtdisinda bu riski
dengeli sekilde dagitilmasi ilkesi esas olmalidir (Giiglii, 2018: 50). Yurt i¢indeki
kamuya ait varliklarin ekonomiye kazandirilarak atil varliklarin etkin bir sekilde
degerlendirilmek istenmesi 6nemli goriilmektedir.

TVF kurulusundan bugiine bir¢ok farkli agidan tartisma konusu
olmustur. Ozellikle geleneksel ulusal varlik fonlar siniflandirmast igerisine girip
girmedigi, kaynaklarinin ve finansman olusturma yollarinin neler olacagi,
denetimi ve esas amacinin ne olduguna yonelik tartismalar halen devam
etmektedir (Demir, 2019: 160).
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TURKIYE'DE BANKALAR TARAFINDAN OZEL SEKTORE KULLANDIRILAN
YURTICi KREDILER iLE EKONOMIK BUYUME ARASINDAKI iLiSKINiN
ANALIZi

Esma KARAKIZ1

(074

Ekonomik biiytime biitiin iilkeler agisindan en temel ekonomik
gostergelerden biridir. Bu nedenle ekonomiler biiyiimelerine katki saglayabilecek
sektérleri gelistirmeye yonelik ¢calismalar yapmaktadirlar. Bankacilik sektorti de
bu sektérler arasinda ekonomik faaliyetlerin yapilmasina katki saglamasi
sebebiyle oldukca 6nemlidir. Bankalar para politikalari ve parasal kontrol icin bir
kanal olmakla birlikte, ekonominin yeniden yapilanmasinda ve uzun dénemli
stirdiirtilebilir makroekonomik istikrarin saglanmasinda etkili kurumlardir. Bu
nedenle ¢alismada, Tiirkiye’de bankalar tarafindan 6zel sektére kullandirilan
yurtici kredileri ile biiyiime arasindaki iliski zaman serisi analizi ile incelenmigtir.
1971-2019 dénemine ait yillik verilerin kullanildigi ¢alismada degiskenlerin
duraganligi Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ile sinanmigstir. Serilerin
birinci farklari alinarak duragan hale getirildikten sonra aralarinda uzun dénemli
iliskiyi saptamak icin Johensen Es Biitiinlesme testi ve nedensellik iliskisinin tespiti
igin Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan analizlerde, seriler arasinda
uzun dénemli bir iliski bulunamamustir yani seriler es biitiinlesik degildir ve ézel
sektére kullandirilan yurtici krediler ile biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik
tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Granger Nedensellik Analizi, Ekonomik Biiytime, Bankalar
Tarafindan Ozel Sektére Kullandirilan Yurt ici Krediler, Tiirkiye

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN DOMESTIC CREDIT TO
PRIVATE SECTOR BY BANKS AND ECONOMIC GROWTH IN TURKEY

Abstract

Economic growth is one of the most basic economic indicators for all
countries. For this reason, economies are working to develop sectors that can
contribute to their growth. The banking sector is also very important as it
contributes to economic activities among these sectors. Although banks are a
channel for monetary policies and monetary control, also they are effective
institutions in restructuring the economy and ensuring long term sustainable
macroeconomic stability. Therefore, in the study, relationship between domestic
credit to private sector by banks and economic growth examined in Turkey using
time series analysis. Using annual data for the period of 1971-2019, the stationarity
ofvariables was tested with the Augmented Dickey-Fuller unit root test in the study.
After the first differences of the series were made stationary, the Johensen
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Cointegration test was applied to determine the long-term relationship between
them and the Granger Causality test was applied to determine the causality
relationship. In the analysis conducted, no long-term relationship was found
between the series, that is, the series are not co-integrated, and no causality
between domestic credit to private sector and growth was detected.

Key Words: Granger Causality Analysis, Economic Growth, Domestic Credit to
Private Sector By Banks, Turkey

1.Giris

Ekonomik biiylime biitiin iilkeler acgisindan en temel ekonomik
gostergelerden biridir. Bu nedenle ekonomiler biiylimelerine Kkatki
saglayabilecek sektorleri gelistirmeye yonelik calismalar yapmaktadirlar.
Bankacilik sektorii de bu sektorler arasinda ekonomik faaliyetlerin yapilmasina
katki saglamasi sebebiyle olduk¢a onemlidir. Bankalar para politikalar1 ve
parasal Kkontrol icin bir kanal olmakla birlikte, ekonominin yeniden
yapilanmasinda ve uzun donemli siirdiriilebilir makroekonomik istikrarin
saglanmasinda etkili kurumlardir (Turgut ve Ertay, 2016: 114).

Literatiir de ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasindaki iliskinin
incelendigi bir¢ok ¢alisma vardir. Bu ¢alismalarda genel olarak biiyiime finansal
gelisme kavramlari arasindaki nedensellik boyutu ele alinmaktadir. Finansal
gelismeyi temsilen bankalar tarafindan 6zel sektore kullandirilan yurt i¢i kredi
verileri kullanilmistir. Ekonomik buylime ve finansal gelisme arasindaki
nedenselligin yéniine yénelik yapilan Arz Onciilli (Itici) Hipotez, Talep Takipli
(Siirtikleyici) Hipotez, Etki Yok ve Karsilikli Etkilesim degerlendirmelerinden
olusmaktadir. “Arz Onciillii (itici) Hipotez”, finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi arttiric1 yonde etkilerken; “Talep Takipli (Stirtikleyici) Hipotez” ise,
ekonomik biliyiimenin finansal gelismenin bir nedeni oldugu savunmaktadir.
“Karsilikli Etkilesim” goriisiine gore ise, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli bir etkilesim s6z konusudur. “Etki Yok” goriisiine gore ise,
finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir etkilesim
bulunmamaktadir (Giines, 2013: 75). Lucas (1988) ve Stern (1989) ve
Chandavarkar (1992) calismalar1 finansal gelisme ile ekonomik biiylime
arasinda iliski olmadigini savunmaktadir (Afsar, 2007:196).

Yukarida gecen dort hipotezden Tiirkiye igin hangisinin gegerli
oldugunu belirlemeyi amaclayan bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisine ait 1971-
2019 verileri kullanilarak bankalar tarafindan 6zel sektdre kullandirilan yurtigi
krediler ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ekonometrik yontemler
kullanilarak incelenmistir. S6z konusu degiskenler arasinda es biitiinlesme
(cointegration) ve Granger nedensellik testine bagl olarak analizler yapilmistir.
Yapilan analizler neticesinde elde edilen bulgulara gore seriler arasinda uzun
donemli bir iliski bulunamamistir ve 6zel sektore kullandirilan yurtici krediler
ile biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.

2.Literatiir Tarmasi

Tablo 2. 1.de genel olarak Tiirkiye’'de finansal gelisme ile ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi ekonometrik olarak ele alan baz ¢alismalar
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gosterilmektedir. Turkiye'de finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki
nedenselligin yonii ile ilgili genel bir sonu¢ bulunamamistir. Bazi calismalar da
¢ift yonlii, baz1 calismalarda tek yonli bir iliski var iken bazilarinda ise
nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 2. 1: Literatiir Arastirmasi

Yazar Doénem/ Yontem Degiskenler Sonug
Ulke
Musa 1960- Granger GSYH, Finansal gelisme ile
Tirkoglu 2013 Nedensellik 0zel sektore ekonomik biiytime
Tirkiye  Testi verilen krediler arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik vardir.
Ugur Korkut 1982- ARDL, GSYH, Ozel sektore  Sinir testi sonucuna
PATA, 2016 Granger yonelik yurtici gore finansal
Alperen Turkiye  Nedensellik, krediler, Finans gelismedeki artis
AGCA Hacker sektori tarafindan  ekonomik biiytimeyi
Hatemi-] saglanan yurtici hem kisa hem de uzun
bootstrap krediler, Bankalar ~ dénemde pozitif
Nedensellik tarafindan ozel yonde etkilemektedir
sektore saglanan ve finansal
yurtici krediler gelismeden ekonomik
biiylimeye dogru tek
yonli bir nedensellik
bulunmaktadir.
Muhsin Kar  1963- ADF, Es GSMH Tiirkiye'deki finansal
Eric]. 1995 biitiinlesme M2 /GSMH gelisme ile ekonomik
Pentecost Turkiye  VECM, Banka mevduat biiytime arasindaki
Granger bor¢lari/GSMH nedensellik yoniiniin,
Nedensellik Ozel sektor finansal kalkinma icin
kredileri/GSMH kullanilan vekalet
secimine duyarl
oldugunu
gostermektedir.
Ozcan 2002:1 ADF, Es GSYH Banka kredi
KARAHAN, 2016:4 biitiinlesme, Banka kredileri hacmindeki
Metehan Tirkiye  VECM, genislemelerle
YILGOR, Granger ekonomik biiyiime
Ayca Aysun Nedensellik arasinda ¢ift yonlii bir
OZEKIN nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.
N.Serap 1998:1- ADF, Granger  Banka kredileri, Ekonomide mevduat
VURUR, 2012:1 Nedensellik tasarruflar ve hacminde yasanan
Ercan OZEN  Tirkiye  Testi GSYH biiyiime hem
ekonomik biiytimeyi
hem de kredi hacmini
arttirmaktadir.
Burcu 1998:Q1 VAR analizi, RGSYH Tiirkiye’de finansal
OZCAN, Ayse 2009:Q4 Ozel sektor kredisi  gelisme ile iktisadi
ARI Tiirkiye biiylime arasinda
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Granger biliytimeden finansal
Nedensellik gelismeye dogru tek
Testi yonli bir nedensellik
iliski bulunmaktadir.
Yusuf 1995- VAR Analizi GSYH, Uzun donemde
DEMIR, 2005 Granger 0zel sektore finansal piyasalar ve
Erdogan Turkiye  Nedensellik, verilen toplam biiylime arasinda tek
OZTURK, Es banka kredileri, tarafli dogrusal
Mesut Biitiinlesme toplam hisse nedensellik
ALBENI Testi, VECM senedi piyasa bulunmaktadir, banka
kapitalizasyonu ve hisse senedi yolu
ile finanslamanin
ekonomik biiytimeyi
arttirabilecegini, fakat
bu etkinin kiigtik
oldugu tespit
edilmistir.
Ozgiir 1987:Q1 Johansen es GSYH, Calismada kullanilan
ASLAN, H. - Biitiinlesme, M2, finansal gelisme
Levent 2004:Q4 Granger Bankalar gostergeleri ve
KORAP Turkiye  Nedensellik tarafindan ozel ekonomik biiytime
sektoriin arasinda uzun
kullanimina donemli iliski
sunulan kredi bulunmaktadir ve
hacmi finansal gelisme
ekonomik biiytime
arsindaki
nedenselligin yonii
finansal gelismislik
gostergelerine gore
degismektedir.
Halil 1987- ARDL RGSMH Reel biiylime, finansal
ALTINTAS, 2007 M2 gelisme, disa aciklik
Yiicel Tirkiye Net ihracat ve reel faiz orani
AYRICAY Faiz arasinda uzun donem
es biitiinlesme
iliskisinin varligina
rastlanmistir.
ismet 2000:Q1 Cokluyapisal GSMH, kredi hacmi Tiirkiye’'de kredi
GOCER - kirilmal Jissizlik orani hacmindeki artislarin
Mehmet 2012:Q4  birim kok isttihdami ve
MERCAN, Tirkiye  testi, Es ekonomik biiytimeyi
Mehmet Biitiinlesme pozitif etkiledigi
BOLUKBAS Testi, VECM tespit edilmistir
Mehmet 1989- ADF, VAR RGSYH, finansal Biiytime’ den finansal
Zeki AK, 2011 Analizi, gelisme indeksi gelismeye dogru tek
Nurullah Tiirkiye  Granger yonli bir nedensellik
ALTINTAS, Nedensellik, vardir.
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Ahmet Salih
SIMSEK
Sevcan 1988 - Granger RGSMH, M2, finansal gelismenin
GUNES 2009 Nedensellik finansal sistemde iktisadi bliyiimeye
tiirkiye Es calisanlarin sayis;, neden oldugu
biitiinlesme istihdam, finansal sonucuna
tsti sistemde ulasilamamuistir.
calisanlarin sayisi
Serkan 1988 - Granger KbGSMH Tirkiye’'de finansal
Yilmaz 2004 nedensellik, IMKB islem gelismisligin,
KANDIR, Johansen es hacmi/GSMH, ekonomik biiytimeyi
Omer biitiinlesme, IMKB piyasa desteklemedigi ancak
ISKENDERO VECM degeri/GSMH, ekonomik biiytime
GLU, IMKB islem gorme finansal gelismeyi
Yildirim B. orani ve 0zel etkiledigi tespit
ONAL sektore verilen edilmigtir.
banka
kredileri/GSMH
Mahmut 1995- Es GSYH esbiitiinlesme
zortuk, 2010 biitiinlesme kredi iliskisinin mevcut
Mehmet Turkiye  testi oldugu tespit
yunus celik edilmistir.
Tugrul 2007:Q4 Toda- GSYH, katilim banka
Kandemir, - Yamamoto fhracat, kredilerin, ekonomik
Arif Arifoglu  2015:Q4 Granger Katilim Banka biiyiime degiskenleri
,Muhammet Tirkiye Nedensellik kredileri olan gayri safi yurtici
Fatih Analizi hasila veya ihracattan
Canbaz birinin Granger
nedeni oldugu
gorilmistiir
Kadir TUNA, 1998:1-  Gregory- GSYiH, bankacilik  Degiskenler arasinda
Hakan 2012:4 Hansen Es sektorii mevduat uzun donem iliski
BEKTAS Tirkiye  biitiinlesme bankalar1 yurtici yoktur. Granger
testi, kredi hacmi nedensellik testine
Granger gore degiskenler
Nedensellik arasinda nedensellik
iligkisi
bulunmamuistir.

Kaynak: Yazar tarafindan derlenmistir.

3. Ekonometrik Tahmin

Literatiir arastirmasi

sonucunda elde edilen bilgi

ile Tiirkiye

ekonomisinde bankalar tarafindan 6zel sektére kullandirilan yurt ici kredi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskinin ekonometrik olarak tahmin edilmesi i¢in
gerekli olan veri setine ve ekonometrik yonteme karar verilmistir. Ekonometrik
arastirmada kullanilacak olan degiskenler ve ilgili agiklamalar Tablo 3. 1’de yer

almaktadir.
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Tablo 3. 1: Degiskenlerin Ac¢iklanmasi
Simgesi Aciklama Dénemi Kaynak

LE Logaritmik GDP current($) | 1971-2019 | World Bank (WDI)

Logaritmik domestic
credit to private sector by
banks (% of GDP)

LK 1971-2019 | World Bank (WDI)

Analizde kullanilan degiskenler i¢in zaman serisi grafikleri Sekil 3. 1. ve
Sekil 3. 2.’de sunulmaktadir.

Sekil 3. 1: LE Serisi Grafigi

L B A e e e AR
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

LE serisi i¢in elde edilen Sekil 1.’deki grafikte goriildiigl gibi, sirasiyla
1994-2001-2008 yillarinda ki azalislarin disinda artis trendi icerisinde oldugu
anlasilmaktadir.

Sekil 3. 2: LK Serisi Grafigi
44
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LK serisinin ise, 1980-2003, yillarindaki belirgin azalislarin disinda artis
trendi icerisinde oldugu anlasilmaktadir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile bankalar tarafindan 6zel
kesime kullandirilan yurt i¢i kredi arasindaki iliski icin tahmin edilecek
ekonometrik model:

LE=a+fBLK+e (1)

seklindedir.

Bu denklemde a sabit terim parametresini 8 simgesi ise biiylimenin
bankalar tarafindan 6zel sektore kullandirilan yurt ici kredilere duyarliligini
gostermektedir.

Serilerin zaman serisi 6zelliklerini ortaya koyabilmek icin seriler ADF
(Augmented Dickey Fuller) (Dickey and Fuller, 1981) birim kok testi ile
sinanmistir. Birim kok testleri sonrasinda ise VAR analizine dayali Johansen es-
biitiinlesme testleri (Johansen and Juselius, 1990) Nedensellik iliskisinin tespiti
icin Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Bu ¢alismada elde edilen tim
ampirik sonuclar Ewievs 10 ekonometri paket programinin ¢iktilaridir.

Tablo 3. 2: ADF Birim Kok Testleri

Seviye Birinci Fark
| sabitlive | Sabitsiz ve | sabitlive | Sabitsiz
Sabitli . . Sabitli . ve
Trendli Trendsiz Trendli .
Trendsiz
LE -2.136515 |-2.419576 |3.355552 |-6.567352 |-6.802153 |-5.535292
[0.2318] [0.3653] [0.9997] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
LK 0.12744 -1.207226 |1.341966 |-5.106779 |-5.279217 |-5.038866
[0.9647] [0.8976] [0.9529] [0.0001] [0.0004] [0.0000]
KritikDegerler
%1
-3.57445 | -4.161144 | -2.614029 | -3.577723 | -4.165756 | -2.615093
%5 -2.92378 | -3.506374 | -1.947816 | -2.925169 | -3.508508 | -1.947975
%10 -2.59993 | -3.183002 | -1.612492 | -2.600658 | -3.184230 | -1.612408

[ 1, icindeki degerler prob istatistiklerdir.
prob>a ise Ho: kabul edilir. (a =0.05)

Duraganlik testlerinde hipotez kurulurken 6n bilgiden faydalanir. Bos
Hipotez her zaman 6n bilginin savundugu diistincedir. ADF birim kok testi i¢in
bos hipotez:

Ho: Seri duragan degildir, birim kok vardir.

Tablo 3. 2’de yer alan sonuglara gore bankalar tarafindan 6zel sektore
kullandirilan yurt i¢i krediler ile ekonomik biiylime degiskenlerinin ADF birim
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kok testi sonucuna gore; seviyede iken sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve
trendsiz modellerde tahminleri serinin duragan olmadigini géstermektedir yani
birim kokii yoktur. Bu nedenle seriler birinci farkinda sinanmistir ve serilerin
birinci farkinda duragan hale geldikleri gozlemlenmistir.

4.Var Analizi

Bu analiz bir sistem yaklasimidir. Gecikmeler ¢ok 6nemlidir. En uygun
gecikme belirlendikten sonra kullanilan tiim degisenler birbirleriyle karsilikh
olarak gecikme sayilar1 géz oniine alinarak bir sistem halinde yazilir. VAR
analizinde degiskenlerin duragan olmasi gerekir.

Tablo 4. 1: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -45.52608 NA 0.030978 | 2201159 | 2361751 | 2.261026
1 533511 | 180.1762* | 0.000457* | -2.015605* | -1.694420* | -1.895870*
2 55.2135 | 3.228156 | 0.000504 | -1.9206 | -1.43882 | -1.740999
3 57.7053 | 4.097633 | 0.000541 | -1.853569 | -1.2112 -1.6141
4 62.90475 | 8.088032 | 0.000517 | -1.906878 | -1.10392 | -1.607542

* Kriter tarafindan secilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LP:Sequental modified LR test statistic
FPE: Final prediction error,

AIC: Akaike information criterion,

SC: Scwarz Information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Yillik zaman serileri verileri dikkate alinarak ve LR, FPE, AIC, SC, HQ
kriterine baghh kalarak uygun gecikme uzunlugunun 1 olduguna Kkarar
verilmistir. Secilen gecikme uzunlugunda ayni zamanda otokorelasyon sorunu
olmamasi gerekmektedir.

Tablo 4. 2: VAR Modelinin Otokorelasyon LM Testi

Lag I;I:::t* df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 2.701097 4 0.609 0.678113 (4,82.0) | 0.6091
2 5.466104 4 0.2427 1.395509 (4,82.0) | 0.2428
3 7.513489 4 0.1111 1.942329 (4,82.0) | 0.1112
4 4.145043 4 0.3867 1.04977 (4,82.0) | 0.3868
5 2.268663 4 0.6865 0.56806 (4,82.0) | 0.6865
6 2.880712 4 0.578 0.723992 (4, 82.0) 0.578
7 11.10707 4 0.0254 2.935337 (4,82.0) | 0.0254
8 1.480536 4 0.8301 0.368955 (4,82.0) | 0.8301
9 2.861665 4 0.5812 0.719122 (4,82.0) | 0.5813
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10 6.325394 4 0.1761 1.623369 (4,82.0) | 0.1762
11 2.377489 4 0.6667 0.595702 (4,82.0) | 0.6667
12 4.83605 4 0.3045 1.22993 (4,82.0) | 0.3046

H, hipotezi Hata terimleri otokorelasyonlu degildir.
Prob>a (0.0005) ise Ho kabul edilir.

Tablo 4. 2.'de otokorelasyon LM testi sonucuna gore belirlenen uygun
gecikme uzunlugunda modelin otokorelasyonlu olmadigini isaret etmektedir.

Sekil 4. 1: Karakteristik Polinomlarin Ters Kokleri
1.5

1.0

0.5

0.0 -

-0.5 4

-1.0

-1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

AR Kkarakteristik polinomlarin ters kokleri, ¢emberin igerisinde
bulunmaktadir. karakteristik polinom koéklerinin birim ¢emberin disinda yer
almamasi, kurulan VAR modelinin duragan oldugunu gostermektedir, yani
model istikrarli bir yapidadir (Agir vd., 2019: 433).

Tablo 4. 3: Johanson Esbiitiinlesme Testleri

Trace Max.
o o i o .
%5 lvmt.lk Prob Eigen %5 lfl'ltllk Prob
e e degeri degeri
istatistigi . e
[statistigi
None | 17.14565 | 20.26184 | 0.1272 | 13.79206 | 15.8921 | 0.1039
At | 3.353597 | 9.164546 | 0.5168 | 3.353597 | 9.164546 | 0.5168
most 1

Ho=Esbiitlinlesme yoktur
Prob>a ise Ho kabul edilir
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Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin olup olmadig1 Johansen es
biitlinlesme testi ile sinanmistir. Bu sinama sonucunda Trace ve Max. Eigen
istatistiklerine bakarak degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigini bir baska
ifadeyle degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olmadig1 tespit

edilmistir.
Tablo 4. 4: Granger Nedensellik Testi
Bos Hipotez Chi-sq Prob
DLK, DLE’nin nedeni 0.00653 0.9356
degildir
DLE, DLK’'nin nedeni 0.024075 0.8767
degildir

Ho= Nedeni degildir.
Prob>a ise Ho kabul edilir

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin tespiti icin Granger
nedensellik testi uygulanmstir. Analiz sonucuna gére Ozel sektére kullandirilan
yurtici krediler ile biiylime arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilememistir.

5.Sonug ve Degerlendirme

Calismada, Tirkiye'de tarafindan 6zel sektore kullandirilan yurtici
kredileri ile biiylime arasindaki iliski zaman serisi analizi ile incelenmistir. 1971-
2019 donemine ait yillik verilerin kullanildigi ¢alismada degiskenlerin
duraganligi Augmented Dickey-Fuller birim kok testi ile stnanmistir. Serilerin
birinci farklar1 alinarak duragan hale getirildikten sonra aralarinda uzun
donemli iliskiyi saptamak i¢in Johensen Es Biitiinlesme testi ve nedensellik
iliskisinin tespiti icin Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan
analizlerde, seriler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunamamustir. Yani seriler
es biitlinlesik degildir ve 6zel sektore kullandirilan yurtici krediler ile biiyiime
arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.

Literatiirde s6z konusu degiskenlerin incelendigi ¢alismalar da genel
olarak degiskenler arasinda cift veya tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilirken, c¢alismada yapilan ampirik bulgular neticesinde s6z konusu
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Bu noktada 6zel sektore kullandirilan kredilerin hangi amagla ve hangi
kesim tarafindan kullanildig1 6nem arz etmektedir. Ornegin KOBI'ye (Kiigiik ve
Orta Biiyiikliikteki Isletmeler) kullandirilan krediler ekonomik biiyiimeden
ziyade esnafi rahatlatmaya yonelik iken, kurumsal firmalara kullandirilan
krediler iiretime yonelik olup ekonomik biiyiime iizerine dolayh olarak etkisi
bulunmaktadir.
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Ekonomik biiylimeden ziyade temel {iretimi devam ettirmek, istihdamin
azalmasini engellemek, kur farkindan kaynaklanan déviz borglarini azaltmak ve
hayat1 stirdiirmeye yonelik olarak kullanilan kredilerden dolay1 s6z konusu
degiskenler arasinda bir nedensellik tespit edilememistir.
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DAVRANISSAL FINANS PERSPEKTIFINDE YATIRIMCI PSIKOLOJiSi:2008
KURESEL EKONOMIK KRiZi UZERINE BiR INCELEME

Ummiigiil TEKEREK !
Nursa¢ DEGERLI?

0z

Piyasa kurallarinin iyi yiiriitiilememesinden dolayi ortaya ¢ikan ekonomik
krizlerin etkileri hem diinya hem de Tiirkiye piyasalarini derinden etkilemektedir.
Ekonomik krizlerin yayginlasmasindaki ana etken giderek artan uluslararasi
ticarettir. Uluslararasi ticaret diger bir ifadeyle kiiresellesen bir diinya pazari
olarak tilkeler arasindaki ticari ve finansal iliskilerin artmasina béylece yasanan
krizlerin hacminin genislemesine neden olmaktadir. Krizlerin gériinen
sebeplerinin yaninda finansal spekiilasyonlar gibi gériinmeyen sebepleri de vardir.
Bu noktada davranissal finans ve yatirimci psikolojisinin analizi, meydana gelen
spekiilasyonlarin nasil ortaya c¢ikacagi, biiytiyecedi ve ekonomiye verecegi
tahribatin ne kadar olacagi konusundaki calismalara yardimci olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci davranigsal finans perspektifinde kriz dénemlerinde
her zaman rasyonel olmayan bireylerin psikolojilerini anlama ve yorumlamada
hatta krizi énleme, tahmin etme gibi 6gretilerin davranissal boyutta
degerlendirilmesidir. Literatiir incelendiginde piyasa ve yatirimct davranislari
agisindan davranissal finansin etkileri bircok kez calisma konusu olmustur. Ancak
bu ¢alismanin énemi, finansal davranisin ve yatirimct psikolojisinin kriz
donemlerinde ortaya c¢ikan etkilerini aciklamada yeni bir calisma niteligi
tasimasidir. Calismanin neticesinde vurgulanmak istenen asil konu ise ekonomik
krizlerin yasandigi donemlerde yatirimcilarin psikolojisini ve buna bagl olarak
davranislarini etkileyen faktérlerin sadece kendisini degil ekonominin tiimiinti
etkileyecek olmasidir. Ozetle, ekonomik tahmin ve analiz yapilirken yatirimcilarin
ussal davrandigini varsaymak yerine yatirimcilarin psikolojilerinin degiskenlik
gosterecegi goz éntinde bulundurulmasi gereken énemli bir husustur.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Kriz, Davranissal Finans, Yatirimci Psikolojisi,
Finansal Spekiilasyon

INVESTOR PSYCHOLOGY IN THE PERSPECTIVE OF BEHAVIORAL FINANCE:
AN INQUIRY ON THE GLOBAL ECONOMIC CRISIS OF 2008

Abstract

The sector is deeply impacted by the effects of the global downturn due to
the absence of business laws applied by both the world and Turkey. In other words,
as a globalising world economy, international trade is causing an increase in
economic and financial ties between countries, thus increasing the number of crises
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experienced. The purpose of this study is to examine the lessons of understanding
and interpreting the psychology of people who are not always rational in crisis
times, also avoiding and predicting the crisis from the perspective of behavioural
finance. The value of this research, however, is that it is a recent analysis to
understand the consequences of financial behaviour and the psychology of
investors in times of crisis. The key argument to be stressed as a result of the
analysis is that the factors affecting investors' psychology and the actions of these
investors in times of economic crisis will impact not only themselves but also the
economy as a whole. In short, it is an important topic to recognise that the
psychology of investors can differ when making economic predictions and analysis,
rather than assuming that investors behave rationally.

Keywords: Economic Crisis, Behavioral Finance, Investor Psychology, Financial
Speculation

1.Giris

Geleneksel finans modellerine gore bireyler yatirim yapma karari
alirken her kosulda akilc1 davranirlar ve bireylerin bu kararlarini etkileyen tek
unsur karin maksimum seviyeye ulasmasidir. Bu model bireylerin diisiinmeleri
gereken biitiin matematiksel formiilleri en iyi sekilde uyguladiklarini ve dogru
yorumladiklarini varsayar. Fakat bireylerin yatirim karar1 alirken her kosulda
rasyonel davranmadiklari, bireylerin gozlemlenmesi sonucu anlasilmasi iizerine
bireyler her zaman rasyonel degildir ibaresi ortaya ¢ikmistir. Bu durumda
mevcut modellerin fiyat tahminlerinde yetersiz kalmasi davranigsal finansin
dogmasina neden olmustur.

Davranissal finans, bireylerin yatirim karar1 alirken asir1 giiven, siirii
davranisi, korku, kayiptan, pismanliktan ve belirsizlikten ka¢inma, temsililik
etkisi, bilissel (hevristik) davranis, iyimserlikler ve aliskanliklari gibi birden fazla
ruh haline biirtindiiklerini 6ne siirer. Dolayisiyla bireyler bu gibi ruh halleriyle
her kosulda beklenen sekilde davranamayabilirler. Bu noktada yatirimcilarin
piyasada degiskenlik gdsteren kararlarini agiklamakta davranissal finans ve
bunun devaminda yatirimci psikolojisini agiklayan faktorler yol gosterici
olacaktir.

Bu c¢alismanin ana konusu kiiresel kriz dénemlerinde yatirimcilarin
piyasada olusan aksakliklar sonucu finansal piyasalardaki davranislarina etki
eden psikolojik etmenlere agiklik getirmektir. Yatirimcilar agisindan bireylerin
davranislarinin ne derecede énemli oldugunun daha iyi fark edilebilmesi i¢in ilk
olarak geleneksel finansa karsi ortaya c¢ikan davranigsal iktisat kavrami
aciklanarak, ikisi arasindaki fark ortaya konulmustur. Bireylerin finansal
ortamdaki davranislarina acgiklik getirebilmek adina yatirimci psikolojisini
etkileyen temel etmenlere deginilmistir. Ayrica tiim diinyay: tesiri altina alan
2008 kiiresel finansal krizi davranigsal finans modelleri ile incelenerek kiiresel
krizin farkh bir boyutuna deginilmek istenmistir. Bu calismada kiiresel finansal
kriz stireci farkli bir perspektifte yorumlanmaya ¢alisilmistir.
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2.Davranigsal Finansa Kavramsal Bakis

Geleneksel finansin o6ngoriilerine, 1970’li yillarin sonlarina dogru
itirazlar gelmeye baslamis ve farkli dngorilere sahip calismalarin temelleri
atilmistir. Geleneksel finans yatirimcilarin nasil davranmasi gerektigine iliskin
akila ¢oziimler Uretmeye yogunlasir bir model gelistirir ve bunun piyasada
isleyip islemedigini test eder. Ancak Geleneksel Finans, yatirnmcilarin gercek
hayattaki davranislari ve bunlarin sonuglarn ile ilgilenmemistir (Gimis vd.,
2013: 75). Davranissal finans ve geleneksel finans teorilerinin ayirim noktasi,
izledikleri metodolojilerdir. Geleneksel finans arastirmalarinda izlenen
yaklasim, bir model olusturulmasini takiben modelin dogrulugunun
arastirilmas1 seklindeyken davranissal finansta once piyasadaki davranis
bigcimleri gdzlemlenir, sonra bu gézlemlerin sonucuna gore davranis bigcimlerini
aciklayan bir model olusturulmaya c¢alisilir. Dolayisiyla davranissal finans
modelleri finansal piyasalarda insanlarin nasil hareket etmesi gerektigini degil,
gercekte nasil hareket ettiklerini belirlemeyi amaglamaktadir (Sefil ve
Cilingiroglu, 2011: 253).

Son yillarda yapilan ¢alismalarda geleneksel finans modellerinin finans
piyasalarinda olup biteni agiklamakta yetersiz kaldig1 ortaya konulmus ve bu
modeller sosyal bilimler alaninda yapilmis olan calismalarda elde edilen
bulgularla desteklenerek zenginlestirilmeye calisilmis, bu yeni yaklasima da
“Davranigsal Finans” ad1 verilmistir (Aytekin ve Aygiin, 2016: 4). 2001 yilinda,
basta ABD olmak iizere diinyanin birgok tilkesinde finans piyasalarinda yasanan
¢okiis yatirnmcilarin piyasalarin gelecegine olan giivenini derinden sarsmistir.
Bu ve benzeri biiyiik ¢apli olumsuz gelismeler yatirimcilarin iyi giden her seyin
ardindan bir felaket gelecegine inanmalarina neden olmustur. Bunun sonucu
olarak borsa hareketlerini ve yatirimcilarin karar siireclerini inceleyen alternatif
yaklasimlara olan ilgi artmistir. Boylece geleneksel finans yaklasiminin aksine
yatirimcilarin rasyonel karar veren kisilerden olusmadigini bu nedenle
piyasadaki hareketlerin her zaman rasyonel sebeplerle agiklanamayacagini
savunan davranigsal finans yaklasimi énem kazanmistir (Ceylan ve Korkmaz,
2006: 609).

Literatiirde, davranissal finansin amaglar1 dogrultusunda yapilan
tanimlarin bazilar séyledir (Fuller, 1998: 5-12):

e Davranissal Finans; klasik iktisat ve finansin, psikoloji ve karar alma
bilimleri ile bir entegrasyonudur.

¢ Davranissal Finans; finans literatiiriinde gézlemlenen ve rapor edilen bazi
anomalilerin sebeplerini agiklamaya tesebbiis eder.

e Davranissal Finans; yatirimcilarin karar vermede sistematik olarak nasil
yanlislar ve biligsel hatalar yaptiklarini arastirir.

¢ Davranissal Finans; psikolojinin finansal karar vermeyi ve finansal pazarlari
nasil etkilediginin calismasidir.

3.Davramssal Finansta Tarihsel Siirece Dair Degerlendirme

Finans biliminde kabul gérmiis iki yaklasim oldugu goriilmektedir. ilk
yaklasim olan geleneksel yaklasim bireylerin rasyonelligini esas alarak bireyin
karar verme siirecine odaklanan, sayisal verilerle temellendirilen matematiksel
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ifadeleri yansitirken ikinci yaklasim olan davranissal finans psikolojik
faktorlerin insan davranisina olan etkisini bireyin karar verme siirecine dahil
etmektedir (Qawi, 2010:8-9). Finansal karar verme siirecine psikolojik
faktorlerin etkisi dahil edilmeden once iktisat alaninda yapilan ¢alismalar
incelendiginde ekonomik davranislarda insan psikolojisinin etkilerinden
bahsedildigi goriilmektedir (Singh, 2010:2). Adam Smith tarafindan yapilmis
olan calismada (1759) davramissal finansin ilk izlerine rastlanilmaktadir
(Camerer vd. 2004:5). Adam Smith 1776 yilinda yayimlanan “Uluslarin
Zenginligi” kitabinda ekonomik davranisin rasyonellikten uzak fakat kisisel
¢ikarlarla ¢cok yakin oldugunu ileri siirmiistiir. Smith bu eserinde rasyonaliteden
farkli olarak bireysel davranislarin psikolojik 6zellikleri agiklanmaktadir (Singh,
2010:2). Smith “Uluslarin Zenginligi” kitabinda bireylerin iyi durumdan kot
duruma diistiiklerinde aciyla birlikte pismanlik hissettiklerini, durumlar tekrar
iyi oldugunda ise mutlulugu yakaladiklarin1 ifade etmesiyle giiniimiiz
davranigsal finansimnin o6nem verdigi “zarardan veya riskten kag¢inma”
egilimlerine ilk adimi atmistir. Bu kitap esasinda glinlimiizde yasadigimiz
davranissal ekonomi ile ilgili giincel durumlar1 tahmin eden insan psikolojisini
inceleyen bulgularla kapli oldugu goriilmektedir (Tekin, 2018:134).

Simon'un (1955) calismasi tarihte davranigsal iktisadin temelini
olusturan bir calisma olarak goriilmektedir. Simon temelde iki kavram tlizerine
durmustur. Bunlar; “tatmin edici davranis” ve “sinirl rasyonellik” kavramlaridir
(Onder, 2004:56). Ricciardi ve Simon Davranissal Finans yatinm kararlarini
incelerken bireylerin psikolojileri, algilari, sorunlara bakis agilarin1 duygu ve
diisiinceleriyle iliskilendirmislerdir. Ozetle insanlarin duygularindan yola
cikarak uziintileri, sevigleri, giiven duygulari veya giivensizlik duygulari
hissettigini bunlarinda davranissal finans yatirim tercilerinde etkili oldugunu,
bilissel yargilarin sirketleri ve piyasalar1 yonlendirdigini vurgulamislardir
(Rabin, 1998:11).

Fuller, Davranigsal Finansi1 psikoloji, finans ve bireyin karar verme
strecinin entegre bir sekilde degerlendirilmesi ve yatirimcilarin yaptig
mantiksal hatalarin ifadesel aciklamasi olarak tanimlamistir (Statman, 1999:20-
21). Geleneksel yaklasimin Etkin Piyasa Hipotezi ile Davranissal Finans modeli
temelde rasyonellik ve bilgi noktasinda farkhidirlar. Fuller, yatirimcilarin
duygularimi geri planda birakip akilci davranarak karar verdikleri Geleneksel
Finans, yatirimcilarin psikolojik duygular icerisinde tam bilgiden uzak oldugu ve
rasyonel karar veremedigi durumlar1 Davranissal Finans olarak agiklamaktadir
(Akal ve Kilig, 2020:132).

Davranissal finans kurulusunun temellerinin olusmasina katki saglayan
bir bagka isim ise Gustave Le Bon'dur. “The Crowd; A Study Of The Popular Mind”
adli sosyal psikoloji esintileri iceren eseriyle, yiizyil sonra olusmaya baslayacak
davranissal finansin temellerini atmistir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011:253).

20.yy’a gelindiginde ise pozitivist yaklasima karsi elestirel yazilara
hedef tutulan “Beklenen Fayda Teorisi” bir¢ok bilim adaminin makalelerinde
elestirilmesi sonucu dikkat cekmeye baslamistir. Elestirilerin hedefi olan bilim
adamlarindan bazilari; George Katona, Harvey Leibenstein, Tibor Scitovsky ve
Harbert Simon’dur. Bu bilim adamlar1 “Beklenen Fayda Teorisi” ardindan
bireyin karar verme siirecinde psikolojik etkilerin 6nemine vurgu yapmislardir.
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Markovitz'in (1952) ve Strotz (1955)'un calismalari beklenen faydanin
anomalilerini ortaya c¢ikaran temel c¢alisma o6zelligi tasimaktadir. 1960’lara
gelindiginde bilissel yaklasimin psikoloji alaninda gegerlilik kazanmasi, insan
beyninin karar alma stirecinde temel ara¢ oldugunun vurgulanmasi ile iktisat ve
finans alanlarindaki hafiza ve problem ¢6zme kavramlari yer edinmistir. Bu yeni
gelismeler ile birlikte Ward Edwards, Duncan Luce, Amos Tversky ve Daniel
Kahneman gibi psikologlar calismalarinda ekonomik modelleri incelemeye
baslamislardir (Miildiir, 2018: 39).

Bu ¢alismalar arasinda siiphesiz en dikkat ¢ekici olan1i Kahneman ve
Tversky’ye (1979) aittir. Calismalarinda bireylerin karar alma siireglerine
istatiktiksel ihtimallerden saparak, hevrestik yollar olusturduklarini ileri siirmiis
ve beklenen teori ihlallerini agiklamislardir. Arastirmacilar insanin belirsizlik ve
risk iceren kosullarda mantiksiz davranabilecekleri ihtimalini ileri stirmiislerdir.
Kahneman ve Tversky'e ait “Beklenti Teorsin’nin” varolan olgusu bireylerin
riskten kaginma egilimlerinin fazla olusudur. Arastirmacilar tarafindan ulasilan
sonu¢ bireyin ekonomik alanda aldigi kararlar incelendiginde riskten
kacinmanin agir basmasiyla birlikte bireylerin rasyonellikten irrasyonel
kararlara dogru yonelimlerinin arttigidir. Buradan hareketle bireylerin goz
ontnde bulundurduklari risk olasilig1 elde edecegi kazangtan daha az olsa dahi
riskten kacinma egiliminin agir basmasiyla karar verici riskten kendini
kacirmaya baslayacaktir. Ve biiyiik bir kazanci riskten korunma giidiisiiyle geri
cevirebilecektir.

1970’lerden Eyliil 2008’e kadar iilke ekonomilerinde, Milton Friedman
ve Anna Jacobson Schwartz’'in liderliginde Monetarizm etkili olmustur.
Monetarizm, bir ekonominin para politikas1 {izerine konulacak para arzi
kontroliiyle ydnlendirilebilecegi goriisiine dayanmaktadir. Friedman “bir
ekonomideki istikrarsizligin para arzindaki dalgalanmalarla agiklanabilecegini
savunmustur. 1929 Biiyilik Buhran benzeri bir krizin tekrarlanmasimi 6nlemek
icin Irving Fisher, Minsky ve Friedman da dahil bir merkez bankasinin kredi
vermek iizere piyasaya miidahe etmesini bu kurumun bankalar, sirketler ve
kisilere finansman saglamasini tavsiye etmistir (Roubini ve Mihm, 2012: 60).

Diinya c¢apinda yasanan 1974-75 yillarinda ki durgunlugun ardindan
1980-1990'l1 yillarda olusan dalgali mali diizensizlikler sonrasi finans
sektoriinde bir hareketlilik baslamistir. 1978 Washington Konsensiisii
baslangicindan Eylil 2008’e kadar gecen zaman diliminde kapitalizm
Neoliberalizm-Kiiresellesme-Finansallasma gibi licleme karakteristik bir yapiya
dontsmiistir. Finansal krizler siireci konjonktiirel dalgalanmalarla ilgili olmasi
nedeniyle 1980’ler sonrasi bu {i¢lii karakteristik yapinin daha siklikla giindeme
geldigi ve tekrarladig1 goriilmiistiir. ikinci Diinya Savasi’nin ardindan insanlar
kapitalizm ve komiinizm gibi iki ideolojiden birine ydnelme gibi bir zorunlulukta
kalirken, 1980’ler sonunda Neoliberalizm finansal Kkrizlerin bir sistemi haline
blirinmiistiir. Yasanan 2008 kiiresel ekonomik kriz heniiz taninmayan bir
ekonomik goriisiide ortaya ¢ikarmstir. Ozetle, sonucta 21. Yiizyilda davranissal
ekonominin buradan hareketle davranissal finansin, finansal kararlar tizerinde
daha fazla ehemmiyet kazandig1 ve bir¢ok alanin temel belirleyici etkeni olacagi
yontindedir (Kurtoglu ve Firat, 2014: 36).
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4.Yatinnma Psikolojisini Etkileyen Faktérlerin incelenmesi

Kahneman ve Tversky insanlarin belirsizlik altinda verdikleri
kararlarda rasyonellikten uzak yollara saptiklarini, karar verirlerken bazi
zihinsel kisa yollar kullandiklarini ortaya koymustur. Zihinsel kisa yollar, kisinin
karar verirken fazla hesap kitap yapmadan zihninden olusturdugu kestirme
yollar olarak ifade edilebilir. Bu zihinsel kisa yollar da karar vericilerin yanlis
yollara sapmalarina yol acabilmektedir. Zihinsel kisa yollar insanlarin karar
verirlerken akil ylriitmeye basvurmamalari, gecmis deneyimlerine dayanarak
karar vermeleri olarak tanimlanabilir. Bu siirecte bireyler ¢aba harcamadan, veri
veya bilgilerin tiimiinii dikkate almadan, tiim secenekleri sistematik bir sekilde
gozden gecirmeden karar vermektedirler. Dolayisiyla kisa yollar kullanilmasi
bireylere karar verme siirecinde zamandan tasarruf etmelerini saglamakla
beraber yanl kararlar verilmesine, yargilama hatalarinin ve egilimlerinin (bias)
ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Alper ve Ertan, 2008: 176).

Yatirimcilar, yatirim Kkararlarinda c¢esitli davranigsal Onyargilara
yonelebilir bu da onlarin hata yapmalarina neden olur. insanlarin zor ve belirsiz
kararlar ile karsilastiklarinda, optimal olmayan sec¢imler yaptiklar1 goriliir
(Chen et al, 2007: 429). Yatirnmcilar yatirnm karar1 alirken psikolojik
faktorlerden etkilenirler. Bu faktorlerden bazilari bu ¢alismada incelenmistir.
incelenen faktorler; Asir Gliven, Siirti Davranisi, Korku, Kayiptan, Pismanliktan
ve Belirsizlikten Kaginma, Temsililik Etkisi, Bilissel (Hevristik) Davranis. Bu
faktorler asagida kisaca agiklanmistir;

4.1.As1n Giiven

Asin gliven egilimi, bireylerin sahip olduklar bilgilerin dogruluklarina
fazla giiven duymalaridir (Sefil ve Cilingiroglu, 2011: 259). Asir1 giiven konusuna
finansal agidan baktigimizda yatirimcinin ve piyasadaki biitiin yatirimcilarin
elinde bulunan bilgiler karsilastirlldiginda yatirimcinin kendi bilgilerine daha
fazla giivenmesi sonucunda inanglarimi pekistirme egilimi tasimasi olarak
tanimlanmaktadir (Kiigiik, 2014: 109). Asinnt giiven olgiiti, nedeniyle
yatirimcilarin kotii yatirim karari almalarina neden olabilir ve bunun sonucunda
kendini bireylerin iizerinde asir1 islem yapma, risk alma ve portféy kayiplari
olarak gostermektedir (Nofsinger, 2014: 13).

Ozetle yatirnmcilarin, sahip olduklan bilgilere gercege gore fazla giiven
duymalarindan kaynaklanmaktadir.

4.2.Surii Davranisi

Siirii psikolojisi, bir grup yatirimcinin ayni zaman diliminde ayni hisse
senedini almalari veya satmalaridir (Tufan, 2008: 68). iki tiir siirii davranisindan
s6z etmek miimkiindiir (Sénmez, 2010: 84-85):

¢ Rasyonel siirii davranisi
e Irrasyonel siirti davranisi

Rasyonel siirli davranisi, bilerek ve isteyerek stiriiye katilan yatirimciy
ifade etmektedir. Bu tercih, diger yatirimcilarin yatirimin getirisi hakkinda daha
iyi ve kesin bilgiye sahip oldugu ya da kendi basina analiz yapmanin kendisi
acgisindan daha maliyetli ve zaman alic1 bir durum oldugunu diisiindiigii hallerde
gerceklesebilmektedir. Kiiresel finansal krizde, finansal kuruluslar icerisinde
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siiri davranisi ortaya cikmistir. Finansal kuruluslar yarat-dagit modelini
kullanarak es zamanli olarak ayni alanlara ¢ok fazla yatirim yapmislardir. Yarat-
dagit modeli finansal kuruluslara zayif yapilandirilmis, diistik fiyath {rinleri
satma olanag1 vermistir. Ancak finansal krizle birlikte s6z konusu kuruluslarin
biiyiik kismi iflas etmistir. Ayrica kiiresel finansal kriz 6ncesinde hemen hemen
hi¢ kimse risk modellerinden siiphe duymamaktaydi. Kiiresel finansal krizle
birlikte rating kuruluslar1 basta olmak tizere kullanilan risk modellerinin
yetersiz oldugu ortaya ¢ikmistir ( Bayar, 2012, s.210).

4.3.Korku, Kayiptan, Pismanliktan ve Belirsizlikten Kaginma

Bireyler zarar etmeye veya basarisizliklarini kabul etmeye goniillii
olmazlar. En ¢ok goriilen hatali yatirnm davranisi, kazananlar1 satmaya ikna
etmenin kaybedenleri satmaya ikna etmekten daha kolay olmasidir. Bu davranis
pismanliktan kagcinma olarak tanimlanir (Hayta, 2014: 343). Kayiptan ka¢cinma
ise, insanlar her zaman i¢in kayiplara karsi kazanglara kiyasla ¢ok daha duyarh
olup, daha ¢ok tepki gostermektedir. Bir baska deyisle, 10.000 dolarlik bir
kayiptan duyulacak {ziintii, 10.000 dolarlik bir kazang¢tan duyulacak
mutluluktan ¢ok daha yiiksek olacaktir. Dolayisiyla, bir kazanci
gerceklestirmektense, bir kayiptan kag¢inma diisiincesindedir (Kiigiik, 2014:
112).

Literatiirii inceledigimizde pismanliktan, kayiptan, belirsizlikten
kacinma i¢in séyle bir 6zetleme yapilabilir.

Pismanliktan kaginma, yatirimcilarin pisman olma diisiincesinden
dolay1 elindeki hisse senetlerinden vazgegmemesinden ve belki de daha biiyiik
bir kazanci kagirmasindan kaynaklanmaktadir.

Kayiptan kag¢inma, bir karar verirken kayip ihtimalinde hissedilen
iiziintlinilin, ayni 6l¢iide olan kazanma ihtimalindeki seving¢ten daha fazla olacag:
diisiincesinden kaynaklanmaktadir.

Belirsizlikten kaginma, yatirimcilarin bilmedigi ihtimallere, bildikleri ve
onceden tahmin edebildikleri ihtimallere goére daha wuzak olmasindan
kaynaklanmaktadir.

4.4.Temsililik EtKisi

Temsil etme egiliminde olan insanlar kii¢iik sayilar kanunundan hareket
ederek karar verirler. Kiiciik sayilar kanununa gore; popiilasyondan cekilen
kiiglik bir 6rneklem popiilasyonu biiylik oranda temsil etmektedir. Bu egilimi
gosteren insanlar popilasyonu kiiciik bir 6rneklemine dayali olarak elde edilen
sonuclart genellestireceklerdir. Temsil etme egilimi, insanlarin karar verme
slirecinde yatirimcilarin en son gergeklesen veya en ¢ok géze ¢carpan unsurlara
daha fazla 6nem vermesi ve niifus dagiliminin o6zelliklerini ihmal etmesi
sonucunda ortaya ¢cikmaktadir ( Niki Kojabad, 2012, s.62 ).0Ornek olarak ise
yatirimcilar iyi 6zellikleri olan sirket ile iyi bir yatirimi kararini karistirabilirler.
Yatirimcilar bu iyi 6zellikleri sirketin kaliteli iiriinler, yetenekli yoneticileri,
yuksek beklenen biiyime gibi 6zelliklerini iyi bir yatirimla yapma olarak yanlis
dusiinebilirler (Kiigtik, 2014: 7). Burada sirketin iyi bir 6zellikleri sirketi iyi bir
yatirim Kkarari1 olarak gérmesi yatirimcilar icin kisa bir yoldur. Ge¢misteki
gelirlerinden dolay1 bir firma iyi olarak nitelendirilir ancak ¢ok az sirketin
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gecmisteki yiiksek fiyat artislarini stirdiirdiigii gercegi goz ardi edilir ( Baker ve
Nofsinger, 2002, s.100 ).

Ozetle, temsililik 6nceki donemlerde, siirekli bir artis gosteren bir hisse
senedinin bu deger artisin1 devam ettirecegi diistincesinden kaynaklanmaktadir.

4.5.Bilissel (Hevristik) Davranis:

Herhangi bir olayi, hafizadaki mevcudiyetine gore yargilayan yaniltici ve
kestirme davranis seklidir. Karar aldirmay1 kolaylastiran bir yaklasim olan
bilissel davranis yaklasimi yatirimcinin elindeki tasarrufu kullanabilmek icin N
saylda yatirim secenegiyle karsilastiginda ¢ogunlukla 1/N kurali devreye
girmektedir. Yatirnmci konumunda olan birey mevcut tasarrufunu tim
seceneklere pay etmektedir. Ornegin araba kullanirken bir kazaya taniklik eden
sliriicti, kaza yapma ihtimali artmamis olsa dahi eskisinde daha dikkatli araba
kullanmaya baslayacaktir. Belirli zaman dilimi dikkat etmesinin ardindan bir
stire sonra ayni hatalara tekrar donecektir. Bu davranis biciminin temelinde
insanlarin hatalarindan yeterince ders ¢ikarmadigl sonucuna varmak
miimkiindiir (Taner ve Akkaya, 2005: 3).

Bilissel celiski egilimine gore, bireyin sahip oldugu inang¢ ve tutum yine
ayni kisinin savundugu bir bagka inan¢ ve tutumun tersi ise bireyin bu iki
diisiincesi arasinda bilissel celiski var demektir. Insanlar diisiinceleri ve
kararlari ile bir olmayan bu bilgileri gormezden gelme reddetme veya bunlari en
aza indirme yolunu se¢mektedirler. Birey icin rahatsiz edici olan bu geliski
durumu kisiyi bundan kurtulmanin yollarini aramaya itmektedir. (Altingiil,
2015:17).

5.Spekiilatif Fiyat Balonlari, Finansal Krizler Ve Kiiresel Finansal Kriz

Spekiilatif balonlar, Kkiiresellesme, ekonomik serbestlesme ve
piyasalarin daha ¢ok entegre olmasinin yani sira iletisim ve bilisim teknolojisinin
gelismesiyle ortaya c¢ikan finansal kriz ve ¢okiislerin diinyanin her yerinde
yayllmaya basladig1 goriilmektedir. Bundan dolay1 yasanan bir krizin sadece
meydana geldigi bolgede degil aslinda tiim diinyay1 etkisi altina aldigindan
bahsedilebilir. Bu bashik altinda finansal kriz ve cesitleri lizerinde kisaca
durulacak ve davranissal finans ile kriz doneminde yatirimci davranislarinin
nasil ortaya ¢iktig1 aciklanacaktir.

5.1.Spekiilatif Fiyat Balonlari

Finansal krizler genellikle spekiilatif balonlarla baslamaktadir.
Spekiilatif balon ise bir varhigin fiyatinin sik olarak sapma gostermesidir
(Barlevy, 2007: 45). Daha genel bir ifadeyle spekiilatif fiyat balonlari, mevcut
varlik sahiplerinin, varliklarini gelecekte daha yiiksek fiyata satabileceklerine
inandiklar1  icin varlik fiyatindaki meydana gelen artis olarak
tanimlanabilmektedir. Varlik fiyatinda kisa ya da uzun vadede temel degerinde
pozitif ya da negatif yonde sapmalar meydana gelmektedir. Ancak spekiilatif
balon ile varligin fiyatinda genellikle pozitif ydnde sapmalar gézlemlenmektedir.
Varlik fiyatinda sapma olabilmesi i¢in ise sozii edilen varligi satin alacak
yatirimcilarin gelecekte belli bir donemde onu daha yiiksek fiyattan elden
¢ikarabileceklerine inanmalar1 gerekmektedir. Aksine gelecegi goren bir
yatirimei, bir varligi siirekli elde tutmak icin higbir zaman temel degerinden fazla
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olan bir varligi satin almayacaktir. Almasi durumunda varliga, kendisine
kazandiracag gelirden daha fazla 6demis olacaktir (Bayar, 2012: 134).

Geleneksel ekonomik teoriler, finansal piyasalarin istikrarl bir sekilde
hatasiz fiyatlama yapacagini 6ne siirse de gercek hayat ve arastirmalardan elde
edilen bulgular bu tezin her zaman dogru olmadigini vurgulamaktadir (Cooper,
2008: 36). Geleneksel finansin 6nemli yap1 taslarindan olan Etkin Piyasalar
Hipotezi'nde spekiilatif fiyat balonlarina yer verilmemektedir. Piyasalarda
meydana gelen fiyat degisimleri, piyasalarin yeni bir bili akisina tepkisi olarak
betimlenmektedir (Bayar, 2012: 135).

Spekiilatif balonlar, siirdiiriilemez fiyat degisimlerini ve nakit akis
modelini biinyesinde barindiran bir olgudur. Spekiilatif varlik balonlar
beraberinde finansal ya da reel kesimde krizi getirmektedir. Ornegin, Japonya’da
spekiilatif balonlardan olan gayrimenkul ve hisse senedi balonunun sénmesiyle
birlikte bircok banka ve diger araci kurumun iflasi ger¢ceklesmis buna ek olarak
bliytime hiz1 yavaslamistir (Kingleberger ve Aliber, 2005: 3).

Tarihsel siirecte yasanan en biiyiik spekiilatif finansal balon su sekilde
siralanabilmektedir (Barlevy, 2007: 9):

Lale Cilginlig1 (1636)

Giiney Denizi Balonu (1720)

Missispi Balonu (1720)

Hisse Senedi Balonu (1927-1929)

Meksika’ da yasanan Kredi Dalgalanmalar1 (1970)

Japonya’da Gayrimenkul Ve Hisse Senetleri Balonu (1985-1989)
Finlandiya, Norvec¢ ve Isve¢’te Gayrimenkul ve Hisse Senetleri Balonu
(1985-1989)

Tayland, Malezya ve Endonezya’da Hisse Senedi Balonu (1992-1997)
Meksika’da Yabanci Yatirimlardaki Dalgalanma (1990-1993)

ABD’de Tezgah Ustii Piyasa Hisse Senetleri Balonu (1995-2000)

X3

*

X3

*

X3

*

3

*

3

*

7
0.0

X3

*

X3

*

R/
0.0

R/
0.0

Spekiilatif fiyat balonlarinin olusumunu anlamadaki en 6nemli faktor,
hizl1 yiikselme diisiincesinin sosyal bulasiciligidir. Sosyal bulasicilik sayesinde
bireyler bu yiikselisin devam edecegi kanisina olan giivenleri artacaktir.
Soylentilere giivenen bireylerin diislincesinin sosyal bulasiciligini tespit etmek
zordur. Nedeni ise sosyal bulasicilifin dogrudan goézlemlenemiyor olmasidir
(Shiller, 2008: 41).

Sosyal bulasiciligi anlamak i¢in verilen en giizel 6rnek salgin bir hastaligi
anlamaya benzemektedir. Zira salgin hastaliklar da beklenmedik anda ortaya
¢ikmaktadir. Bununla birlikte her hastaligin bir bulasma bir de kurtulma orani
vardir. Eger bulasma orani, kurtulma oranini gegerse salgin baslayacaktir.
Bulagma orani bir¢ok faktérden dolay1 degisim gosterebilmektedir. Ornegin, grip
orani kisin daha fazladir. Buna benzer sekilde ekonomik ve sosyal ortamda da bu
durumlar paralellik gostermektedir. Bazi donemlerde iyimser piyasa
gorimiiniin yayginlasmas1 icin bulasma orani, kurtulma oraninin istiine
cikmakta ve s6z konusu goriiniisi destekleyen argiimanlar halk igerisinde
artmaktadir. Dolayisiyla salgin kisa donemde durmadan artar ve kontrol disina
¢ikar.
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Spekiilatif balonun olusmasina ¢ogu insanin dikkatle izledigi piyasa ve
buna eslik eden medya haberleri aracilik etmektedir. Medya, fiyat oynakliklarina
iliskin anomalileri siisleyerek o6ne siirmektedir. Fiyat artislar1 da medya
tarafindan olusturulan anomalilere inanmay1 tesvik ettiginde, bu hikayelerin
bulasiciligl artmakta ve baska fiyat artislarina da yol agmaktadir. Sonug olarak
fiyat-hikaye-fiyat dongiisii spekiilatif balon siliresince tekrarlanmaktadir.
Spekiilatif fiyat artislar1 ekonomik iyimserligi artirir bdylece harcamalar da
artmaktadir (Shiller, 2008: 44-46).

5.2. Finansal Kriz ve Finansal Kriz Tiirleri

Finansal kriz, finans piyasalarinda meydana gelen finans sisteminin asil
aktorleri olan varlik degerlemesi, krediler ve 6demelerin sekteye ugramasi ile
ortaya ¢ikan ve yikici etkileri olan bir olgudur. Uygulanan politikalarin finansal
serbestlesme bazinda ele alinmasiyla birlikte ortaya ¢ikan bu krizlerin sadece
ciktig1 tilkede degil, kiiresel dlgekte bir etki yarattigi da goriilmektedir.

5.2.1. Finansal Kriz Kavrami

Kriz, iktisat literatiiriinde; bunalim, durgunluk, buhran, ¢okiinti,
daralma gibi anlamlarda kullanilmaktadir. Kriz, iilke ekonomisini beklemedik
anda sarsan ve mevcut durumu etkileyerek kotiilestiren, kimi zaman 6nlem
almada geg¢ kalinan bir sok olarak nitelendirilebilir.

Ekonomik kriz ise, iiretim faktori, mal, hizmet veya finansal pazardaki
var olan fiyat ya da miktar degisimlerinin kabul gérmeyecek bir degisim haddi
sonucunda ortaya c¢ikan siddetli dalgalanmalardir. Reel sektor ve finansal sektor
krizleri olarak etkili olan sektor bazinda krizler iki grupta incelenmektedir. Reel
sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda ve is giicli piyasalarinda meydana
gelen potansiyel daralmadir. Finansal krizler ise finansal sistemde ortaya ¢ikan
ani ve beklenmedik gelismelerdir. Sonu¢ olarak ekonomik Kkrizler, reel
ekonomiyi bozucu, yikici yonde bir etki yaratan, 6ngoériilemeyen ve bulasicilig
olan bir soktur (Afsar, 2011: 146-147).

Gelismekte olan tlkelerde meydana gelen finansal krizlerin, genellikle
finansal serbestlesme siireci sonucunda olustugu goriilmektedir. Finansal
liberalizasyon, gelismekte olan iilkelerin, gelismis iilkelerin finansal
faaliyetlerini kendi tlkelerine ¢ekmek icin banka ve finans sektoérlerinde
denetim ve uygulamalari ya tamamen kaldirdiginin ya da azalttiinin bir
sonucudur.

Finansal liberalizasyon ile sermaye hareketleri artacak ve gelismekte
olan iilkelere fon aktarimi gerceklesecektir. Bu tiirden sermaye akimlar1 yani
sicak para krizlerin olusumunda kaginilmaz bir etki yaratacaktir. Bunun nedeni
ise lilkede yasanilacak herhangi bir ekonomik ve siyasi sorunda ya da giivensizlik
ortaminda llkeyi terk edebilmektedir. Sonug itibariyle ekonominin dengesi
bozulacak ve finansal kriz meydana gelecektir. Finansal krizlerin etkilendigi dort
temel faktor vardir (Karatepe, 2017: 18);

R/
0.0

Faiz oranlarindaki artislar,
Belirsizliklerdeki artislar,

Finansal sektor bilangolarinda bozulmalar,
Varlik fiyatlarindaki diismeler.

R/
0.0
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o
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o
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5.2.2. Finansal Kriz Cesitleri

Literatiir bakimindan kabul goren ii¢ dort ¢esit kriz vardir. Bunlar;

5

%

Para krizleri

Dis borg krizleri
Bankacilik krizleri
Sistematik krizlerdir.

X3

8

X3

8

X3

8

Bu simiflandirmanin haricinde ¢alismanin kKonusunu olusturan 2008
krizini de kapsayacak sekilde yeni bir siniflandirma olusturulmustur. Bu
dogrultuda finansal kriz cesitleri su sekilde siralanmistir (Karatepe, 2017: 19);
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Para krizi, bir iilke parasina yonelik spekiilatif girisimler sonucunda,
iilke parasinin deger kaybetmesi ve rezerv hacminin degismesiyle faiz oranlarim
ylkselterek ulusal parayr savunma durumuna gelinmesi seklinde
aciklanabilmektedir (Oztijrk ve Govdere, 2010: 380). Para krizi, uluslararasi
rezervlerin azalmasi ve tlilke parasinin devaliie edilmesinin bir sonucudur.

Ulusal paraya olan gilivenin sarsilmasiyla spekiilatif fonlar iilkeyi terk
ederken ekonomi aktdrleri de varliklarini yabanci para birimine ¢evireceklerdir.
Kriz dénemlerinde yatirim yapilabilecek en likit varlik déviz olmasi sebebiyle
para krizine doviz krizi de denilmektedir. Boyle bir durumda Merkez Bankasi
piyasaya doviz satacaktir. Fakat yatirimcilar devaliiasyon yasanacagini
diistintiyorlarsa, bunun karsisinda Merkez Bankasi rezervleri gii¢lii tutsa da hizh
bir sekilde eriyecektir. Sonuc¢ olarak para krizi, bir tilke parasinin degisim degeri
iizerinden yapilan spekiilatif saldirmin o&nlenebilmesi doéviz rezervlerinin
azalmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Eren ve Siislii, 2001: 663).

Dis borg krizleri, ister 6zel kesime ait olsun isterse kamu kesimine ait
olsun bir iilkenin dis borcunu 6deyememe durumudur. Dis borg krizleri yaygin
ya da olaganiistii seklinde nitelendirilebilecek harcamalarin iist iiste gelmesi
sonucunda hiikiimetin 6demede giigliikk ¢ekmesi, kredi ya da taksit imkani
bulamamas1 gibi nedenlerde borcun yeniden yapilandirilmasi ya da
taksitlendirilmesi seklinde meydana gelmektedir. Bor¢lu iilkeye kredi
verilmemesi ya da verilen kredilerin geri istenmesi lizerine zaten ekonomisi
kotiiye giden iilke krizin esigine gelecektir (Karatepe, 2017: 20).

Bankacilik krizi, bankalarin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi
sonucunda meydana gelmektedir. Bankacilik krizi, ticari bankanin bor¢ vadesini
uzatmasi, vadesiz mevduatlarda aniden ¢ekme talebinin karsilanamamasi gibi
nedenlerden dolay1 mevduat krizi yasamalari ve iflas etmeleri sonucunu ortaya
cikaran durumdur (Akgii¢, 2001: 32). Banka sektoriinde olumsuz yonde yasanan
bir durum karsisinda hisse senetleri fiyatlari diisecek, satislar hizlanacak bunun
sonucunda borsa negatif goriiniime gececek ve finansal sistemin geneline karsi
olumsuz bir beklenti i¢ine girilecektir. Herhangi bir bankada yasanan kriz, diger
bankalarda da etkilesim icerisinde olmasindan dolay1 diger bankalara da
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sigrayacak ve genel olarak ekonomi bundan olumsuz etkilenecektir. Tipki, 2008
krizinde yasanan durum gibi. 2008 yilinda ABD’de konut fiyatlarindaki hizli
diisiis ile birlikte bankadan kredi kullanan miisterilerin zor durumda kalmas;,
krediyi karsilayacak yeterli miktarda teminatin olmamasi, bankanin borglari
temin edememesi ile sistem bankacilik krizi ile kars: karsiya kalmistir. ABD’de
meydana gelen bu kriz zamanla tiim kiiresel kriz haline gelmistir.

Sistematik krizler, finansal piyasalarda kredi tahsisi, varlik degerlemesi,
O6demeler gibi temek fonksiyonlar1 bozan ekonomik, politik, hukuksal yapinin
degismesinden kaynaklanan krizlerdir. Sistematik krizler para ve banka
krizlerinin de kapsayan ve reel ekonomi yapisini bozacak her tiirlii durum
seklinde ifade edilmektedir.

Son olarak tiirev piyasalardan kaynakl krizler ise yatirimcilarin
spekiilatif iirlinlere yatirim yapmasiyla olusmaktadir. Gelismis iilkelerin menkul
kiymet piyasasinda asir1 riskli varhk ticareti yapilmaktadir. Ulkenin
makroekonomik gostergelerinde olusacak kiiciik bir bozulma tiirev
piyasalarinda biiyiik oranda para ¢ikisina neden olacaktir. Portféy yatirimlari
olarak da tanimlanan bu sicak para ilk etapta iilkeye para girisi saglayacak ancak
gostergelerdeki ufak bir oynaklik bu paranin ani olarak tilkeden ¢ikacagini ve
ekonominin daha koétii sonuglarla karsi karsiya kalacagini gostermektedir. ABD
piyasalarinda da riskli varlik ticareti yapilmaktadir hatta yasanan kiiresel krizin
ilk olarak hedge fonlarinin g¢okiisiinden kaynaklandigi bir¢ok arastirmaci
tarafindan one siirilmistiir. Gelismis {lkeler birbirleriyle daha entegre
calistiklar1 icin ABD kokenli bu kriz hedge fonlar tizerinden diger tlkelere de
hizlica bulasmis ve yayilmistir (Karatepe, 2017: 21).

5.3. 2008 Kiiresel Finansal Kriz

ABD’de 2007 yilinin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan kiiresel finansal kriz
gelismis tlkelerden baslayarak tiim diinyaya yayilmistir. Kiiresellesmenin
etkisiyle ulusal sinirlar sanal olarak kalkmis bundan dolay1 krizin diinya
ekonomilerini etkiledigi goriilmiistiir. ABD’de ortaya ¢ikan ve 2008 yilinda
kiiresel bir nitelik kazanan finans krizi konut piyasasi ve buna bagh olarak
¢ikarilan tlrev iriinlerin zaman icerisinde olmasi gereken degerin ¢ok iistiine
¢ikmasiyla balon etkisi yaratmis ve balonun patlamasiyla krizin boyutlari ortaya
cikmistir.

2008 krizinin ortaya ¢ikisinda bir¢ok sebep vardir. Bunlardan en yaygin
olany, FED Bagkani Alan Greenspan’in izledigi politikalarin yanlis olmasidir. 1991
yilindan itibaren faiz oranlarini diisiik tutmasi sebebiyle iilkeye giren ve bollasan
sermaye toplumun daha ¢ok tiiketim harcamasi yapmasina yol agmis ve bankalar
artan konut fiyatlar1 nedeniyle ipotekli konut kredilerinde destekleme y6niinde
adimlar atmislardir. Risk unsuru goz ardi edilerek biiyiik 6l¢tide ipotekli konut
kredisi talepleri bankalarca karsilanmistir. Karli bir yatirim olarak gériilen konut
kredisi kapsaminda ¢ikarilan tiirev iirlinler ve zamanla bu menkul kiymetlerin
fiyatlarmin olmasi gerekenden daha ¢ok artmasi balon etkisinin ortaya
cikmasina etki yapmistir. Konut fiyatlarinda ve buna bagli olarak tiirev
iirtinlerde ortaya c¢ikan sigkinlik bir yana FED’in 2004 yilinda enflasyonla
miicadele yolunda faiz artirimina gitmis olmasindan dolayr diisiik gelir
gruplarina kullandirilan sub-prime mortgage kredilerinin 6denmesinde
sorunlar meydana gelmistir. Sonug olarak konut fiyatlarinin diismeye baslamasi
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ile ipotekli konut kredisi karli bir yatirim araci olmaktan ¢ikmis ve kredi veren
bankalari zora diigsmiistiir (Savas, 2012: 154-164; Altunéz, 2013: 212-213).

2008 ekonomik krizi, finans temelli bir krizdir ve ABD’de bankalarin
yanlis kredi kullandirmalarindan dolay1 geri ddenmesinde olusan sikintilar,
krizin temelini olusturmustur (Ozatay, 2009: 22). Bankalar édeme giiciine
bakmadan verdikleri subprime mortgage kredilerinin yaninda bir de Kkar
marjlarim1 artirmak icin hisse senedi gibi tiirev uriinler ¢ikarmiglardir. 2008
krizinin temelinde menkul kiymetlestirme ve bu menkul kiymetleri bankalarin
denetimsiz bir sekilde ¢ikarmis olmasi mali denetim eksikligini de ortaya
koymaktadir (Altunéz, 2013: 214-215).

2008 krizinin bir baska boyutu ise ABD ekonomisinin sahip oldugu
yliksek cari agiktir. Cari agik ile birlikte artan ithalat ve yurticindeki tasarruflarda
azalma Amerikan ekonomisinin kirilganlhigini artirmistir (Altunoéz, 2013: 221).

Krizin nedenlerini dzetlemek gerekirse, ge¢misten gelen diistik faiz
oranlarinin ipotekli konut kredilerine yonelik talebi artirmasi ve ddeme giiciine
bakilmadan bireylere kredilerin verilmesi, enflasyon oranlarinin artmasina
ragmen konut fiyatlarinda diisme yasanmasi, tiirev iiriinlerin denetim olmadan
piyasaya  ¢ikarilmasi, kredi derecelendirme  kuruluslarinin  yanlis
degerlendirmede bulunmalari, para ve maliye politikas1 se¢ciminde hatali
davranilmasi ve bankalar arasi rekabetin yarattigi riskli yatirinmlar olarak
siralanabilmektedir (Savas, 2012: 154-160; Altunéz, 2013: 212-224).

6. Kiiresel Finansal Krize Davranigsal Yaklasim

Finansal krizleri 6ngérmede ve hatta gerceklesen krizlerin baz
kisimlarini  agiklamada yetersiz  kalan yerlesik iktisat sorgulanmaya
baslanmistir. Neoklasik modelin karsi karsiya oldugu giigliiklerden otiirt,
sermaye piyasalarinda gerceklesen siireclere iliskin alternatif bir bakis a¢isinin
ihtiyac1 giindeme gelmistir. Farkli bir bakis acgis1 olan davranigsal finans,
psikolojiye atif yaparak ve insan aklinin eksikliklerine vurgu yaparak, bireysel ve
kurumcu yatirimcilar tarafindan yapilan hatalari ortaya ¢ikarmaktadir (Szyszka,
2010: 121).

Kiiresel finansal krizde davranissal egilimler sadece yatirimcilar1 degil,
ayni zamanda piyasalar1 destekleyen rating kuruluslar gibi kurumlari, merkez
bankasi, finansal piyasalar1 dlizenleyen ve denetleyen kuruluslarnt da
etkilemislerdir (Szyszka, 2010: 133). Mevcut literatiirde davranigsal finans
perspektifinden kiiresel krizi inceleyen ¢ok sayida ¢alisma bulunmamaktadir. Bu
bolimde davranigsal finans agisindan kiiresel krize iliskin yapilan ¢alismalar
Ozetlenecektir. Grosse, kiiresel finansal krize iliskin ¢calismasinda krizde 6nemli
varsaydigl problemleri ve bunlara iliskin davranissal finans agiklamalarini
asagidaki gibi agciklamistir:

Tablo 6. 1: Kiiresel Finansal Kriz ve Davramssal iktisat

Problem Ilgili Davranissal Finans Bileseni

Yarat-dagit modelinde asir1 kredi Akildisi coskunluk (asir1 giiven)

genislemesi. Kredi vericiler, kredi risklerini
degerlendirme ve ona gore hareket
etmeye yeterli Olciide
zorlanmamislardir.
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Varlik piyasalarinda (6zellikle Akildist coskunluk (asir1 giiven,
konut, mortgagelara dayal1 ¢ipalama).

bonolar) akildis1 coskunluk; yanlhs

fiyatlanmis konut piyasasina iliskin

varliklar.

Varlik sahiplerinin, piyasaya gore Sinirl arbitraj; piyasa
degerleme sonucu olusan sermaye mekanizmasinin krizde fonlama
acigini fonlamadaki yetersizlikleri. saglayamamasi.

Finansal piyasalarin  yetersiz Yetersiz bilgiden dolay1 yetersiz

gozetimi/denetimi. denetim; diizenleyici tuzagi
“batmasina izin verilmeyecek kadar
blyuk”.

Kredi verenlerin/traderlarin Yetersiz risk yonetimi, asir1 gurur

finansal Kkuruluslar tarafindan (asiri giiven); kurumsal hatalar.
yetersiz gozetimi.

Banka dis1 finansal Kkuruluslarin Yetersiz denetim, yetersiz risk
krizi siddetlendiren asir1 kaldira¢ yonetimi (asir1 giiven).

kullanimi.
Kaynak: Grosse, 2010: 23

6.1. Temsililik Zihinsel Kisayolu Ve Asir1 Ekstrapolasyon Onyargisi

Temsililik zihinsel yolu nedeniyle bireyler gelecege iliskin bir
yaklasimda bulunurken ge¢misi asir1 derecede ekstrapole (mana ¢ikarmak,
tahmin etmek) ederler. ABD’de konut piyasasindaki yatirimcilar, ev fiyatlarinda
gelecekteki biiylimeyi dngorirlerken gecmis biliylimeyi ekstrapole ederler. Bu
davranis sekli, kisilerin yeni evlere asir1 6deme yapmalarina ve fazla kredi
kullanmalarina yol agmistir. Konut piyasasinda balon olusmasinin sebebi, asiri
kredi arzi ve rating (kredi derecelendirme) kuruluslarinin AAA ratinglerini hak
etmeyen menkul kiymetlerdir. Nedeni ise yatirimcilarin AAA ratingli menkul
kiymetlere hevesli olmasindandir. Rating kuruluslari, gercekte hak etmeyen
menkul kiymetlere AAA ratinglerini vermislerdir bu ylzden asin
ekstrapolasyonun en biiyiik etkisi rating kuruluslar1 iizerinde gorilmiustir.
Rating kuruluslarinin ev fiyatlarinda ge¢misteki biiylimeyi gelecege c¢ok fazla
ekstrapole etmelerinden dolay1 gelecekte alacagini tahsil edememeyi eksik
tahmin etmislerdir. Asir1 ekstrapolasyon, danismanlarin temsililik kisayolunu
safca uygulamis olmalarindan ya da ev fiyatlarindaki yiikselisin devam
edecegine inanmis olmalarindan kaynaklanmis olabilir (Bayar, 2012: 185).

6.2. Bilissel Uyumsuzluk ve inan¢ Manipiilasyonu

Bankalarin mortgage boliimiinde ¢alisanlar ve rating kuruluslarindaki
danigsmanlar inanglarini manipiile ederek bilissel uyumsuzluktan dolay1 ortaya
cikan rahatsizlik duygusuna tepki vermis olabilirler. Ornegin, analizi yapilan
iirtiniin risk icermedigini ve AAA’y1 hak ettigini veya konut fiyatlarinin yillardir
arttigini ve bundan sonra da artacagini kendi kendilerine soéyleyerek bu
rahatsizigl ortadan kaldirmis olabilirler. Temsililik zihinsel kisayolunda
bireylerin ge¢cmisteki egilimlerin gelecekte de devam edecegi diisiincesi, s6z
konusu bu argiimanlart mantikli kilmis olabilir (Bayar, 2012: 186).
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6.3. Yatirimci ve Yoneticilerin Hirsi

Davranigsal finans teorisine gore insanlar yatirim yaparken korku ve
hirs duygularina goére hareket ederler. Tiiketimleri mevcut yasam
standartlarinin altina diismesin diye yatirimcilar tasarruflarinin bir bolimiini
genellikle hazine bonosu gibi giivenli varliklara yatirirlar. Hirs, tiikketimde hizli
bliylime ve yasam standartlarinda iyilesme ihtimalini géz Oniine alarak
yatirimcilarin yatirimlarini uygun sekilde cesitlendirememesine ve yiiksek getiri
umuduyla yiiksek risk almalarina sebep olmaktadir. ABD basta olmak iizere
diinya genelinde tiiketimde diisiis korkusu azalmistir. Bireylerin yatirimlarinin
az da olsa bir boliimii giivenli duruma gelmistir. Hirs ise insanlar arta bir hizla
riskli yatirimlara yonlendiren ve kriz meydana gelmeden once yatirimci
davranislarini siiriikleyen ana etkendir. Piyasanin uzun siireli yiikselisine
aldanan yatirimcilar, yatirnm yoneticilerin lizerinde daha ¢ok kazanmak icin
baski kurmaya baslamiglardir (Szyszka, 2010: 124).

Baglibi, Nelson ve Wargo kiiresel finansal krize yol agan yatiricilarin
irrasyonel davranislarinin;

e CDO (teminath bor¢ senetleri), ihra¢ eden ticari ve yatirim bankalarinin
ve mortgage sirketlerinin bu yatirim araglarinin riskini géz ardi etmeleri,

e Bu tir yatinnm araglarini misterilerine risksiz yatirimlar diye
pazarlamalari,

e CDO alicist banka, belediye ve bireylerin bu bonolarin riskini gormezden
gelmeleri kiiresel krizin hirs, asir1 giiven sonucunda ortaya ¢iktigini1 6éne
stirmiislerdir (Bayar, 2012: 186).

6.4. Korku, Kayiptan ve Belirsizlikten Kacinma

Korku ve hirs yatirimci davranislari iizerinde zit etkileri gosteren duygu
tiirleridir. Korku veya hirs hangisi digerinden iistiinse riskten kacinmada artis ya
azalis olmaktadir. Ay1 piyasasi zamanlarinda, yatirimcilar igerisinde korku
vardir. Korku ile hareket eden yatirimci daha az getirisi olan ancak daha az riskli
hazine bonosu, altin gibi araglara yonelir. Glivenli piyasalara sermaye girisi, riskli
piyasalardan sermaye cikis1 olmaktadir. Yatirimcilarda korku hissi ve risksiz
yatirim istegi varsa, degeri diisen menkul kiymetleri hizli bir sekilde satmaya
calisacaktir. Bu satislar, fiyat dusiislerindeki artislar1 yiikseltmistir. Boylece
kiiresel finansal krizin baslangi¢c evresinde korku, panige doniiserek diisiis
sarmali varliklarin degerini daha ¢ok artirmistir (Szyszka, 2010: 131).

Panik evresinden sonra yatirimcilar i¢in alimin cazip duruma gelmesine
ragmen, korku yatirimcilarin hisse senedi piyasalarina girmesine engel
olmustur. Portfoylerdeki riskli varliklarda yasanan diisiisler, kurumsal ve
bireysel yatirimcilar icin korkunun yani sira belirsizlik ve kayiptan kaginmada
arislar yasanmaktadir bu da yatirimcilarin portféylerini varlik miktarlarinda
azaltmaya  gideceklerinin  gostergesidir. ~ Yatirnmcilarin  portfdylerini
azaltmalariyla s6z konusu olan varlik fiyatlar1 daha da diiser (Szyszka, 2010:
132). ABD’de konut piyasasindaki balon sénmeye baslayinca o6zellikle
mortgageye dayali tiirev iirlinler degersiz hale gelmektedir.
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6.5. Asir1 Giiven

Asint giiven; ortalamadan daha iyi olma, hatali 6ngoriide asir1 giiven,
kontrol yanilsamasi ve asir1 iyimserlik seklinde doért farkli sekilde ortaya
cikmaktadir. Asir1 giiven ve asir1 iyimserlik (ev fiyatlarinin asla diismeyecegi)
kiiresel krizin ortaya ¢cikmasinda énemli rol oynamistir. Yatirim kararlari olmak
lizere tiim hatali kararlara asir1 gliven ve asir1 giivenle iyice biiyliyen asiri
iyimserlik neden olmustur. Hirsly, asir1 giivenli ve riski hesaba katmayan
yatirimcilarin kararlari finansa krizin ortaya ¢cikmasinda etkili olmustur (Baglini
vd., 2009: 15).

Goreceli olarak, bolluk déneminde yatirnmcilar kolay ve yiiksek
kazanglara alismislardir. Kendine atfetme davranisiyla bircok piyasa oyuncusu
kazanglar1 genel piyasa durumu yerine kendi yeteneklerine atfetmislerdir.
Yatirim basarilari, bireylerin giivenlerini artirmis ve daha ytiksek risk almaya
tesvik etmistir (Szyszka, 2010: 127).

6.6. Siirii Davranisi

Kiiresel finans krizinde finansal kuruluslar icerisinde siirii davranisi ok
yaygin bir davranis tiiriidiir. Finansal kuruluslar yarat-dagit modelini kullanarak
ayni anda birden ¢cok yatirinm yapmislardir. Yarat-dagit modeli disiik fiyath
iirtinleri satma olanag vermistir ancak krizle birlikte s6z konusu kuruluslarin
cogu iflas etmistir. Kiiresel finansal krizle beraber rating kuruluslar1 basta olmak
tizere kullanilan risk modellerinin yetersiz oldugunu ortaya koymustur (Bayar,
2012:189).

6.7. Siirl1 Rasyonelik

ABD’de konut piyasalarindaki irrasyonel taskinlik s6z konusu piyasada
fiyatlarin siirdiiriillemez bir hal almasina yol agmistir. Bunun disinda kriz dénemi
oncesinde olusan bolluk tiirev enstriimanlarin gelismesine ve daha ¢ok karmasik
bir yapiya biiriinmesine neden olmustur. Mortgage portfdyleri, yatirnmcilarin
degerlendiremeyecegi sekilde farkli kategoride borglardan olusturulmustur. Bu
nedenle birgok yatirimci, rating kuruluslarinin  degerlendirmelerini
sorgulamadan kabul etmistir. Tim bunlarin aksine yasanan kiiresel finansal kriz,
rating kuruluslarinin basarisizligini dogrulamistir (Szyszka, 2010: 130).

7.Sonug ve Degerlendirme

iktisat yalnizca sayilardan, teorilerden ve matematiksel modellerden
meydana gelen bir bilim dali degildir. iktisat, ampirik calismalarda yalnizca bilim
adamlarinin anlayacagi doga bilimi degil, aksine odak noktasinda insan olan ve
insanin alacagl ekonomik ve finansal kararlar1 ve bu kararlarin etkilerini
inceleyen sosyal bir bilimdir.

Klasik iktisat, krizleri rasyonel beklenti ve fayda maksimizasyonuna
gore aciklarken, krizleri 6ngérmede ve hatta krizin gergeklesen bazi yonlerini
aciklayabilmede yetersiz kalmis ve sorgulanmaya baslanmistir. Klasik iktisadin
aciklamada yetersiz kaldigi alanlar, insan psikolojisinin tam olarak
irdelenmemesi bundan dolayr da davranislarinin tahminini yapilamamasi
konusunda etkili olmustur. insan davramglarinin ve psikolojisinin krizler
tizerindeki etkisinin tespiti ise davranissal finans ve yatirimci psikolojisi alaninin
miidahalesi ile miimkiin olmustur. Psikoloji bilimi, insan davranislarin1 ve bu
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davranislara yon veren psikolojik faktorleri incelerken, iktisat bilimi ekonomik
ve finansal kararlarin nedenlerini incelemektedir. Bundan dolay1 iktisat ve
psikoloji bilimleri arasinda dogrudan bir iligski oldugunu séylemek miimkiindiir
clinkii her iki bilim dalinin odaginda da insan ve insana ait tercihler vardir. Insan
hem fizyolojik hem de psikolojik agidan var olan bir organizmadir dolayisiyla
insan davranislarini, psikoloji géz ardi edilerek analizlere konu etmek yaniltici
olabilmektedir. Kisacasi iktisat biliminde tanimlandig1 gibi insani, homo
economicus olarak gdstermek davranissal iktisada gore yanlistir. Bu nedenle
calismalarda karsilasilan durumlar ile teorilerin uyusmamasi, sonuglarin eksik
ya da tutarsiz olmasina neden olmustur.

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz acik¢a ortaya koymustur ki klasik ve
neoklasik iktisatcilarin tanimladig1 gibi insan her zaman rasyonel kararlar
alabilen homo economicus bir varlik degildir ve bu tanimla {itopiktir. Bireyler en
yiiksek ihtimalle simirh rasyoneldir. Insanlar karar alirken duygular ve
tecriibeleri dogrultusunda davranislar sergilemektedirler.

Davranissal finans, insana ait sosyo-psikolojik unsurlarin iktisadi ve
finansal analizlere dahil edilmesini 6ngoriir bu sayede iktisat teorileri daha
gercekci temellere dayandirilmis olacaktir. Istatistiki veriler, matematiksel
hesaplamalar, yiiksek matematik zekasi, yatirim yonetiminde kisa vadede
yuksek performans getirebilir ancak tiim bunlar duygusal zekanin yerini
tutamaz. Nitekim, bireyler homo economicus degillerdir. Umutlari, tahminleri,
belirsizliklerle karsilastiginda basvurduklar: tecriibeleri, arzular: ve hisleri de
vardir ve bu faktdrler ¢ogu birey icin karar verirken istatistiki verilerden ¢ok
daha 6nemlidir.

Klasik iktisat ve finans teorileri tarafindan agiklanamayan spekiilatif
finansal krizler, davranigsal finans ve yatirimci psikolojisi tarafindan
aciklanabilecegi yatirimci psikolojisini etkileyen faktorlerin analizi ile miimkiin
hale gelmistir. 2008 yi1linda yasanan kiiresel krizin olusumunda énemli bir paya
sahip olan spekiilatif mortgage olusumunun aciklanabilmesi, tekrarlanmasinin
onlenmesi ve gelecekte yasanabilecek krizlerin 6ngoriiliip 6niine gecilebilmesi
icin yatirnmcinin psikolojik egilimlerinin de finansal analiz ve politikalara dahil
edilmesi gerekmektedir. Krizin dnlenmesi konusundaki en biiyiik fayda ise tim
diinyay1 etkileyen bir girisim oldugu i¢in son derece énemlidir. Oyle ki ABD
kokenli olan kriz sadece ABD tarafindan degil, tiim diinyada hissedilmistir. Bu
noktada oOne ¢ikan davranissal finans, bireylerin 1rklari, cinsiyetleri, dini
inaniglari, sosyo-kiiltiirel o6zellikleri farkli olsa bile yatirimci davranisi
konusunda benzer egilimler sergiledigini ortaya koymustur. Finansal anlamda
en ilkel diizeyde bilgiye sahip olan birey ile kurumlarda ¢alisan iyi egitimli piyasa
profesyonellerin bile 6zdes kararlar aldig1 2008 krizinin 6rnegini olusturmustur.
Bu baglamda finansal analizlere, bireyin psikolojik egilimlerinin de dabhil
edilmesi 6nem arz eden konu haline gelmistir. insan davranislar1 ve psikolojisi
iktisadi analizlerden soyutlanamaz c¢ilinkii iktisadi olaylar yalnizca rakam
iizerinden gergeklesmez. 2008 yi1linda baslangigta kolektif yatirimci davranislars,
yanlliklar1 ve hatalar1 sonucunda ABD finans piyasalarinda baslayan Kkriz
ilerleyen siirecte kiiresel diizeyde ekonomik kriz haline gelmistir. Finansal
kurum ve kuruluslarin, piyasa profesyonellerinin ve yatirimcilarin kiiresel
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diizeyde sahip oldugu daha fazla kazanma arzusu, hirsi ve artan risk istahi bu
krizi kiiresel diizeyde yasanan bir ekonomi krizine doniistiirmiistur.

2008 kiiresel ekonomik krizi ile iktisat teorileri ve devletin ekonomideki
yeri sorgulanmaya baslamistir. Bunun nedeni ise ABD gibi diinyanin siiper giict
konumundaki bir tlkenin piyasasinda yasanan deger kaybi yalmz iktisadi
sebeplerden kaynaklanmaz. fktisadi sebeplerin yaninda énemli él¢iide artan
belirsizlik ortami, yasanan giivenlik sorunu, yatirimcilarin tasidigi kaygi ve
beklentilerin negatiflesmesinin yani psikolojik etkenlerinin bir sonucudur.

Goriilmektedir ki insanin ekonomik-finansal kararlar1 ve tercihlerini
analiz eden iktisat biliminin, insan davranislarini ve psikoloji bilimini
analizlerinden soyutlamis olmasi, analizlerinde bu faktorleri dikkate almamas,
analiz sonuclarinin gergekligini titopik bir hale getirmistir. Burada gortlen temel
celiski ise homo economicusun, zihinsel muhasebesinin icerisinde yasadigi
topluma ait sartlardan stirekli olarak etkilenmesi bunun yani sira en 6nemlisi de
biyolojik ve psikolojik hakikatlerin géz ardi edilmis olmasidir.

2008 kiiresel olgekte yasanan ekonomik kriz klasik iktisat ve EPH’nin
eksikliklerini giin yliziine ¢ikartmis, iktisadi olaylar1 ve piyasalari anlamada,
analiz etmede “Davranissal Finans ve Yatirimci Psikolojisi”nin 6nemini giindeme
getirmistir. 2008 krizi gostermektedir ki krizin kiiresel boyutta olmasi sadece
kiiresellesme ya da finansal serbestlesme politikalar1  sonucunda
gerceklesmemektedir. Kiiresel 6l¢ekte yanli ve hatali insan davraniglari vardir.
Finansal kurumlarin asir1 6zgiiven, a¢ggozliiliik, hirs vb. duygularin etkisi altinda
kalarak piyasaya stirmiis olduklari sorunlu gayrimenkul kredilerine dayal tiirev
irtinlerine kiiresel o6lgekte yatirimcilardan talepler gelmistir. Davranissal
finansin calisma alani olan yatirimcr psikolojisini etkileyen faktorler kiiresel
diizeyde islerlik gostermistir. Kiiresel diizeyde gerceklesen siirii davranisi,
pismanliktan ka¢inma, asin1 iyimserlik ve asir1 6zgliven gibi etkenler Kkrizin
iilkeler arasinda bulasiciligini artirmistir.

Ekonomi alaninda yasanan Kkrizler yalmzca makroekonomik
gostergelerdeki bozulmalardan, savaslardan ya da dogal afetlerden meydana
gelmemektedir. Yanlis yatirimci stratejisi ve kararlar, kolektif yatirimci
davranislar, psikolojik yanliliklar ve yanilsamalar, beklenti ve hirslar1 da en
olmadik ve beklenmedik sekilde kriz yaratabilmektedir. Bu baglamda
davranissal finans ve piyasayr olusturan yatirimci psikolojisine finans ve
ekonomi c¢alismalarinda yeterince yer verilmesi olasi bir krizi 6nlemede, kriz
yonetiminin saglikli bir sekilde yonetilmesinde ve atlatilmasinda 6nemli faydalar
saglayacaktir. Bu ¢alismada, 2008 kiiresel kriz 6rnegi ele alinarak, davranissal
finans ve yatirimci psikolojisinin krizleri 6ngérmede ve kolaylikla atlatilmasinda
kullanilabilecegine dikkat ¢ekilmistir. Ekonomik krizlerin atlatilmasi icin sadece
faizlerin diisliriilmesi, kurtarma operasyonlarinin yapilmasi ve likidite
saglanmasi yeterli olmayacaktir, bunlar ge¢ ¢éziimlerdir. Finansal acidan bir
istikrarsizliga hatta kiiresel ¢apta bir krize siiriikleyen a¢gozliiliik, asir1 hirs ve
bencillik gibi davranis bigcimlerinin dikkate alinmasi ve bu yonde stratejik bir
yonetim gelistirilmesi sarttir. Finansal istikrar i¢in uygulanan ulusal politika ve
onlemlerin yeterli olmayacag yapilan bircok c¢alisma tarafindan oOne
slirilmiistiir. Fiyat istikrarinin en dogru sekilde saglanmasi icin uluslararasi
politikalarla birlikte sadece ekonomik gostergelerin degil ekonomik ve finansal
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aktorlerin davranis modelleri, psikolojik egilimleri de dikkate alinmali ve
elestirilmelidir.
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‘BREXIT’ SURECI VE ‘CITY OF LONDON’ iLE AB ULKELERININ FINANS
PIYASALARINA YANSIMALARI

Glilsen KOZ1

(074

Birlesik Krallik tarafindan 2016 yilinda yapilan referandum ile bagslatilan
Birlesik Krallikin Avrupa Birligi'nden ¢ikmasi siireci, 31 Ocak 2020 tarihinde
tamamlanmig ve 31 Aralik 2020 tarihine kadar stirecek on bir aylik bir gecis stireci
baslatilmistir. Birlesik Krallik'in finansal alandaki rolii dikkate alindiginda,
Bexit’'in uluslararasi finans merkezlerinin énde gelenlerinden biri olan ‘City of
London’ finans merkezine ve diger AB iilkelerinin finans piyasalarina etkisi de her
iki tarafin ekonomileri icin olduk¢ca dnem arz etmektedir. Gecis siirecinin
tamamlanmamis olmast ve taraflarin ticari alanda heniiz net bir anlasmaya
varamamis olmasi piyasalarda belirsizlikleri ve endiseyi artirmaktadir. Olast bir
anlasmasiz ayrilik sonucu, Ingiltere’nin liciincii iilke olarak ortak pazara
erisiminin  sinirlandirilmasiyla, Ingiltere’deki sirketlerin ~ yatirimlarini  AB
icerisindeki Frankfurt, Paris, Liiksemburg, Dublin ve Amsterdam gibi diger finans
merkezlerine kaydirmasi, AB lilkeleri icin bir firsat yaratsa da Birlesik Krallik
finans piyasasina zarar verecektir. Ayni sekilde AB biitcesine en fazla katkida
bulunan iilkelerden biri olan Birlesik Krallik’in birlikten ayrilmasi, AB icin 6nemli
gelir kayiplarina sebep olacaktir. Bu ¢alismada, Brexit siireci ile Birlesik Krallik ve
AB’nin anlasmali veya anlagsmasiz ayrilik durumlarinda her iki taraf igin
olusabilecek finansal kazan¢ ve kayiplar iizerine genel bir degerlendirme
yapilmigtir.
Anahtar Kelimeler: Brexit, Avrupa Birligi, City of London

‘BREXIT’ PROCESS AND ITS REFLECTIONS ON ‘CITY OF LONDON’ AND EU
COUNTRIES’ FINANCIAL MARKETS

Abstract

The process of leaving the United Kingdom from the European Union,
which was initiated by the United Kingdom referendum in 2016, was completed on
31°th Jenuary 2020 and started an eleven months transition period until 31’th
December 2020. Considering the UK’s role in the financial field, the impact of Brexit
on the ‘City of London’ one of the leading international financial centers and on the
financial markets of other EU countries are also very important for the economies
of both sides. The incomplete transition period and the fack that the parties have
not yet reached a clear agreement in the commercially, increase the uncertainty
and anxiety in the markest. As a result of a possible no deal exit, with the restriction
of UK’s access to the common market as a third country, if companies in UK shif
their investments to other financial centers in the EU such as; Frankfurt, Paris,
Luxembourg, Dublin and Amsterdam, will create an opportunity for EU countries,
but will damage the UK financial market. Likewise, the UK’s, which is one of the
most contributing countries to the EU budget, departure from the union will cause
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significant income losses for the EU. In this study, has been made an overall
assesment on the Brexit process and the financial gains and losses that may occur
for both parties in the event of the UK and The EU’s break up with or without
aggrement.

Keywords: Brexit, European Union, City of London

1.Giris

I1. Dlinya Savasi’'ndan yorgun bir sekilde ¢ikan Avrupa, savasin olumsuz
izlerini silmek ve Almanya ile Fransa arasindaki gerginligi bitirmek icin bazi
arayislar icerisine girmistir. Savas nedeniyle halkin diisen refah seviyesini
artirmak icin ortaya atilan en iyi fikirlerden biri Fransa disisleri bakani Robert
Schuman tarafindan ortaya atilan Avrupa Komiir Celik Toplulugunu (AKCT)
kurmak olmustur ve bu topluluk 1951 yilinda hayata gecirilmistir. Paris
Anlasmasiyla kurulan bu topluluk iiyeleriyle 1957 yilina gelindiginde faaliyetleri
dizenlemek amaciyla Roma Antlasmasi imzalanmis ve Avrupa Ekonomi
Toplulugu (AET) ile Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (AAET) kurulmustur
(Biiytike¢icek, 2009: 15-16).

Birlesik Krallik ise siyasi istikrar, ekonominin diizeltilmesi ve askeri
giivenlik nedeniyle Avrupa’nin biitiinlesmesini desteklemis, ancak ulusal
egemenliginin bir kismini bu siyasi birlige devretmek istemediginden topluluga
katilmak istememistir. Ingiltere sadece ekonomik olarak isbirligi yapmak adina
serbest ticaret bolgesi kurulmasini ve ortak bir pazar olusturulmasini istedigi
icin Norveg, Isveg, Danimarka, Avusturya, Isvi¢re ve Portekiz ile birlikte Avrupa
Serbest Ticaret Bolgesi'ni (EFTA) kurmustur. Ancak daha sonra AET’nin
basarisini gérmiis ve birlige katilmak istemistir ve biri 1961 bir digeri 1967’de
olmak tizere iki kere basvuruda bulunmustur. Ancak Fransa ABD ile yasadigi kriz
nedeniyle Ingiltere’yi ABD’nin Truva At1 olarak gordiigii i¢in her iki bagvuruyu
da veto etmistir (Soytiirk, 2017: 75)

1973 yilina gelindiginde ise BK, AET’ye iliye olmay1 basarmistir. Ancak
iiye olduktan sonra bile topluluga kars siipheler son bulmamistir. 1975 yilinda
AB’den ¢ikis i¢in ilk referandum yapilmis ve referandum sonucunda %67 oyla
birlikte kalinmasi yoniinde bir sonug¢ ¢ikmistir. 1979 yilinda basbakanlik
koltuguna oturan Margaret Thatcher, ortak para birimi ve iilkelerin bireysel
kurumlari yerine tim giicin AET kurumlarina verilmesi konusunda muhalif
aciklamalar yapmistir (Alakbarov, 2018: 2). Yapilan bu agiklamalar Avrupa
stipheciliginin (Euroceptisizm) artmasina sebep olmustur. Ayrica Birlesik
Krallik'in birlige katildigi dénemden beri bazi kesimler tarafindan, Biiylik
Britanya’nin AB biitgesindeki katk: payinin fazla oldugu 6ne siiriilerek birlikte
kalmanin tilkenin zararina olacagi savunulmustur. 1992 yilinda Sterlin’e yapilan
devaliiasyon nedeniyle o giin Kara Carsamba ilan edilmis ve AB stipheciligi daha
da artmistir (Kegeci, 2016: 22). Bastan beri tek amaci ortak pazara erismek ve
ekonomik isbirligi saglamak olan BK en nihayetinde 23 Haziran 2016 yilinda
yeniden bir referandum yapmis ve %51,9 oyla birlikten ¢ikma karar1 almistir. Bu
kararin ardindan yaklasik dort yil siiren bir sancili siire¢ baslamis ve 31 Ocak
2020 itibariyle resmen birlikten ayrilmistir. Ancak dyle goriiniiyor ki BK'in
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birlikten ayrilmis olmasi yeni bir belirsizlikler silsilesini de beraberinde
getirmistir (Ormeci, 2017: 49).

Bu calismada, Birlesik Krallikin AB’den ayrilmasinin diinya finans
devlerinden biri olan City of London ile AB iilkelerinin Finans Piyasalarina
muhtemel etkisi incelenmistir. ilk olarak konuyla ilgili yapilan 6nceki
arastirmalar incelenmis, daha sonra ise Brexit siireci ile Brexit'i getiren sebepler
iizerinde durularak, Brexit sonrasi anlasmali ve anlasmasiz ayrilik durumlari
icin muhtemel senaryolar degerlendirilmistir.

2.Konuyla ilgili Onceki Arastirmalar

Calismanin bu boéliimiinde, 31 Ocak 2020 tarihinde gerc¢eklesen Brexit
ile ortaya c¢ikan belirsizlikler sonucu, diinyanin en biiyiik finans merkezlerinden
biri olan City of London (Londra Sehri) ile AB finansal piyasalarina olan
muhtemel etkisi lizerine yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Baier & Welfens (2019), “The UK’s Banking FDI Flows and Total British
FDI: a Dynamic Brexit Analysis” adli ¢alismalarinda Brexit'in BK bankacilik
sektoriine gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlar(DYY) iizerindeki etkisinin ne
yonde olacagini incelemislerdir. Calismada AB esdegerlik rejiminin pasaport
hakkinin yerini tutmayacagi belirtilerek, Brexit sonras1 DYY ‘larin azalacag: ve
bazi DYY'larin da bankacilik sektorii yerine diger alanlara kayabilecegi tespit
edilmigtir. Hatta artan belirsizliklerin ayna etkisi yaparak Ingiltere merkezli
bankalarin’da EU27 bélgesine kayabilecegini vurgulanmistir. BK hiikiimetinin
sektore sagladigl kredilerin genisletilmesinin, kurumlar vergisi indiriminin ve
bankalarin fintech tanitimlarini arttirmalarinin, finansal kayiplar1 azaltabilecegi
yontinde goris bildirilmistir.

Belke vd. (2018), “Policy Uncertainty and International Financial
Markets: The Case of Brexit” adli makalelerinde, Brexit'in sebep oldugu
belirsizligin BK ve uluslararasi piyasalara etkisi incelenmistir. Belirsizlik endeksi
kullanilarak yapilan nedensellik testi sonucunda, 2016 yilindaki Brexit
oylamasindan kaynakli belirsizligin hem BK’'nin, hem de diger reel ekonomilerin
finansal piyasalarinda ciddi dalgalanmalara sebep oldugu goézlemlenmistir.
Ayrica Brexit oylamasinin uluslararasi piyasalara etkisi ile ilgili, 1 nisan ve 23
haziran 2016 tarihleri arasindaki anket verileri kullanilarak yapilan panel veri
analizinde, Brexit'in Avrupa sermaye piyasasi lzerine giiclii bir etkisi oldugu
gozlemlenmistir. AB’de bulunan 18 iilke ve ABD ig¢in hisse senedi getirileri, 10
yilik faiz orani, Sterlin ve Euro ile CDS {izerine etkisi incelendiginde ise iilkeden
iilkeye farklilik gosteren giiglii bir etki gozlemlenmistir.

Browning (2019), “Brexit and Financial Services” adli galismasinda, BK
ile AB arasinda dengeli bir anlasmanin saglanamamasi durumunda BK’'nin
GSYIH’sinin biiyiik bir kismim olusturan finans sektériiniin zarar gérecegine
deginmistir. Ingiltere’'nin finansal hizmetler alanindaki gelirlerinin énemli bir
kisminin AB iilkelerinden geldigini vurgulayarak, Avrupa Ekonomik Alani (EEA)
ve tek pazar erisiminin kisitlanmasinin, ingiltere’yi tigiincii iilke konumuna
diistirecegini ve Londra’da bulunan firmalarin, diger AB iilkelerindeki
faaliyetlerini maliyetli hale getireceginden, firmalarin Londra’dan diger AB
iilkelerine tasinmasinin, Londra Finansal istikrarini tehlikeye diisiirecegini
belirtmistir.
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”

Eichengreen (2019), “The International Financial Implications of Brexit
adli makalesinde, Brexit'in simir otesi sermaye akislar1 iizerine etkileri ile
Londra’nin uluslararasi finans merkezi statiisiiniin gelecegi tizerine bir inceleme
yapmustir. Inceleme sonucunda bu etkilerin AB’'nin tutumuyla yakindan ilgili
olacagini belirterek Avrupa Otoritesinin tutumuna gore farkli senaryolar
tizerinden farkl sonuglar dogurabilecegini ortaya koyarak agiklamistir.

Hohlmeier &Fahrholz (2018), “The Impact of Brexit on Financial
Markets-Taking Stock” adli makalede, Brexitin AB finansal piyasalarina etkisi
iizerinde durularak, denklik anlagmalarinin pasaport hakkinin yerini
tutamayacag1 vurgulanarak mali yonden her iki tarafinda olumsuz etkilenecegi
sonucuna varilmistir. Londranin kiiresel bir finans merkezi olmasi nedeniyle
belirsizliklerin bir an dnce giderilerek AB ile UK arasinda miizakereler yapilarak
taraflar i¢in en uygun ¢6ziimiin bulunmasi gerektigi tizerinde durulmustur.

Kilar (2018), “Brexit; Birlesik Kralllk ve EURO Bolgesi Agisindan
Sonuglarinin Degerlendirilmesi” adli makalesinde Brexit'in hem AB hem BK
acisindan muhtemel ekonomik sonuglarini incelemistir. Calismada Londra
finans merkezinin 6nemine dikkat cekilerek Brexit'in yumusak ya da sert bir
ayrilis seklinde gerceklesmesine bagli olarak sonuglarin degisebilecegi ancak her
iki durumda da hem AB hem BK'nin olumsuz etkilenebilecegi vurgusu
yapilmistir. Brexit sonrasi yatirimcilarin kuruluslarini AB’ne ve ABD’ne tasimasi
durumunda Londra’nin finansal dstinliginiin  olumsuz etkilenecegi
belirtilmistir.

Mullineux (2019), “Brexit: The City and EU Capital Markets” adl
calismasinda Brexit'in, BK'nin finans sektoérii ve AB’nin planlamis oldugu
Sermaye Piyasalar1 Birligi Projesi icin olasi sonuglarini degerlendirmistir.
Brexit'in her iki tarafin da finans sektorleri i¢in sonug¢larinin, BK'nin AB ile
yapacagl ¢ikis anlasmasina baglh olarak, sert veya yumusak bir ¢ikis yapmasina
gore degiskenlik gosterecegini belirterek, her iki durumun da muhtemel
etkilerini agiklamistir. Brexit kaynakli belirsizlikler ve AB’nin basarili bir
Sermaye Piyasalar1 Birligi olusturmasi durumunda Londra’nin Brexit'ten
olumsuz etkilenecegini ifade etmistir.

Sowels (2017), “Brexit and UK-Based Financial Services” adh
calismasinda, Brexit'in BK merkezli finansal hizmet alaninda ortaya ¢ikardigi
sorunlardan bahsetmistir. Brexit sonrasi finans piyasasinda hizmet sunan
firmalarin tek pazarda faaliyet gosterme haklarinin (Passporting Rights)
saglanip saglanmayacagl konusunda AB ile yapilacak anlagmalarin, finansal
hizmet sektoriiniin gelecegi konusunda belirleyici olacagini belirtmistir. BK'nin
2019 yilinda ugurumun kenarina striiklenmemesi icin gecis diizenlemeleri
yapmasi gerektigini vurgulamistir.

Url (2019), “Financial Aspects of Brexit” adli makalesinde, Brexit
sonrasi BK'nin tek pazari terk ettigi olasi bir senaryoda BK’'nin finansal hizmetler
ticaret hacminde tarife dis1 engellere maruz kalmasi nedeniyle azalmalar olacag:
belirtilmistir. Ancak AB ile Gegici denklik rejimi miizakere edilirse, bu etkinin
azalabilecegi vurgulanmistir. Calismada ayrica Londra Finans Merkezi’'nin
bulundugu zaman dilimi, ingilizcenin ortak dil olmasi ve kiimelenmenin
sagladigr avantajlar bakimindan, diger AB iilkeleri ile Kkarsilastirmal
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iistiinliiklerinden bahsedilerek, AB ile anlasmanin saglanmasi sonucu BK finans
piyasalarinin daha az etkilenebileceginden bahsedilmistir.

3.Brexit Kavrami Ve Brexit'i Getiren Sebepler

Britanya’'nin ilk iki harfi ile exit (¢ikis) kelimelerinin birlestirilmesi ile
olusturulan ve Ingiltere, iskocya, Galler ve Kuzey irlanda’dan olusan Birlesik
Krallik'in (BK) Avrupa Birligi'nden (AB) ayrilmasi anlamina gelen, ‘Brexit’
kavramiilk kez 2016 yilinda yapilan referandumda BK’'nin AB’den ayrilma karari
almasiyla kullanilmaya baslanmistir (Alakbarov, 2018: 8). Aslina bakilirsa bu
referandum Birlesik Krallik'in AB’den ¢ikmak icin yapmis oldugu ilk referandum
da degildir. 1975 tarihinde yani AET (Avrupa Ekonomi Toplulugu)’na girildikten
iki y1l sonra da referandum yapilmis ve %67 ile AB’de kalma sonucu ¢ikmistir
(Tirko ve Gokgenoglu, 2020:576). Geg¢mise donlp bakildiginda, AET
kuruldugundan bu yana Ingiltere bu topluluga siipheyle yaklasmistir. Béyle bir
entegrasyon kurulmasi yerine uluslarin kendi kontrolleri disinda bir yapisi
olmayan hiikiimetlerin kendi aralarinda faaliyet gosterebilecekleri bir serbest
ticaret bolgesi kurulmasini istemistir. Bu nedenle 1960 yilinda Portekiz, Isvicre
ve Avusturya ile AET’nin kurulusunda tarafsiz bir tavir sergileyen bazi
Iskandinav iilkeleri (Norveg, isve¢, Danimarka) ile birlikte Avrupa Serbest
Ticaret Bolgesi'ni (EFTA) kurmustur. Ancak ingiltere AET’nin basarili olmasi
sonucu ile ylizlesmek durumunda kalmistir (Saygin ve Ultan, 2016: 74)

Bu basariyla yiizlesen ve AET ftyesi iilkelerinin gerisinde kalmak
istemeyen Biiylik Britanya, biri 1961 bir digeri 1967’de olmak tizere iki kere
AET’ye iiyelik bagvuru yapmis ancak Fransa, ABD ile yasadig1 Stiveys Kanali krizi
nedeniyle Britanya'nin ABD’ye yakin oldugunu diisiindiigii icin bu basvurularin
ikisini de veto etmistir. 1973 yilina gelindiginde ise ingiltere AET ‘ye iiye
olabilmistir (Soytiirk, 2017: 76-77). 1988 yilinda Basbakan Thatcher yaptig1 bir
konusmada “Ulus kavraminmi bastirip iktidar1 bir Avrupa Toplulugu'nun
merkezinde toplamaya c¢alismak, ulasmaya calistigimiz hedeflere ¢ok biiyiik
zararlar verir ve bunlari tehlikeye sokar. Her biri kendi gelenekleri ve kimligiyle,
Fransa Fransa, ispanya ispanya, Ingiltere ingiltere olarak kalirsa, Avrupa daha
gliclii olacaktir. Bunlarin tiimiinii 6zdes bir Avrupa Kkisiligi icine sokmaya
calismak delilik olur.” Seklinde bir agiklama yapmistir. Daha sonra 1992 yilinda
Maastricht Antlasmasi imzalanmadan énce Tony Benn (isci Partisi Milletvekili)
Avam Kamarasinda “Gelecekte sizin se¢mediginiz ve gorevden de
alamayacaginiz Kkisiler tarafindan yonetileceksiniz” seklinde bir konusma
yapmustir. (Alakbarov, 2018: 2). Yapilan bu agiklamalar Avrupa siipheciliginin
(Euroceptisizm) artmasina sebep olmustur. Ayrica o dénemlerden beri bazi
kesimler tarafindan, Biiylik Britanya'nin AB biitcesindeki katki payinin fazla
oldugu o6ne siiriilerek birlikte kalmanin tilkenin zararina olacagi savunulmustur.

16 Eyliil 1992 tarihinde Sterlin’e yapilan %16’lik devaliiasyon nedeniyle
kara Carsamba ilan edilmesinden sonra AB’ye karsi siipheler daha da artt1 ve
AB’den g¢ikilmasi i¢in referandum yapilabilecegi konusu da giindeme gelmeye
basladi. Bazi siyasetciler ile medya tarafindan ortaya c¢ikan bu durumdan
Almanya Merkez Bankasi sorumlu tutuldu. 1 Ocak 1999 tarihinde 12 AB {ilkesi
serbest dolasimin ve ortak Pazar sistemini bir sonucu olarak para déniistiirme
maliyetlerini azaltmak ve ticareti kolaylastirmak adina boélge igerisinde
kullanilmak tizere ortak para birimi olan Euro’yu kullanmaya baslayarak ulusal
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para birimlerini terk etmislerdir. Ancak Ingiltere Euro’yu kullanmamay: tercih
ederek parasal birlige dahil olmay: reddetmistir. Ayni sekilde ingiltere Schengen
birligine de dahil olmayarak kendi vize uygulamalarin yiiriitmeyi tercih etmistir
(Kegeci, 2016: 22).

Ote yandan BK'In AB iiyeligi, ilerleyen zamanlarda Dogu Avrupa
iilkelerinin de birlige katilmalariyla miilteci sorununu da beraberinde
getirmistir. Bu giin Fransa, Almanya, BK, italya, ispanya gibi tilkeler, Dogu
Avrupa’daki tilkelerden gelen goclerin biiyiik bir kismini barindirmaktadir. Diger
iilkelerin birlik icerisinde serbest dolasim hakki elde etmesiyle birlikte, birlikte
bulunan bu bes iilkenin is imkanlar1 ve daha yiiksek yasam standartlarina sahip
olmasi, bu iilkelere yapilan go¢ yogunlugunu da artirmistir. Dolayisiyla bu durum
gecmisten beri gelen Ingiliz milliyetciligi diisiincesinin baskin oldugu Ingiltere’yi
rahatsiz etmistir (Tirko ve Gok¢enoglu, 2020: 575).

Kisacasi BK, AB'ne her zaman mesafeli yaklasarak, uluslar {tisti
kurumlara tabi olmaktan ziyade iilkelerarasi ekonomik isbirligini saglamaya
yonelik calismalar yapilmasini amaglayan bir birlikten yana olmustur. Ulusal
egemenligi her zaman 6n planda tutarak Britanya ve diger uluslarin
menfaatlerinin, birligin menfaatlerinden o6nde tutulmas: gerektigini
savunmustur. Almanya ve Fransa gibi lilkelerden ziyade BK'in AB’ne yiikledigi
misyon ekonomik ¢ikarlarini siyasi birlikteligin ontlinde tutarak ortak pazara
dahil olup ekonomik olarak menfaat saglamaktir (Soytiirk, 2016: 80).

Biitlin bu yasananlarin ardindan 2010 ve 2016 yillar1 arasinda
Basbakanlik gorevini yiiriten David Cameron her ne kadar baslangicta Brexit
referandumuna sicak bakmasa da yapilan anketler sonucunda oy kaybettigini
fark ederek, 23 Ocak 2013 tarihinde basbakanligini siirdiirmesi durumunda en
gec 2017 yilinda referandumun gercgeklestirileceginin so6ziini vermistir.
Cameron, 2016 yilinda vermis oldugu sozii tutarak 23 Haziran’'da referandumu
gerceklestirmistir ve referandum sonucunda BK, AB ile olan gitgellerle dolu
iliskisini %51.9 oyla bitirmeye karar vermistir (Alakbarov, 2018: 15). Yapilan
referandumda Ingiltere genelinde birlikte kalma yoniinde verilen oylar %46,6
iken Galler'de %47,5 olmustur. Ancak ingiltere ve Galler'in aksine BK'in diger
iilkelerinden olan Kuzey irlanda vatandaslar1 %55,8, Iskogya vatandaslar ise
%62 oyla birlikte kalma yoniinde oy kullanmislardir. Cikan bu sonu¢ AB’ni
olduk¢a sasirtmistir. Bu durum Birlesik Krallik'in butiinliigii icin ilerleyen
zamanlarda risk olugsabileceginin sinyallerini vermektedir. Referandum sonrasi
dénemin Dis isleri Bakani Boris Johnson’in “Avrupa’y: degil AB’ni terk ediyoruz”
seklinde yaptig1 aciklama da miittefiklerini rahatlatmamistir (Ormeci, 2017: 51-
52).

1 Mart 2009 tarihinde yiirtrliige giren Lizbon Antlasmasi’nin
50.maddesi ile tim {iye iilkelere ayrilma hakki taninmistir. Referandum
sonucunun ardindan BK tarafindan 50. maddeye dayanarak cikis siirecini
baslatacak olan mektup 29 Mart 2017 tarihinde, Avrupa Komisyonu’na sunuldu
ve c¢ikis slreci resmen baslatildi (Topaloglu, 2018:342). Bu mektubun
verilmesinin ardindan dénemin Bagbakani Theresa May “Bu geriye doniisi
olmayan tarihi bir an. Simdi birlik zaman1” diyerek miittefiklerine dostluk mesaji
verdi (dw.com.tr, 2017). Avrupa parlamentosu ise geri ¢ekilme talebini onayladi
ve 31 Ocak 2020 tarihinde saat 23.00 itibariyle Birlesik Krallik AB’den resmen
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ayrildi. Boylelikle BK ile AB iligkilerinin gelecekte nasil olacagina dair
miizakerelerin yapilacagi ve 31 Aralik 2020 de sona erecek olan on bir aylik gecis
slireci basladi. Bu gecis siirecinde BK ortak pazara erisebilecek ancak artik
AB’nin kurumlari ve siyasi organlarinda s6z sahibi olamayacaktir. Gegis stireci
bittikten sonra ise iliskilerin nasil devam edecegi gecis siirecinde anlasmaya
varilip varilmayacagina gore degisecektir (Sowels, 2017:2).

4.Diinya Devi ‘City of London’

Modern anlamda bankaciligin dogusundan beri Londra, finans
sektoriinde biiyik bir yer edinmistir. 1694 yilinda faaliyete gecen ve
Ingiltere’nin merkez bankasi olan Bank of England, modern bankacihgin
gelismesi acisindan kurulusundan itibaren bir¢ok bankaya érnek olusturmustur.
Bankanin merkezi 1734’ten beri finans bolgesi olan City of London’da (Londra
Sehri) bulunmaktadir. ingiltere’nin denizcilikte 6nemli bir role sahip olmasi,
cografi konum olarak Avrupa Kitasi igerisindeki savaslardan bir miktar izole
olmasi, kismi rezerv bankaciliginin ingiliz hukuku icerisinde yer edinmesi ve 18.
yy. Sanayi Devrimi'nin ilk olarak ingiltere’de baslamasindan sonra biriken
sermaye sayesinde, Ingiltere bu alanda siiper gii¢ haline gelmistir ve bu bélgede
bir finans merkezi olusumu hizlanmistir. Ingiltere’nin hukuki altyapisi sayesinde
finansal siireglerin olmazsa olmazi olan hukuk firmalarinin da bu bdélgeye
yogunlasmasini saglamistir ve finans alanindaki diger enstriimanlarin da buraya
yonelmesi sonucu boélgede bir kiimelenme olusmustur (Akin, 2018: 105).
Ingiltere'nin hem Asya hem Amerika’nin ¢alisma saatleri icin uygun bir zaman
dilimine sahip olmasi, tim diinyada ortak dilin Ingilizce olmasi, ingiltere
sermaye piyasalarinin derinligi, Londra’ya finans ve finansal alandaki
sektorlerde karsilastirmali iistiinliik saglamis ve bu tistiinliik kiimelenmeyi daha
da yogunlastirmistir. Gii¢lii bir finansal altyapi ve yasal sistem, hukuk ve
muhasebe alanlarinda uzmanlasma, kalifiye isgilicii, Londra’da gercgeklesen
finansal islemleri bolgesellikten, uluslararas1 seviyelere ulastirmistir ve
boylelikle Londra sehri, kiiresel bir finans devi olma yolunda ilerlemeye
baslamistir (Kilci, 2018: 15).

ingiltere’de 2018 yilinda, Finansal ve sigortacilik hizmet sektériiniin
132 milyar Sterlin ile toplam gayri safi yurt i¢i hasila icerisindeki pay1 %6,9
olarak gerceklesmistir. Sektor liretiminin yaklasik %49’unu tek basina Londra
gerceklestirmektedir. Ulkede finans sektorii igerisinde ¢ahisan Kisi sayis1 1,1
milyondur ve toplam is giicii icerisindeki pay1 ise %3,3 tiir. Londra’da bulunan
yabanci banka sayis1 250’den fazladir. Bu yoniiyle New York, Frankfurt ve Paris
gibi rakiplerinin de 6niine ge¢cmektedir (Tlrko ve Gok¢enoglu, 2020: 578). Tim
diinyadaki bankacilik  faaliyetlerinin %20’si Birlesik Krallik’'ta
gerceklesmektedir. Londra’da ¢alisan niifusun %30’u ise finans sektoriinde
calismaktadir. G7 Ulkeleri icerisinde en diigiik kurumlar vergisi uygulayan
iilkedir. Ancak sektoriin biiyiikligii sayesinde devlet bu sektérden yiliksek
miktarda vergi geliri elde etmektedir. ingiliz finans sektériiniin ekonomiye yillik
vergi katkis1 yaklasik 30 milyar Sterlin’dir. Mali hizmetler alaninda lider
konumundadir. Uluslararasi erisime agik bir sehir olan Londra’dan 273 noktaya
erisim avantaji saglanmaktadir. Avrupa’nin en derin, en gelismis sermaye
piyasasina sahiptir. Yabanci ve yerli yatirimcilara esit imkanlar saglamasi
Londra’y1 yabanci yatirimcilar i¢in bir cazibe merkezi haline getirmistir. Diinya
deniz sigortasi islemlerinin yaklasik %24t Londra’da gergeklestirilmektedir ve
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Londra finans alanindaki en iyi liniversitelere de ev sahipligi yapmaktadir
(iifc.com.tr, 2020).

Ancak hig siiphesizdir ki, diinyanin en biiyiik altinc1 ekonomisine sahip
olan Ingiltere’nin bu giin finans devleri arasinda yerini almasinda biiyiik katki
saglayan unsurlardan biri AB iiyeligidir. Ciinkii Ingiltere bu sayede finansal
hizmetler ihracatinin biiyiik bir kismini herhangi bir engelleme olmadan ortak
pazara eriserek gerceklestirebiliyordu. Ingiltere finans hizmetleri gelirinin
yaklasik %10’u direkt olarak AB iilkelerinden gelmektedir. Ancak Brexit sonrasi
tarife dis1 engellerle karsilasma durumunda karliligin azalmasi ve bazi firmalarin
merkezlerini diger AB iilkelerine tasimasi sonucu dogabilir. Ciinkii tek pazar
kurallar1 geregi AB iiyesi olan herhangi bir devlette yetkili olan finansal
isletmelerin, Avrupa ekonomik alaninda serbestce faaliyet gostermesine izin
veriliyor. Pasaport Hakki olarak bilinen bu sistem ile AB iilkelerinde faaliyet
gosterebilen bir¢ok firma, Brexit sonras1 AB(27) iilkelerine erisim kisitlamasi
riski ile kars1 karsiya kalmistir (Browning, 2019: 3).

BK ve AB sermaye piyasalari entegrasyonu oldukca yiiksektir. Bu da
yliksek ticaret hacmine olanak saglayarak, biiyiik yatirimlar1 da beraberinde
getirmistir. Londra’daki dogrudan yabanci yatirimlarin birgcogu AB kaynakhdir.
Ortak Pazar, Euro boélgesi disindaki bir¢ok firmanin tek bir noktadan AB
icerisindeki 27 iilkeye Ingiltere’den kolaylikla erisim saglamasini miimkiin
kilmaktadir. Bu sekilde sirketlerin faaliyetlerini bir merkezde toplamasi islem
maliyetlerini azaltmakta ve bu piyasalara erisim i¢in gerekli olan prosediirleri
olduke¢a azaltmaktadir. Bolgede likiditenin yiiksek olmasi ile birlikte riskler
azalirken, sermaye yoOnetiminin etkinligi artmaktadir. Pasaport hakki,
diizenleyici ortak gerceve, isgiicliiniin serbest dolasim hakki ile ¢alisma izni ve
vizelere gerek olmaksizin kalifiye isgiiciine erisim saglanabilmesi, karmasiklig
ve maliyetleri de azaltmaktadir (Kilci, 2018: 4).

Brexit, Birlesik Kirallik’da iiretilen finansal hizmetler lizerinde biiyiik bir
etkiye sahip olabilir ancak bu etkinin biiyiikliigii BK ve AB arasindaki iligkilerin
bundan sonra nasil olacagi ile yakindan ilgilidir. Her ne kadar Theresa May 2017
yilinda yapti1 bir konusmada, Avrupa Adalet Divani igtihatlarinin, Birlesik
Krallik hukukunun tizerindeki onceligine son verilmesinin, ortak pazara
erisimden daha 6nemli oldugunu savunsa da ortak pazara erisim konusu City of
London i¢in olduk¢a énemlidir (dw.com,tr 2017).

5.Brexit Sonrasi Durum

31 Ocak 2020 tarihinde BK'in Birlikten resmen ayrilmasi ile bundan
sonra ne olacagi merakla beklenirken, gézler BK ile AB arasinda baslatilacak olan
gecis siireci miizakerelerine c¢evrildi. Birlesik Krallik’in, Brexit karari ile yeni
doénemde AB ile iligkilerin nasil olacagi ve Boris Johnson’un daha 6nce sdyledigi
gibi BK'1n sadece birlikten ¢ikacagi ancak Avrupa’dan ¢ikmayacagi konusu, en
kritik meselelerden biri olmustur. Clinkii Brexit sonras1 BK'nin AB ile iligkileri
hem AB’de yasayan Britanya vatandaslarini hem de BK'da yasayan AB
vatandaslarim1 yakindan ilgilendirmektedir. Ayrilik sonrasi serbest gecis ve
serbest ticaret konusu oldukca énemlidir (Ormeci, 2017: 57). BK'1n, AB’den
ayrilmasi sonucu ortak pazara erisiminin kisitlanmasi ile iglinci iilke
kurallarina tabi tutulmasi sonucu, BK ekonomisinin zarar etmesinin kac¢inilmaz
olacagl bircok ekonomist tarafindan dile getirilmektedir. Diger yandan AB
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iiyeliginin bir basar1 dykiisii sayllamayacagi ve ilk etapta bazi olumsuzluklar
yasansa bile BK'1n bu ayriliktan kazancl ¢ikacagi yoniinde sdylemler de vardir.
Ciinkii BK, Almanya’dan sonra AB ‘nin ikinci biyiik ekonomisiydi ve AB
biitcesine en biiytik katkiy1 saglayan ti¢lincii iilke konumundaydi. Yilda yaklasik
olarak 13 milyar Euro gibi bir katkiyla AB biit¢esinin neredeyse %13’iini
karsiliyordu (Tirko ve Gokcenoglu, 2020: 579). Brexit referandumu sonrasi
sandiktan ¢ikis yoniinde bir kararin ¢ikmasi ile Sterlin ABD Dolar1 karsisinda %9
deger kaybederek 1985 yilindan sonra en diisiik seviyeyi gérmiis ve Sterlin 4.27
TL’den 3.80 TL’ye kadar diismiistiir (tcmb.gov.tr, 2016).

AB ile yapilacak miizakerelerin en énemli ti¢c konusu vardir. Bunlardan
ilki BK'da yasayan 3.2 milyon AB vatandasi ve AB’de yasayan 1.2 milyon BK
vatandasinin oturum hakkidir. Diger ikisi ise BK'in AB’den ayrilmak igin
odeyecegi Brexit faturasi ile Kuzey irlanda sinir1 konusudur (Alakbarov, 2018:
104). Bu konularda heniiz net bir anlasmaya varilmamakla birlikte, 31 Ocak
2020’de yirturliige giren BK'1n, AB’den ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu'ndan
cekilme antlagsmasina, AB ile BK arasindaki tek kara sinir1 olan Kuzey irlanda
sinirt ile ilgili olarak, sinirdan BK’a ve AB’ye giren mallar i¢in glimriik ve tarife
koyulmamasi ve Kuzey irlanda’da ortak Pazar hiikiimlerinin devam ettirilmesi
yonlnde bir madde eklenmistir (eur-lex.europa.eu, _2019). Bu maddeye gore,
Kuzey irlanda AB'nin koydugu bazi kurallar1 uygulamaya devam ederek, AB
ortak pazarina giris kapist olacak. Bununla ilgili kurallara uyup uymayacagi
konusunda ise Kuzey Irlanda her dért yilda bir yeniden karar alabilecek. Ancak
gectigimiz Eyliil ayinda, Basbakan Johnson, Ingiltere, Iskogya, Galler ve Kuzey
Irlanda arasindaki serbest ticaretin, aksaklik yasanmadan siirdiiriilebilmesi icin
“I¢ Piyasalar Yasa Tasarisin1” meclise sunarak bu anlasmaya bagl kalmak
istemedigini ve tek tarafli olarak anlasmay: degistirmek istedigini gostermis
bulunmaktadir. Johnson, bunu iilke ¢ikarlarini koruyabilmek i¢in yaptigim
soylemistir. Ancak bu tasari sonrasi hem kendi partisi icerisinden, hem de AB
kanadindan sert tepkiler almistir. AB bu tasarmin uluslararasi hukuku ihlal
ettigini belirterek ve Eylil ay1 sonuna kadar siire vererek, tasarinin geri
cekilmesi ve yapilan anlasmaya uyulmasi ¢agrisinda bulunmustur. Ancak bu
uyariya ragmen tasari geri ¢ekilmemistir ve 340 oyla meclisteki ilk oylamay1
gecmistir (bloomberg.com.tr, 2020). Basbakan Johnson son zamanlarda yaptig:
aciklamalarda, eger AB ile 2020 y1li sonuna kadar bir anlagma saglanamaz ise
birlikten anlagmasiz olarak ayrilmaya hazir olduklar1 mesajini vererek, “1 Ocak
2020 itibariyle paramizin ve simirlarimizin tam kontroliini geri alacagiz”
soyleminde bulunmustur (aa.com.tr, 2020).

Siirecin devam etmesi nedeniyle AB ile BK iliskisinin Brexit sonrasi nasil
olacagl heniiz netlik kazanmamistir. Ancak ayrilik sonrasi siirecle ilgili genel
olarak bes farkli senaryo ¢izilebilir. Bunlar halihazirda AB’ne iiye olmayan ancak
AB ile ticari iliskilerini farkh sekillerde ytiriiten tilke 6rnekleridir. Bunlar Norveg
modeli, [svicre modeli, Diinya Ticaret Orgiitii kurallari, Giimriik Birligi ve Kanada
modelidir (Tirko ve Gokgenoglu, 2020: 583). Norve¢ modeli segeneginin
uygulanmasi durumunda, BK ortak pazara erisim hakkina sahip olabilecektir
ancak bugiin Norve¢ Serbest Ticaret Birligine ve Avrupa Ekonomik Alanina iiye
olmakla birlikte AB dilizenlemelerine uyma yiikiimliliigiine sahiptir. Bu
secenegin uygulanmasi halinde, BK'in, AB’den ayrilmasindaki en biiyiik sebep
olan, AB diizenlemelerine ve siyasi kurumlarina bagh kalmaya devam etmek
durumunda kalacaktir. Bu durumda BK, ¢ok istedigi politik esnekligi elde
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edemeyecektir. Ayn1 zamanda bu modelde, Ingiltere AB biitcesine katkida
bulunmak zorunda kalacak ve serbest dolasima da izin vermesi gerekecektir.
Ingiltere’nin AB’ni; gocmen konusu, AB biitcesine katki saglama durumu ve AB
diizenlemelerinin asirilig1 gibi sikayetlerle terk ettigi diisiiniiliirse, bu durumda
Ingiltere’nin bir kazanc olmayacaktir (Tilford, 2016: 1-2).

Bir diger secenek olan isvicre modelinde ise serbest ticaret birligine
iiyelik vardir ve finansal hizmetler ve sigortacilik hizmetleri haricinde mal
ticaretinde kurallara uymak kosuluyla ortak pazara erisim saglanabilmektedir.
Ancak bu modelde de, Ingiliz ekonomisinin en biiyiik iistiinliik sagladig1 alan olan
finans hizmetleri konusu smirlandirldig icin ekonomik olarak Ingiltere’nin
kayb1 biiytik olacaktir. Ayrica bu modelde de serbest dolasim uygulanmaktadir
ve [svicre AB Biitcesine Norve¢ kadar olmasa da katkida bulunmaktadir (Kilcy,
2018: 6).

Kanada segenegi incelenecek olursa bu secenekte Kanada, AB ile serbest
ticaret anlasmasi imzalamistir. Bu anlasma uygulanan bir¢ok tarifenin
kaldirilmasini saglasa da, Ingiliz ekonomisinin biiyiik bir kismini olusturan
hizmetler sektériinii tam olarak kapsamamis olacak ve bu durumda Ingiltere
yine istedigini elde edememis olacaktir. Tiirkiye ile oldugu gibi giimriik birligi
anlasmas! imzalanmasi durumunda ise Ingiltere AB iilkelerine yaptig1 sanayi
ihracinda herhangi bir tarife ya da kota uygulamayacak ve AB disindan ithal
ettigi mallara AB ortak glimriik tarifesini uygulayacaktir. Eger bu dért modelin
hi¢biri uygulanmaz ve BK, AB’den sert yani anlasmasiz bir sekilde ayrilirsa AB ile
ticari iliskilerini, Diinya Ticaret Orgiitii kurallarina gére yiiriitecektir. Bu
durumda ise Diinya Ticaret Orgiitiiniin koymus oldugu en ¢ok kayirilan iilke
kurallarina uymasi gerekeceginden bireysel olarak ticaret anlasmasi yaptiginda
glimriik tarifesi indirimi yapamayacak ya da DTO’'ne mensup olan diger iilkelere
de aym indirimi yapmak zorunda kalacagindan bu secenek de pek olumlu
gorinmemektedir (Alakbarov, 2018: 85-87).

6.Sonug ve Degerlendirme

Avrupa Ekonomi Toplulugu’nun kuruldugu ilk andan itibaren Ingiltere
bu topluluga stipheyle yaklagsmistir. Her bir ulusun kendi kontrolii disinda
kurulan bir entegrasyon yerine, uluslarin kendi kontrolleri disinda olmayan ve
kendi aralarinda ekonomik faaliyet gosterebilecekleri serbest bir ticaret bolgesi
kurulmas: taraftar1 olmustur. Ancak hi¢ siiphesiz ki Ortak Pazar BK’a serbest
ticaret antlagsmalarinin ¢ok tstiinde imkanlar saglamis mal ve hizmet ticaretine
getirdigi belli standartlar ve diizenlemeler ile herhangi bir engele takilmadan iiye
iilkeler igerisinde serbest dolasim imkani sunmustur.

31 Aralik 2020 de bitecek olan gecis siirecinin bitmesine birkac¢ ay
kalmasina ragmen Ortak Pazar konusunda AB ile nasil bir anlasmaya varilacagi
ise hentliz belirlenememistir. BK hitikiimeti bu tarih itibariyle anlasmaya
varilamamis olsa dahi gecis siirecinin bitirilecegi agiklamalarinda bulunmustur.
Tim bu belirsizlikler siirerken diinyanin en biylik altinci ekonomisine sahip
olan BK i¢in bir diger sorun ise BK'in dagilmasi ihtimalidir. 2016 da
gerceklestirilen Brexit oylamasi sonug¢larina bakildiginda; en biiyiik anlasmazlik
konularindan biri olan Kuzey irlanda’da %55,8 oyla ve son zamanlarda
bagimsizhik referandumu taleplerinin yiikseldigi Iskocya’da ise %62 oyla,
sandiktan birlikte kalma sonucu ¢ikmistir. Olasi bir anlasmasiz ayrilik
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durumunda bu iki iilke, Birlesik Krallik’tan ayrilmak isterse, bu durum Birlesik
Krallik'1 dagilmaya stiriikleyebilir.

BK'1n birlikten anlasmasiz olarak ayrilmasinin bir diger tehlikesi ise
Diinya’nin en biiyiik finans merkezlerinden biri olan City of London’da bulunan
yatirimcilarin, yatirimlarini diger AB ilkelerindeki ve ABD’deki finans
merkezlerine kaydirmalaridir. Ayni zamanda finans hizmetleri gelirinin %10’u
direkt AB iilkelerinden geliyordu ve yine BK Ihracatinin yarisi da bu iilkelere
yapiliyordu. Yine bu ayriliga AB acisindan bakilacak olursa, AB Almanya’dan
sonra en biiyiik ekonomisine sahip iiyesini kaybetti ve dolayisiyla biitcesine
yapilan yiiksek katki paylarim1 da kaybetti ve dolayisiyla milli gelirinde ve
niifusunda bir azalma yasanacaktir. Niikleer bir giice sahip olan ve Birlesmis
Milletler Giivenlik Konseyi'nin bir tiyesi olan BK'1n birlikten ayrilmasi ile AB’nin
elde ettigi siyasi etkinliginin azalacag1 yoniinde degerlendirmeler de yapiliyor.
Ote yandan Brexit'in yasanacak ilk ve son ayrilik olmayacag, birlikten ¢ikmak
isteyen diger iilkeleri de tetikleyebilecegi diisiiniiliiyor. Ancak her ne kadar
karamsar tablolar cizilse de siirecin devam etmesi nedeniyle sonuglarin ne
yonde olacagini zaman gosterecektir.
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COVID-19 SURECINDE iSLETMELERIN STRATEJiK YONETIM
FARKINDALIKLARI

Emine Vasfiye KORKMAZ1
Suna SOYLU?

0z

Degisen diinya, kiiresel krizler ve kiiresel rekabet ortami, teknolojik
ilerlemeler, miisteri isteklerindeki degisim, stratejik yénetim kavraminin énemini
daha da arttirmistir. 2020 yilinda COVID-19'un diinyay! ve insanlari énemli
derecede etkilemesi nedeniyle diinyada Pandemi ilan edilmistir. Hastalik nedeniyle
diinyada énemli énlemler alinmistir. Bu dnlemlerle birlikte salgin nedeniyle gelir
kaybi, sektorel ¢ékiisler igsizlik COVID-19'un kiiresel ekonomik krize doniismesine
neden olmustur. Bu calismanin amaci COVID-19 siirecinde Iskenderun’daki kamu
ve ézel sektor isletmelerinin stratejik yénetim farkindaliklarini ortaya koymaktir.
Calisma ampirik bir arastirma niteliginde olup, veri toplama aract olarak anket
teknigi kullanilmistir. Anket Iskenderun’da kamu ve ézel isletme yéneticilerine
uygulanmigstir. Bu calismada elde edilen veriler SPSS kullanilarak analiz edilmistir.
Bu calismanin bulgularinin ilgili literatiire katkida bulunmast ve bu alandaki
uygulayicilar icin yararl bilgiler saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Stratejik Yénetim, Covid-19, Isletmecilik

STRATEGIC MANAGEMENT AWARENESS OF ENTERPRISES IN COVID-19
PROCESS

Abstract

Changing world, global crises and global competitive environment,
technological advances, change in customer demands have further increased the
importance of strategic management concept. In 2020, COVID-19 has been
declared a pandemic in the world due to its significant impact on the world and
people. Important measures have been taken around the world due to the disease.
Along with these measures, loss of income due to illness, industry collapses caused
unemployment COVID-19 to turn into a global economic crisis. The aim of this study
is to demonstrate the strategic management awareness of public and private sector
enterprises in Iskenderun during COVID-19 process. The study is an empirical
research and the survey technique was used as a data collection tool. The survey
was applied to public and private business managers in Iskenderun. The data
obtained in this study were analyzed using SPSS. It is expected that the findings of
this study will contribute to the relevant literature and provide useful information
for the practitioners in the field.

Key Words: Strategic Management, Covid-19, Management
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1.Giris

Kiiresellesen diinya sartlariyla birlikte, ekonomik, siyasi, ticari, politik,
kiiltiirel anlamda keskin sinirlar ortadan kalkmis, bu degisim siireci tiim
iilkeleri etkisi altina almistir. Kriz, salgin, savas gibi durumlar diinya
dengelerini ciddi anlamda etkiler hale gelmistir. Giiniimtizde yasanan kiiresel
krizlere yonelik alinacak kararlarin saglam temelleri dayanmasi, yine stratejik
yonetimin 6nemini giindeme getirmistir. Ekonomik, siyasi ve toplumsal
anlamda bakildiginda yasanan COVID- 19 salgini ile miicadelede kisa, orta ve
uzun vadede alinacak tedbirler, firsatlar ve tehditlerin, tstiinliiklerin ve zayif
yonlerin en kisa siirede fark edilmesi adina stratejik yonetim farkindaliginin
o6nemi isletmeler agisindan pandemi ile giindeme gelmistir.

Isletmelerin degisime ve yeniliklere acik olmalar ve stratejik yénetim
yaklasimlarindan yararlanmalar1 hem degisen miisteri talepleri dogrultusunda
piyasa firsatlarindan yararlanmalarini hem de iyi bir yonetim anlayis1 ve
orgiitsel biitiinliikle faaliyetlerini gerceklestirebilmelerini saglar. Giinlimiizde
isletmelerinin ¢ogu yeni stratejik yonetim, yontem ve tekniklerle donatilmis is
stiregleri ile isleri planlanmaktadir. Bu tekniklerden yararlanan isletmelerin
amaci, su anda yaptiklari isi gelistirmek veya planlamak i¢in bu tekniklerin nasil
kullanabilecegine yonelik siirecler tasarlamaktir. Stratejik yonetim kapsaminda
kullanilacak yonetim tekniklerinin basarisi, isletmede yer alan tiim ¢alisanlarin
gosterdigi caba ve inanca baghdir. Ust ydnetim tarafindan stratejik yénetim
tekniklerinin tam olarak kullanilip desteklenmesi, tiim islerin her asamasinda
uyum ve siki bir isbirligi icerisinde g¢alismasi agisindan énem tasimaktadir
(Demir, 2014:9).

Belirsizliklerin ve her tiirlii risk faktoriiniin s6z konusu oldugu giiniimiiz
kiiresel piyasalarinda, isletmelere stirdiirtlebilir bir rekabet {stiinligi
saglayacak stratejilerin elde edilebilmesi igin stratejik yonetim araglarindan
faydalanilir. S6z konusu araclar olarak, A¢ik Defter Yonetimi, Arama Konferans,
Balanced Scorecard, Balik Kilgigi Diyagrami, Beyin Firtinasi, Deger Zinciri
Analizi, Degisim Mihendisligi, Delphi Teknigi, Dis Kaynak Kullanimi, Fayda-
Maliyet Analizi, Gordon Teknigi, s Portféy Analizleri, SWOT Analizi gibi pek ¢cok
yontem ornek verilebilir (Akgemci, 2015: 53).

2.Arastirmanin Yéontemi
2.1.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci Hatay'in iskenderun ilgesinde faaliyette bulunan
isletmelerin, pandemi doéneminde stratejik yonetim tekniklerine yonelik
kullanim farkindaliklarim1 ortaya koymaktir. Stratejik yonetim teknikleri,
isletmeler acidan, her gecen giin kiiresellesen rekabet ortaminda stirdiiriilebilir
rekabet ve isletmelerin sektorel konumlarini belirleyebilmeleri agisindan 6nemli
hale gelmistir. isletmelerin stratejik yonetim farkindalig: arttikca problemlere
yonelik ¢6ziim stirecleri daha hizhi hale gelebilmektedir. Pandemi gibi kriz
donemlerinde sorunlara yonelik hizli, esnek, etkin ve verimli olma imkani sunan
stratejik yonetim metodlarinin farkindaliklarina yonelik durumun belirlenmesi
gerek isletmeler, gerek sektorler gerek se de ekonomi agisindan 6nem arz
etmektedir.
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2.2. Aragtirmanin Yontemi ve Olcekler

Arastirmada anket yonteminden yararlanilmistir. Anketler yiiz yiize ve
online goriisiilerek uygulanmis ve {i¢ bélimden olusmaktadir. Anketin birinci
bolimiinde katilimcilarin demografik durumlarina ortaya koymak tizere
hazirlanmis sorular, ikinci bolimiinde Demir(2015)’in ytksek lisans tezinden
alinan Stratejik Yonetim Araglarina iliskin Sorular ve ii¢iincii béliimde Kilici
(2013) tarafindan hazirlanan, Celik ve Aytar(2019)'in ¢alismasindan alinan
Stratejik Yonetim Farkindahigin1 Olgmeye Yonelik sorular vardir.

2.3. Arastirmanin Evreni

Arastirmanin evrenini Iskenderun’daki isletmeleri olusturmaktadir.
Pandemi doneminde toplam 40 katilimcidan gegerli donts elde edilmistir. Bu
katilimcilarin vermis oldugu cevaplar SPSS programi ile analiz edilmistir.

2.4. Arastirmanin Sinirliliklar:

Bu c¢alismada, isletmelerin stratejik yonetim farkindaliklarimi ortaya
koymak iizere Hatay’m Iskenderun &rnekleminde incelenmektedir.
Arastirmanin evrende yer alan isletmelerin tamamina ulagsmanin gii¢ olmasi,
calismanin zaman ve maliyet kisitlar1 ve en 6nemlisi pandemi ve bulas riski
nedeniyle yalnizca geri doniis yapan 40 isletmeye uygulanmasi, verilerin anketi
cevaplayan katilimcilarin kisisel algilamalarina dayanmasi sebebiyle arastirma
belirli sinirhiliklar: tasimaktadir.

2.5. Arastirmanin Bulgular
2.5.1. Demografik Bulgular

Tablo 2.1’de arastirmaya katilanlarin en yiksek dagilimlarina
baktigimizda; %76,7’sinin erkek, %47,5’inin 36-50 yas aralifginda oldugu,
%40’'1mn1n lise mezunu oldugu, %35’inin 4-6 yildir isletmede ¢alistig1, %45’inin
firma sahibi oldugu %85’inin bolgesel isletme oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2. 1: Demografik Bulgular

Frekans Oran(%)
Cinsiyet Erkek 33 76,7
Kadin 7 16,3
Yasi 25-35yas 13 32,5
36-50 yas 19 47,5
50-65 yas 8 20,0
Egitim Durumu ilkokul 1 2,5
Ortaokul 4 10,0
Lise 16 40,0
Meslek Lisesi 5 12,5
On Lisans 8 20,0
Lisans 6 15,0
0-3 yul 7 22,5
Kurumda Callsma 4-6 yll 14 35’0
Stiresi 7-9 yil 10 25,0
10 ve lizeri 7 17,5
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Firma 18 45,0
Sahibi/Ortag1
Unvan Genel 4 10,0
Miidiir/Genel
Midiir Yrd.
Sef/ /Ustabasi 8 20,0
Bolim veya 1 2,5
Birim Miidiiri /
Midiir Yrd.
Calisan Beyaz 7 17,5
Yakal
Calisan Mavi 2 5,0
Yakal
Firma 18 45,0
Sahibi/Ortag:
Isletmenin Bolgesel 34 85,0
Uluslararasi
Diizeyi Ulusal 4 10,0
Uluslararasi 2 5,0
Toplam 40 %100

Tablo 2.2'ye goére arastirmaya Kkatilanlarin stratejik yonetim
metotlarina yonelik bilgi durumlarina baktigimizda: Kiyaslama, Toplam Kalite
Yonetimi, Dis Kaynak Kullanimi, Sosyal medya ve internet Kullanimi, SWOT
analizi hakkinda bilgi sahibi olduklar1 gozlemlenmistir.

Tablo 2. 2: isletmelerin Stratejik Yonetim Metotlarina Yonelik Bilgi

Diizeyleri
Asagidaki Stratejik Yonetim Metodu Hakkinda Bilginiz Var m1?
Var:1 Yok:2
N Min. Max. Ort. Std.

Sapma
Dengeli Puan Kart1 40 2 2 | 2,00 000
Kiyaslama 40 1 2 | 1,38 490
Degisim Miihendisligi 40 1 2 | 195 221
Temel Yetenekler 40 1 2 | 1,92 267
Toplam Kalite 40 1 2 | 1,33 474

Yonetimi , :
Miisteri [ligkileri 40 1 2 | 1,50 506

Yonetimi , :
Kiiglilme 40 1 2 | 170 464
Misyon ve Vizyon 40 1 2 | 1,50 506
Dis Kaynak Kullanma 40 1 2 1,33 474
Stratejik Planlama 40 1 2 | 1,72 452
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Stratejik Ortaklik 40 1 2 | 1,82 385
Sosyal Medya 40 1 2 | 1,35 483
Kullanimi

Deger Zinciri Analizi 40 2 2 | 2,00 000
[s ve Portfoy Analizi 40 2 2 | 2,00 000
T?dar.ik Zinciri 40 1 2 1,90 ,304
Yonetimi

SWOT Analizi 40 1 2 1,60 ,496
Toplam 40

Tablo 2. 3/de arastirmaya katilanlarin stratejik yonetim metotlarina
yonelik kullanim durumlarina baktigimizda: Dengeli puan karti, degisim
miihendisligi, Deger zinciri analizi ve [s ve Portfoy Analizini hi¢ kullanmadiklari,
Temel Yetenekler ve Tedarik zinciri yonetimini ¢ok az kullandiklar1 sonucuna
ulasilmistir.

Tablo 2. 3: isletmelerin Stratejik Yonetim Metotlarina Yonelik Kullanim

Durumlari
Asagidaki Stratejik Yonetim Metodunu Kullaniyor musunuz?
Evet:1 Hayir: 2

N Min. Max. Ort. Std. Sapma
Dengeli Puan Karti 40 2 2 | 2,00 000
Kiyaslama 40 1 2 | 1,43 ,501
Degisim Mihendisligi 40 2 2 | 2,00 000
Temel Yetenekler 40 1 2 | 1,92 267
Toplam Kalite 40 1 2 | 1,38 490
Yonetimi , :
Miisteri [ligkileri 40 1 2 | 1,62 490
Yonetimi , :
Kiiciilme 40 1 2 | 1,82 ,385
Misyon ve Vizyon 40 1 2 | 1,62 490
D1s Kaynak Kullanma 40 1 2 | 1,40 496
Stratejik Planlama 40 1 2 | 1,82 385
Stratejik Ortakhik 40 1 2 | 1,85 362
Sosyal Medya 40 1 2 | 1,43 ,501
Kullanimi
Deger Zinciri Analizi 40 2 2 | 2,00 000
Is ve Portfoy Analizi 40 2 2 | 2,00 000
T?dar.ik Zinciri 40 1 2 1,95 221
YoOnetimi
SWOT Analizi 40 1 2 | 1,68 474
Toplam
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Tablo 2.4’de katilimcilarin son 1 yilda stratejik yonetim metotlarina
yonelik kullanimlarina baktigimizda: Dengeli puan karti, degisim miithendisligi,
Deger zinciri analizi ve Is ve Portféy Analizini hi¢ kullanmadiklar, temel
yetenekler ve tedarik zinciri yonetimini de neredeyse hi¢ kullanmadiklari
gozlemlenmistir.

Tablo 2. 4: Son 1 Y1l icerisinde isletmelerin Stratejik Yonetim Metotlarini
Kullanim Durumlari

Son 1 yilda asagidaki Stratejik Yonetim Metotlarindan yararlandiniz
mi1?
1: Hi¢ Kullanmadi 2:Sinirli Kullandi 3: Etkin Olarak Kullandi
N Min. Max. Ort. Std.
Sapma
Dengeli Puan Karti 40 1 1 1,00 000
Kiyaslama 40 1 3 1,78 ,768
Degisim Miihendisligi 40 1 1 1,00 000
Temel Yetenekler 40 1 3 1,13 404
Toplam Kalite 40 1 3 1,88 757
Yonetimi ’ :
Miisteri [ligkileri 40 1 3 1,55 749
Yonetimi , ,
Kiiglilme 40 1 3 1,28 ,599
Misyon ve Vizyon 40 1 3 1,55 749
Di1s Kaynak Kullanma 40 1 3 1,90 778
Stratejik Planlama 40 1 3 1,30 648
Stratejik Ortaklik 40 1 3 1,33 730
Sosyal Medya 40 1 3 2,03 ,832
Kullanimi
Deger Zinciri Analizi 40 40 1 1,00 1,00
Is ve Portfoy Analizi 40 40 1 1,00 1,00
Tedarik Zinciri 40 1 3 1,18 446
Yonetimi
SWOT Analizi 40 1 3 1,58 747
Toplam 40

Tablo 2.5’de katilimcilarin stratejik ydnetim araglarina yonelik
memnuniyet durumlarina baktigimizda: En yliksek memnuniyetin sosyal medya
kullanimi yoniinde oldugu onun ardindan Toplam Kalite Yonetimi ve dis kaynak
kullanimi oldugu gézlemlenmistir.
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Tablo 2. 5: isletmelerin Stratejik Yonetim Metotlarina Yonelik
Memnuniyet Durumlari

Asagidaki Stratejik Yonetim Metodu Hakkindaki Memnuniyet
Diizeyiniz?
1: Son Derece Memnunum 2: Memnunum 3:Kararsizim
4: Hi¢ Memnun Degilim
N Min. Max. Ort. Std.
Sapma

Dengeli Puan Karti 40 3 3 3,00 000
Kiyaslama 40 1 3 2,25 , 742
Degisim Miihendisligi 40 3 3 3,00 000
Temel Yetenekler 40 1 3 2,95 316
Toplam Kalite 40 1 3 2,23 698
Yonetimi ' :
Miisteri iligkileri 40 1 3 2,38 807
Yonetimi ' :
Kiigtilme 40 1 3 2,68 ,656
Misyon ve Vizyon 40 1 3 2,38 807
D1s Kaynak Kullanma 40 1 3 2,28 679
Stratejik Planlama 40 1 3 2,70 648
Stratejik Ortaklik 40 1 3 2,72 679
Sosyal Medya 40 1 3 2,13 ,822
Kullanimi
Deger Zinciri Analizi 40 2 3 2,98 158
Is ve Portfoy Analizi 40 3 3 3,00 000
Tedarik Zinciri 40 3 3 3,00 000
Yonetimi ’ :
SWOT Analizi 40 1 3 2,53 679
Toplam 40

3.Sonug ve Degerlendirme

2020 y1li Mart ay1 ile Cin’de baslayan ve tiim diinyay: etkileyen COVID
19 salgini nedeniyle diinyada ve iilkemizde pandemi ilan edilmistir. Pandemi
slirecinin baslamasi ile sokaga ¢ikma yasaklari1 basta olmak tizere normal
yasama iliskin birgok durum kisitlanmistir. Bu kisitlamalar ve salginin seyrinin
uzamasi, piyasalarin da durgunlagsmasina ve salginin iilke ekonomileri
acisindan tehdit unsuru haline déniismesine neden olmustur. Salginda gida,
giyim, turizm gibi bircok mal ve hizmet iireten, pazarlayan, satan isletmeler
etkilenmistir. Bu silirecte isletmelerin salgindan en az zararla etkilenmeleri veya
bu salgini kendileri agisindan firsata cevirebilmeleri adina, stratejik yonetim
metotlarina yonelik bilgi durumlari, farkindaliklari, gegmis deneyimleri ve
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memnuniyet diizeyleri kriz ortaminda metotlardan yararlanma kabiliyetleri
acisindan 6nem tasimaktadir. Bu farkindalik ve bilingli kullanim sadece o
isletmeye degil sektore ve ekonomiye de fayda yaratacaktir.

Bu calisma kapsaminda pandemi kosullarinda iskenderun’da faaliyette
bulunan 40 kii¢iik ve orta 6lcekli isletmeye ulasilabilmistir. Arastirmaya katilan
isletme temsilcilerinin en ytliksek dagilimlarina baktigimizda; %76,7’sinin erkek,
%47,5’inin 36-50 yas araliginda oldugu, %40’1n1in lise mezunu oldugu, %35’inin
4-6 yildir isletmede calistigl, %45’inin firma sahibi oldugu %85’inin bodlgesel
isletme oldugu sonucuna ulasilmistir. Katilimcilarin stratejik yonetim
metotlarina yonelik bilgi durumlarina baktigimizda en ¢ok Kiyaslama, Toplam
Kalite Yonetimi, Di1s Kaynak Kullanimi, SWOT analizi, Sosyal medya ve Internet
Kullanimi hakkinda bilgi sahibi olduklar1t goézlemlenmistir. Katilimcilarin
stratejik yonetim metotlarini kullanim durumlarina baktigimizda: Dengeli puan
karti, degisim miihendisligi, Deger zinciri analizi ve Is ve Portféy Analizi gibi
onemli stratejik yonetim metotlarini hi¢ kullanmadiklari, Temel Yetenekler ve
Tedarik zinciri yonetiminden yararlanan isletmelerin sayisinin ¢ok az oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu énemli bir durumdur. isletmelerinin stratejilerinin ve
vizyonlariin fiziksel ve sayisal 6l¢iitlere dontstiiriildiigii dengeli puan kartina
yonelik bilgi sahibi olmamalar1 ve kullanmamalari, isletmenin finansal, i¢
verimlilik, 6grenme, gelisme ve miisterilerle ile ilgili alt yapilarinin saglam
temellere dayandirilamamasina neden olabilir. Degisim miihendisligi ile
gerektiginde bastan asagi degisimi ongdormeyen bir bakis acisi isletmeyi
degisimlere diren¢ gostermeye ve piyasada yok olmaya yonlendirebilir.
Isletmelerin sahip olduklar1 temel yeteneklerini, stratejik yonetim bakis acist ile
yonetememesi giiclii ve zayif yonlerine odaklanamamalarina neden olur. Tedarik
zinciri konusuna 6énem verilmemesi, isletmeler agisindan iiretime baslamadan
once hammadde, yardimci malzeme temininden, tiretim sonrasi toptancilar ve
perakendeciler ile kurulan stratejik is birliklerinin her asamasinda, tim
islemlerde minimum maliyet ve maksimum kar bakis agisi ile ele almamasina
neden olur. Bu nedenle isletmeler, stratejik yonetim metotlarindan
faydalanmalari, kriz dénemlerindeki hizli degisim stireglerine adaptasyonlari
durum analizi yapabilmeleri ve sahip olduklari firsatlarin ve tehditlerin farkina
vararak, temel yetenekleri dogrultusunda zayif yanlarimi gelistirecek, giicli
yanlarina yonelik degerleri arttiracak saglam adimlar atabilmelerini miimkiin
kilar.
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BASEL I1I VE TURK BANKACILIK SEKTORUNE ETKILERI

Levent SEZAL!

0z

Kuruldugu giinden beri, asil hedefi uluslararasi finansal hareketleri
diizenlemek olan Basel Komitesi, uluslararasi finans piyasalarinda olusan
karmasay1 gidermek, bankalarin sermaye yapilarini giiclendirmek ve diizenlemek
icin birtakim standartlar sistemini yayinlamistir. Komitenin amaci, bankacilik
sisteminin olasi risklere, krizlere karsi tedbirli ve giiclii bir yapida olmalarini
amaglamaktadir. Bu kapsamda, Bankacilik Diizenlemeleri ve Gézetim
Uygulamalari Komitesi giiclii bankacilik icin Basel I, Basel Il ve Basel 111 Kriterlerini
yayinlamigtir.

Bu ¢alismada; Tiirkiye'de uygulanan Basel Kriterleri hakkinda genel
bilgiler verilerek, bu kriterlerin Tiirkiye’de uyum siireci tartisilacak ve Basel
Kriterlerinin Tiirk bankacilik sektériine etkileri incelenecektir. Bu baglamda
krizlere karst giiclii bankacilik anlayisiyla olusturulan Basel Kriterlerinin
sonuncusu olan Basel Il kriterinin olumlu ya da olumsuz yanlarini ve Tiirk
bankacilik sektortine yonelik olasi etkileri tizerine bilgi verilmeye ¢alisilacaktir.

Anahtar Kelimeler: Bankacilik, Risk Yonetimi, Basel 111

BASEL III AND ITS EFFECTS ON TURKISH BANKING SECTOR

Abstract

Since its inception, the Basel Committee, whose main objective is to
regulate international financial movements, has published a set of standards
systems to eliminate the turmoil in international financial markets, strengthen and
regulate the capital structures of banks. The purpose of the committee is to ensure
that the banking system is cautious and strong against possible risks and crises.

In this study; giving general information about Basel Criteria applied in
Turkey, these criteria will be discussed harmonization process in Turkey, the
Turkish banking sector and the effects of the Basel Criteria will be examined. In this
context, it will be tried to provide information on the positive or negative aspects
of the Basel 11l criterion, which is the last of the Basel Criteria formed with a strong
banking understanding against crises, and its possible effects on the Turkish
banking sector.

Keywords: Banking, Risk Management, Basel 1]
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1.Giris

Bankalar bir ekonomide ¢ok énemli bir fonksiyona sahiptirler. insanlarin
ellerinde bulunan atil fonlari, cesitli kaynak yaratma kapasiteleri sayesinde,
sanayi yatirimlarina, ihracatin finansmanina ve bireysel ihtiyaclara yonelik
olarak ihtiya¢ sahiplerine gerek kisa gerekse uzun vadeli fonlara
déniistiirebilirler. Ulke ekonomilerinde, kaydi para olusturabilmesi, kaynak ve
gelir dagilimimi etkilemesi, ekonomik istikrar1 etkilemesi, bankacilik
faaliyetlerini kendi 6zkaynaklarindan ziyade tasarruf sahiplerinden topladig
fonlarla siirdiirmesi ve yasadigi bunalimlarin ve basarisiz ydonetiminin tiim iilke
ekonomisini etkilemesi gibi nedenlerden 6tiirii bankalar lizerinde ciddi bir
denetim mekanizmasinin kurulmasi zorunlu bir hal almistir.

Banka isletmelerinin gerek devlete ve mevduat sahiplerine gerekse kredi
iliskisi icerisinde oldugu banka ve diger kurumlara karsi parasal sorumluluklari
bulunmaktadir. Tiirkiye’de ve diinyanin pek ¢ok iilkesinde yasanan bankacilik
krizleri sonucunda zaman igerisinde taraflarin bankacilik sektoériine olan
givenlerinin azalmasina neden olmustur. Bankalarin sorumluluklarim
zamaninda ve gereken miktarda yerine getirip getiremeyecegine yonelik
insanlarin akillarinda hep isaretleri olusmus ve bu sorunlarin cevaplar1 da
genellikle devletten beklenmistir. Hal boyle olunca, insanlarin bankalara olan
glivenin yeniden kazanmasi, kiiresel finans iligkilerinde rahat hareket
edebilmesi gibi nedenlerden 6tiirti bankalarda siki bir denetim yapmak gerekli
olmustur (Sezal, 2006: 1).

1980°li yillarda serbestlesme ve disa agilma politikalar1 kapsaminda,
bankacilik sektorii de gerek kiiresellesme gerekse teknolojik gelismelere
zamaninda uyum saglama c¢abalar1 kapsaminda hizli bir degisim siireci icerisine
girmistir. Bu degisim siireci icerisinde bankalar geleneksel finans hizmetleri
disinda fonksiyonlar:1 da yerine getirmeye baslamistir. Bankalar zaman zaman
yurt disina agtiklari subeler araciligi ile yurt igcindeki bazi yasal diizenlemelerden
kacarak daha esnek diizenlemenin oldugu iilkelerde islem yapma yoluna
gitmislerdir. Sektdrde yasanan degisim siirecinin etkisi ile yeni finansal tirtinler
eklenmis ve bankalarin risk yapisinda topyekiin degisiklikler meydana gelmistir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin giindemindeki en 6nemli konu basliklarinin
basinda risk yonetimi gelmektedir. Kiiresel finans piyasalarinda meydana gelen
krizlerin nedenleri incelendiginde bir¢ogunda etkin bir risk yonetim sisteminin
uygulanmadigl goriilmektedir. Uluslararasi piyasalarin birbirlerine entegre
olmasi nedeni ile bir iilkede yasanan finansal kriz ¢ok kisa siire igerisinde baska
iilke ekonomilerini de etkisi altina alabilmektedir. Bu nedenle uluslararasi
alanda faaliyet gosteren, tarafsiz diizenleyici bir kurulusun gézetiminde tiim
diinyay1 kapsayan birtakim standartlarin gelistirilmesi ve uygulamaya
konulmasi gerekliligi ortaya c¢cikmistir. Bu kapsamda yapilan en bilindik
dizenleme “Basel Komitesi” tarafindan olusturulan kriterlerdir. Diinya
genelinde mali sermayenin yeniden diizenlenmesi manasina gelen Basel
Kriterlerinin hikayesi 1974 yilina kadar dayanmaktadir (Besinci, 2005: 1).

Basel Kriterleri bu eksikligi giderme adina cikarilmistir. Oncelikle
sermaye yeterliligi ile ilgili ilkelere gore degisiklik gosteren sermaye yeterliligi
konusunda bir standart saglamak icin Basel I Asgari Sermaye Uzlasisi
yayinlanmistir. Asgari Sermaye Uzlasisinda sermaye yeterliligi hesaplamasinda
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bir standart olusturulmus ve tye iilkelerin bankalar1 bu hesaplama yéntemini
kullanmaya baslamiglardir. Daha sonraki yillarda, Basel II Kriterleri
yayinlanmistir. Basel II Kriterleri birtakim degisiklikler getirmistir. Basel I
Kriterlerinde yapilan diizenleme sonrasinda sermaye yeterlilik rasyosu
hesaplanmasina piyasa riski eklenmis ve Basel II Kriterlerinde bu hesaplamaya
Operasyonel risk kavrami da dahil edilmistir.

Basel II Kriterleri bankalar tarafindan kullanilirken, 2008 yilinda kiiresel
finans kriz patlak vermis ve finans sektoriinde biiylik kriz yasanmistir. Bu krizle
birlikte; Basel II Kriterlerinin yetersiz oldugu anlasilmis ve Basel III Kriterleri
yaymlanmustir. Basel 11l Kriterleri ile birtakim yenilikler getirmistir. Ozellikle
sermaye yapisl konusunda tzerinde durulmustur. Basel III Kriterleri birtakim
yenilikler saglamis olabilir ancak Basel II Kriterlerini tamamen degistirmemistir.
Basel II Kriterlerinin devami niteligindedir (Cicioglu ve Cil, 2019: 85).

Bu calismada; Turkiye’de uygulanan Basel Kriterleri hakkinda bilgiler
verilerek, bu kriterlerin Tiirkiye’de uyum siireci tartisilacak ve Basel
Kriterlerinin Tiirk bankacilik sektoériine etkileri incelenecektir. Bu baglamda
krizlere karsi giiclii bankacilik anlayisiyla olusturulan Basel Kriterlerinin olumlu
ya da olumsuz durumlarini ve bankacilik sektoriine etkileri lizerine bilgi
verilmeye ¢alisilacaktir.

2.Basel Bankacilik Gézlem Komitesi

“Basel Bankacilik Go6zlem Komitesi-BIS (Bank for International
Settlements)” tlke merkez bankalar1 tarafindan olusturulan uluslararasi bir
kurulustur. Banka isletmelerinin diinya genelinde ortak bir standartta
calismasini saglamak icin, 1974 yilinda BIS biinyesinde “Basel Komitesi”
kurulmustur. 1988 yilinda Basel Komitesi ilk olarak, birtakim standartlar
belirlemistir. Bu standartlara gore banka isletmelerinin yasanan krizlere karsi
dayanikliligini artirmak i¢in bankalarin sermayelerinin riskli aktiflere oraninin
%8'den az olmamas1 gerektigi konusunda “sermaye yeterlilik oram”
olusturulmustur. Zaman icerisinde uluslararasi mali piyasalarin daha da
gelismesi sonucu, Basel [ kriterlerinin getirdigi tavsiye kararlarinin yetersiz
oldugu gorillmiis ve yeni standartlar i¢cin ¢alismalara baslanmistir (TBB, 2004b:
6).

Basel Bankacilik Denetim Komitesi'nin liyeleri Almanya, Fransa, Belcika,
Ispanya, Hollanda, ingiltere, italya, Kanada, Liiksemburg, Isvicre, Isveg, Japonya
ve Amerika Birlesik Devletleri'nin de dahil oldugu kiiresel finans sisteminde
belirleyici olan bu iilkelerin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim
otoritelerinin yetkililerinden meydana gelmektedir. Basel Komitesinin yasal bir
statiisii ya da otoritesi olmayip, on ii¢ lilkenin kamu kurumlarinin tiye oldugu
kurulustur. Basel Komitesi tarafindan olusturulan standartlar tavsiye niteliginde
olup, diinya capinda genel kabul goris standartlar niteligindedir.

Komitenin tavsiye kararlarinin bircogu Avrupa Parlamentosu tarafindan
yapilan ¢alismalarda dikkate alinmaktadir. Basel Komitesi, birlige tiye iilkeleri
denetleme tekniklerini ayrintili bir sekilde belirlemekten ziyade, standart ve
ortak yaklasimlar gelistirerek, bu standartlar1 diinya geneline yaymayi
amaglamaktadir. Bu kapsamda, komitenin ilk hedefi uluslararasi denetim
sistemlerindeki bosluklar1 doldurmaktir. Bu ¢ergevede iki prensip belirlenmis
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olup, bunlardan birincisi hi¢bir banka isletmesinin denetlenmekten kagmamasi
digeri ise, yapilan denetlemelerin yeterliligidir (Babusgu, 2005: 260).

Yukarida da belirtildigi gibi Basel Komitesinin resmi olarak kanun ya da
kurallar koyma yetkisi bulunmamaktadir. Komite sektorle ilgili olarak yapilan
dizenlemelerle ilgili teklif ve tasar1 iiretip, bunlari tartismaya agmaktadir. Bu
kapsamda Basel Komite finansal piyasalar: istikrarli hale getirmek, tlkeler
arasinda bankacilik denetimi ile ilgili esitsizlikleri kaldirmak i¢in ¢alismalar
yuritmektedir. Komitenin kararlar1 tavsiye niteliginde olmakla birlikte,
diizenlemelere uymayan ya da aykir1 hareket eden iilkelerin bankacilik
sistemleri, uluslararasi piyasalardan dislanmakta ve risk primleri de olumsuz
etkilenmektedir (Cengiz, 2013: 6).

Basel Komitesi, bankacilik sektoriine iliskin etkin bankacilik ve gozetim
icin 6n kosullar sunmustur. Bu kosullar:

e “Faaliyet izni ve yapi,

e Bankalarin yonetimine iligskin diizenlemeler ve yiiktimliiliikler,
e  Araliksiz banka gozetimine iliskin yontemler,

e Bilgi verme yiikiimluliikleri,

e (GoOzetim ve denetim otoritelerinin yasal yetkileri,

e  Sinir 6tesi bankacilik”

Komite yayinladigi bu kurallar ile, iilkelerin kendi gézetim ve denetim
sistemlerini degerlendirmelerini ve gelistirilmesi gereken taraflarini tespit
ederek bu kararlari etkin bir sekilde uygulanmasini amaglamaktadir. Tirkiye’'de
finansal piyasalardaki go6zetim ve denetim sistemlerinin etkinliginin
arttirllmasina yonelik olarak; “23.06.1999 tarihli ve 23734 sayil1 Resmi Gazetede
yayimlanan 4389 sayili Bankalar Kanunu ile kamu tiizel kisiligini haiz, idari ve
mali 6zerklige sahip bir otorite olarak Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK)” kurulmustur. “01.11.2005 tarihli ve 25983 sayili miikerrer
Resmi Gazetede yayimlanan 5411sayili Bankacilik Kanunu” ile de bagimsizlik,
etkinlik ve kapasite acisindan giiclendirilmistir.

BDDK, Basel Bankacilik Denetim Komitesi’'ne 2009 yil1 mayis ayinda iiye
olmus ve c¢alismalara istirak etmistir. Komite, bankacilik sektdériiniin saglam
temellere oturtulmasinmi saglamak, finansal istikrar1 saglamak ve uluslararasi
standartlar1 olusturmak adina yayinlamis oldugu bir¢ok diizenleme
bulunmaktadir. Bu diizenlemelerden en bilinenleri; “Basel I, Basel Il ve Basel 111"
kriterleridir.

3.Basel I Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sisteminde Uygulama Siireci

Basel Komite, iilkeler arasinda bankalarin sermaye yeterliligi ile ilgili
diizenlemelerin birbirleri ile uyumlu hale gelmesi maksadiyla, “sermaye
yeterliligi standardi taslagim” yaymlamustir. ilgili taslak, hem G 10 tilkeleri hem
de diger tlkelerin incelemesi, yorumlamasi ve tavsiyelerin komiteye bildirilmesi
amaciyla yayinlamistir. Basel Komiteye iletilen yorumlar kapsaminda taslakilgili
degisiklikler yapilarak son halini almistir. Basel I kriterlerini Tiirkiye 1989
yilinda kabul ederek, kademeli bir gecis siireci icerisinde 1992 yilinda
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uygulamaya koymustur. Siire¢ icerisinde sermaye yeterlilik oran1 1989 yilinda
%5, 1990 yilinda %6, 1991 yilinda %7 ve 1998 yilinda da %8 uygulanmasi
ongorilmiistir. Bu kapsamda Tiirk bankacilik sektdriiniin yasal ve kurumsal
diizenlemelerle, uluslararasi normlara ve degisen kosullara uyum saglamasi
yoninde 6nemli adimlar atilmistir. Tiirkiye’de 2001 yilinda yiirirliige giren
“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin
Yonetmelik” ile piyasa riskleri de sermaye yeterliligi 6l¢imi kapsamina
alinmistir. BDDK, Tiirk bankacilik sektoriiniin tamamen saglikli bir yapiya
kavusturmak maksadiyla ilgili yonetmenligin uygulanmasini zorunlu hale
getirmistir (BDDK, 2006:2).

1989 yilinda yayinlanan Basel [ kriterlerini uygulanmasinin kolay olmasi
nedeni ile Tiirkiye uzlasiy1 zorlanmadan uyum saglayabilmistir. Tiirkiye Basel I
Kriterlerini kolay uygulamis olmasina ragmen zamanla ortaya ¢ikan gelismelerle
birlikte bu yaklasimin eksik kaldig1 goriisii hakim olmustur. Basel I'in dort farkli
risk agirligi kullanilmasi nedeni ile farkli alanlarda faaliyet gdsteren tim
bankalar1 ayni sekilde degerlendirmesi “herkese tek beden elbise” seklinde
yorumlanmistir. Bununla birlikte kredi riskine dayali sermaye yeterliligi
rasyosunun hesaplanmasinda bor¢lu farklilastirilmas: yapilmamaktadir.
Ornegin finansal yapisi ¢ok iyi olan, uzun zamandir faaliyet gésteren bir firma ile
heniiz yeni kurulmus, mali verileri yetersiz olan bir isletmeye tesis edilen
kredilerde, bor¢lunun kalitesine bakilmadan aynmi oranda sermaye tutmak
gerekmektedir (Kiilahi ve Digerler, 2013:5).

Basel I'in bir baska eksik yani ikincil piyasa ve tiirev piyasalarindaki hizli
yasanan degismeleri ve yenilikleri gorememis olmasidir. O donemde faaliyet
gosteren bir¢ok banka, borg¢larini menkul kiymetlestirme yoluyla satmasi ya da
tiirev piyasalarinda pozisyonlar alarak ger¢cek durumda aldig: riskleri daha az
gostermislerdir. Sermayesine oranla ¢ok riskli yatirnmlar1 finanse eden ve
tasidigr risk diizeyini diisiik gosteren bankalar ilerleyen dénemlerde bankacilik
krizlerinin meydana gelmesine neden olmuslardir (Matten, 2000:2).

Ozetlenecek olursa; Basel I'in temel esaslarinin, agirlikh olarak sermaye odakli
olmasi, risk yonetiminde tek bir ol¢liyii esas almasi, isletmelerin
kredilendirilmesinde ve siniflandirilmasinda ¢esitlilik saglanmamasi sebebiyle
uzun slire uygulanmasi pek saglikli olmamistir. Basel I'in yalnizca sermaye
yeterliligini kapsamasi her ne kadar sektoriin yapisini giiclendirmede katkisi
olsa da yasanan ekonomik sorunlar ve bankacilik sektoériiniin ihtiya¢larina cevap
vermede yetersiz kalmasi, yeni bir standarda olan ihtiyaci giindeme getirmistir.
Buradan hareketle Basel Komitesi, 2004 y1linda piyasalarin dinamik yapisina ve
banklarin ihtiyaglarini g6z 6niine alarak Basel II uzlasisini yayimlamistir.

4.Basel II Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sisteminde Uygulama Siireci

Basel Komite, bankacilik sektdriinde giiclii bir sermaye yapisi, daha iyi
risk yonetimi ve finansal istikrarin saglanmasina yonelik olarak uygulamalarla
sektoriin seffaf bir yapiya kavusmasini amacglamaktadir. Basel II ile birlikte,
sermaye yeterliligi hesaplamalarinda risk duyarliliginin yikseltilmesi ve
diizenleyici yiikiimliliiklerde uyumlulugun ve tesviklerin arttirilmasi, risk
duyarliligi daha fazla ve esnek bir yapinin olusturulmasi hedeflenmektedir
(Ozince, 2005: 2).
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Kiiresel alanda faaliyet gosteren tiim banka isletmeleri, Avrupa
Birligindeki tiim bankalar, yatirim bankalari, Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki
birincil sermaye bankalar1 Basel II uygulamalarindan etkilenecek kesimi
olusturmaktadir. Basel II'nin temel hedeflerini gézden gecirmek gerekirse
bunlar:

e “Kredi ve piyasa riskleri i¢cin daha hassas 6l¢iiler ve operasyonel risk i¢in
yeni sermaye gereksinimleri getirerek var olan sermaye yeterlilik
standartlarini gligclendirmek,

e Sermaye diizenlemelerinde tutarliligi saglamak,

e Uluslararas1 calisan bankalar1 etkileyen denetleyici diizenlemelerin
korunmasi ve uluslararasi bankacilik sisteminin sesliligini ve stirekliligini
daha da gii¢lendirecek bir alt yapi gelistirmek seklinde ifade edebilir.”

Basel II uzlasis1 temel olarak ili¢ konu fiizerinde yogunlagmaktadir.
Bunlardan birincisi; "Daha Iyi Sermaye Degerlemesi (Capital Assessment)"
olusturulmasidir. Bu yaklasim ile birlikte, risk degerlendirmesi ve sermaye
gereksinim oOl¢limlerinin isabet derecesi artacak, yonetilemeyen ya da
ongoriilemeyen risklerden kaynaklanan kayiplart minimize etmek icin veriler
kullanilacaktir. ikinci ve {igiincii asama ise raporlama ve seffaflik uygulamalarini
icermektedir. Basel II uygulamalar: ile kurumlarin gézden gecirme siirecleri
daha basite indirgenecek, banka kaynaklarinin daha verimli alanlarda
kullanilmasi saglanacak ve diizenleyicilerle daha rahat ¢alisma imkam
olusacaktir (Hanley, 2004:1).

Basel II'nin bankacilik sektoriiniin gelismesine yonelik neler getirdigi ve
Basel I ve Basel II karsilastirilmasiTablo 4. 1'de 6zetlenmistir:

Tablo 4. 1: Basel I ve Basel II'nin Karsilastirilmasi

BASEL 1 BASEL II
Kredi riskinin daha kapsamli ele alinmasi,
Sadece kredi ve piyasa Yaninda operasyonel riskinde dikkate
risklerinin dikkate almasi, alinmasi, sermaye yeterlilik rasyosunun
riske daha duyarl hale getirilmesi,
Kredi riskine iligkin Kredi riskinin 6l¢iilmesinde kredi
katsayilarin belirlenmesinde derecelendirme kuruluslarinin iilke ve
OECD ve OECD iiyesi olmayan | kurulus icin verdigi derecelerinin
iilke ayriminin olmasi, kullanilmasi,

Her bir risk kategorisi i¢in alternatif
yontemlerin varlig1 nedeniyle saglanan
esneklik yaninda bankalarin i¢ risk
Ol¢climyontemlerinin kullanilmasinin
ozendirilmesi,

Risk yonetiminin 6nemine yapilan vurgu ve
banka yetkililerinin risk yonetiminden
sorumlu kilinmasi,

Uclii yapi, sermaye yeterlilik rasyosuna
yaninda, gdzetim ve denetimin 6nemi ile
piyasa disiplinini gerekliligine yapilan
vurgu ve ilgili diizenlemeler.”

Tek bir 6l¢iim yonteminin
kullanilmasi

Tiim Finansal kuruluslara ayni
yaklasim

Sadece minimum sermaye
yeterlilik rasyosuna vurgu
yapilmasi,

Kaynak: BIS, 200: 24
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Ozetle, Basel 11 ile (KPMG, 2003: 17):

“Risklerin daha duyarh 6l¢iilmesi,

Her bankanin risk profilinin ayr1 ayr1 belirlenmesi,

Banka iist yonetimine diisen sorumluluklarin arttirilmasi,

Finansal tablolarin bankalarin gercek durumunu en iyi bicimde
yansitacak sekilde aciklanmasi suretiyle finans sektoriiniin oyunculari
arasindaki asimetrik bilginin minimize edilmesi,

e Daha rekabetci, saglam ve istikrarli bir finans sektdriine erisilmesini
hedeflemektedir.”

Turkiye ise BDDK, Basel II'ye verilen 6nemin bir gostergesi olarak 2003
yilinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin risk yonetiminden sorumlu genel
midir yardimcilarinin katilimlari ile Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) catis
altinda “Basel II Yonlendirme Komitesi” olusturulmustur. Basel Il Yonlendirme
Komitesi, her ay bir kez toplanarak Basel II'ye gecis icin ¢alismalar yiiriitmiistr.
Ayrica, Basel II icin etkin bir tartisma ortaminin hazirlanmasina yénelik olarak
BDDK’'nin 6nciiliigiinde, T.C Merkez Bankasi, Tiirkiye Bankalar Birligi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Hazine Miistesarlig1 ve banka tist diizey yoneticilerinin katilimi
ile “Basel II Koordinasyon Komitesi” ve “Basel II Proje Komitesi”
olusturulmustur. Bununla birlikte, BDDK biinyesinde “Risk Odakli Denetim
Sistemi Proje Komitesinin” faaliyetleri de Basel II stirecinin hizlandirilmasi igin
o6nemli calismalar yiiritmiistir (BDDK, 2005:2).

TBB biinyesinde olusturulan “Basel II Yonlendirme Komitesi” tarafindan
2005 yilinda “Basel II'ye Gegis Yol Haritas1” hazirlanmis ve kamuoyu ile
paylasilmistir. Komite tarafindan hazirlanan yol haritasinda, genel hiikiimlere
yer verilmis, yapisal bloklar ve ilgili taraflarin gortsleri alinarak hayata
gecirilecek uygulamalar planlanmistir (BDDK, 2005:2). Bu yol haritasinda, 2008
yilinda kredi ve operasyonel riskler i¢cin standart ve basit 6l¢iim yaklasimlari,
2009 yilindan itibaren ise ileri 61¢iim teknikleri kullanilarak Basel II'ye gecilmesi
hedeflenmistir. Fakat yillar itibariyle yiiksek kar marjlarina alisik bir sekilde
calisan Turk bankacilik sektériiniin yeni uzlasinin hedeflenen takvim planinda
uygulanmasi miimkiin olamamustir (Kiilahi ve Digerleri, 2013: 192).

2008 yi1linda diinya genelinde goriilmeye baslanan kiiresel finans krizinin
etkisi ile 2009 yilinda baslamasi éngoriilen Basel II ileri bir tarihe ertelenmek
zorunda kalinmistir. BDDK’nin 25 Haziran 2008 yilindan yaptigi duyuru ile Basel
II uygulamasi, kiiresel alanda yasanan finansal kriz nedeni ile ertelendigini
bildirmistir. Sonrasinda 01.07.2011 - 30.06.2012 tarihleri arasinda “Bankalarin
Sermaye Yeterliliginin Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yénetmelik
Taslag1” ile paralel uygulama olarak da adlandirilabilecek bu siireg ile birlikte
bankalarin sermaye yeterliliklerinin 6l¢ctimiine yonelik uygulamalarda, ad1 gegen
taslak hiikiimlerinin degil yiirtrlikteki mevzuat hiikiimlerinin esas alinmasi
saglanmistir. Temmuz 2012 tarihinden itibaren kredi riskinin 6l¢limiinde
derecelendirmeye dayali standart yontemin uygulanmaya baslamasi ile de
Tiirkiye Basel Il uygulamasini tam olarak hayata gecirmistir (BDDK, 2011).

5.Basel III Kriterleri

Yasanan her finansal krizlerin ardindan bir daha yasanmamasi adina yeni
arayislar icine girilmektedir. Bu baglamda o6nceki uygulamalar yeniden
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degerlendirilerek eksik hususlar tamamlanmaya ¢alisiilmaktadir. 2008 yilinda
yasanan kiiresel finans krizi sonrasinda daha dnce gelistirilmis ve uygulanmis
Basel Il kriterlerinin eksik taraflarin1 gidermek, yeni tedbirler ve yaklasimlar
ileri siirmek, bdylelikle olasi krizleri engellemeye calismak ya da krizlerin
etkisini minimize etmek amaciyla Basel Komitesince Basel III uzlasisi
hazirlanmistir. Basel [I'ye yonelik elestirileri, Basel III'lin ortaya ¢ikis nedenleri
olarak soylemek miimkiindiir. Basel III kriterlerini gerektiren sebeplerini
asagidaki gibi siralamak miimkiindiir (BDDK, Nisan, 2010, s. 2):

e “Olumsuz piyasa kosullarinda ani diisiis gosterebilen sermaye
tamponlarinin giiglendirilmesi,

e Banka sermayelerinin kalitesinin artirilmasi,

e Basel II'yve destek olmak tzere bir kaldira¢ orani uygulamasinin
getirilmesi,

e Asgari sermaye gereksinimindeki dongiiselligi azaltma ve Kkarsilik
ayrilmasi,

e Bankacilik sektoriiniin kuvvetlendirilmesi amaciyla ortaya koydugu
sermaye ve likidite diizenleme onerileri sunmasi,

e Risk yonetiminin gelistirilmesine ek olarak, bankalarin stres ortamlarina
kars1 dayanikliliginin artirilmasi,

e Bankalarin seffafliginin ve kamuya bilgi verme 6zelliklerinin artirilmasi.”

Basel Il uygulamalari ile bankalarin dayanikliligini artirarak gerek ulusal
gerekse uluslararasi bir kriz s6z konusu oldugunda daha dayanikli bir finansal
yapiyla yonetilmesi, artirilan sermaye ile birlikte etkili bir risk yonetimi ve seffaf
bir yapinin saglanmasi amaglanmaktadir (Cangiirel ve Digerleri, 2010:1).

5.1.Basel I1I Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sisteminde Uygulama Siireci

Genel olarak Basel kriterleri, bankalarin risk yonetimindeki etkinligini
artirmak, ulusal ve uluslararasi krizleri onlemeye c¢alismak ve krizlerin
olusturdugu tahribati en aza indirmeyi amacglamaktadir. Fakat 2008 yilinda
yasanan kiiresel finans krizinde Basel II diizenlemelerinin bankacilik sektériine
yeteri kadar katki saglamadigl goriilmiistiir. Bu eksikligin iizerine Basel III
diizenlemesinin ihtiyac1 hissedilmistir. Son kiiresel kriz ile birlikte Basel III
diizenlemesi, sadece bankalarin bulundurmasi gerekli sermaye miktarini
ylikseltmekle kalmayip, bununla birlikte yeni diizenlemelerde getirmistir.

Tirk bankacilik sektorliiniin genel yapisina bakildiginda Basel
Kriterlerince uygun goriilen sermaye ihtiyact sorunu ile karsilasmayacaklari
dusiiniilmektedir. Tiirk bankacilik sektoriniin 6z kaynaklari icerisinde sermaye
benzeri kredilerinin orani olduke¢a diistiktiir. Diger taraftan 6denmis sermaye,
dagitilmamis karlar ve kar yedekleri gibi ¢ekirdek sermaye kalemlerinin ytliksek
oldugu goriilmektedir. Basel III uzlasisina Tiirk bankacilik sektériiniin uyum
diizeyinin yliksek olmasinin ana sebebi, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan ve Tiirk
bankacilik sektoriiniin yeniden yapilanmasina neden olan 2001 krizidir.

Basel III kriterlerine gecis siirecine Tirkiye’de 2013 yili itibariyle
baslanmis olup, 2019 yilina kadar stirecin uygulamaya ge¢mesi beklenmektedir.
05.09.2013 tarihli Resmi Gazete ’'de BDDK tarafindan “Bankalarin
Ozkaynaklarina iliskin Yénetmelik” ve “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Ol¢iilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina
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Dair Yonetmelik” yayinlanmistir. Bu Yonetmelikler 1 Ocak 2014 tarihinde
Tiirkiye’de uygulanmaya baslanmistir. Basel III uygulama takviminin nasil
isleyecegi Tablo 5. 1'de gosterilmistir.

Tablo 5. 1: Basel 11l Uygulama Takvimi

01.01.
2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 2019
1 Ocak 2013-1 Ocak 2017 Arasi 1. Yapisal
Paralel Calisma, 1 Ocak 2015’de Blokla Yer
Aciklamanin Baslamasi Degistirme
Minimum 3,50% | 4,00| 4,50% | 4,50%| 4,50 4,50% | 4,50%
cekirdek % %
sermaye orani
Sermaye 0,63% | 1,25 1,88% | 2,50%
koruma %
tamponu
Minimum 3,50% | 4,00| 4,50% | 513% | 5,75
cekirdek % %
sermaye +
Sermaye
koruma
tamponu
Cekirdek
Sermayeden
Diisiilen
Degerler
Minimum 1. 4,50% | 550 6,00% | 6,00% | 6,00 6,00% | 6,00%
kusak % %
sermaye
Minimum 8,00% | 8,00| 8,00% | 8,00% | 8,00 8,00% | 8,00%
toplam % %
sermaye
Minimum
toplam
sermaye + 8,00%
koruma
tamponu
1.Kusak
cekirdek
sermaye veya
2. Kusak
cekirdek 2013’de baslayip 10 yil1 agkin siirede asamali olarak devreye
sermaye girecek
olarak
nitelendirilme
yen sermaye
araglari
Likidite
karsilama
oranl GSB* ASB**
Net istikrarl
finansman
orant” GSB ASB

Kaynak: “The Basel Committee on Banking Supervision”, October, 2010,

Denetmenin

Kaldirag orani izlenmesi

20% 40% 60% | 80% 100% | 100%

8,00
%

9,25
%

10,50

8,00% | 8,63% %

9,88%
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“* Gozlem Siiresinin Baslangici, ** Asgari Standartlarin Belirlenmesi”

Basel III uzlasi ile gelen sermaye koruma tamponu; “cekirdek sermayeye,
birinci kusak sermayeye ve toplam sermayeye” adim adim eklenecektir.
S6zkonusu oranin 2016 ile 2019 yillan arasinda kademeli olarak %0,63’ten
baslayarak son olarak %2,5 ulasmasi hedeflenmektedir. Sermaye koruma
tamponunu saglamayan bankalar, bu durumda faaliyetlerine devam edebilecek,
ancak bu bankalarin kar dagitimlarina farkli oranlarda kisitlamalar
getirilecektir. Otorite tarafindan belirlenen standart %2,5 oranindan diisiik olan
bankalarin, bu iki oran arasindaki farka bagl olarak kar dagitimi tizerinden farklh
oranlarda kisitlamalar yapilmasi planlanmaktadir. Sermaye koruma tamponu
ile; “ekonomik ve mali gostergelerin bozulmasi ile yasanabilecek kayiplara karsi
ozkaynaklarin sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler karsisinda yetersiz
kalmasinin 6nlenmesi amaciyla bankalarca bulundurulmasi gereken ilave
cekirdek sermaye” anlasilmaktadir. Sermaye koruma tamponu orani ise,
“bulundurulmasi gereken ilave ¢ekirdek sermayenin hesaplanmasinda dikkate
alinacak orani” ifade etmektedir (Sahin, 2013:155).

“Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine
lliskin Yonetmelikte” ise “Bankalarin Ozkaynaklarina iliskin Yénetmelik”
vasitasiyla yeni sermaye siniflandirmalarinin uyumlastirilmasina iliskin
degisiklikler yapilmistir. Taslakta, Basel-1II uzlasisi ile uyumlu bir sekilde “ana
sermaye yeterliligi oran1”, “cekirdek sermaye yeterliligi oran1” tanimlamalari
bulunmaktadir. Bu kapsamda gekirdek sermaye yeterliligi standart orani asgari
%4,5 ana sermaye yeterliligi standart orani ise asgari %6 olarak belirlenmistir.
Bu oranlar Basel-III standartlar1 ve Avrupa Birligi miiktesebatiyla tam uyumu
icermektedir. Diger taraftan hem Basel Uzlasilari hem de Avrupa Birligi
miiktesebat1 2014 y1li siiresince ana sermaye yeterliligi oraninin %5,5, ¢ekirdek
sermaye yeterliligi oraninin ise %4 olarak uygulanmasina imkan saglayarak
sektore s6z konusu standartlara uyum i¢in bir gecis siiresi tamimaktadir. BDDK
verilerine gore Kasim 2019 tarihi itibariyle Tiirkiye’de bankacilik sektériintin
sermaye yeterlilik rasyosu %19 olarak gerc¢eklesmistir. Bu oran Basel III
standartlarina gore %10,50 olarak 6ngoriilmektedir.

5.2.Basel III Kriterlerinin Uygulanma Siirecine iliskin Endiseler

Basel III kriterlerinin uygulanmasina yonelik olarak uluslararasi
piyasalarda birtakim endiseler bulunmaktadir. Bunlardan ilki; “Denetim
Arbitraji” olusmas1 ihtimalidir. Yapilan her yeni diizenleme daha siki
uygulamalar getirmekte olup, Basel III kriterlerinin uygulanmasi i¢in bankalarin
yogun bir sekilde faaliyet gostermesi gerekmektedir. Uluslararasi diizeyde Basel
[l kriterlerinin basarili olabilmesi i¢in, tiim diinyadaki denetleyici ve diizenleyici
kuruluslarin ortak olarak hareket etmelidirler. Bu saglanmadig1 takdirde,
kriterleri yogun olarak uygulayan tlkelerden, denetimin ve takibin daha az
yapildig tilkelere dogru bir kayis (arbitraj) ger¢eklesmesi s6zkonusu olacaktir
(BDDK, 2010b:15).

Endiselerden ikincisi ise, uygulamaya gececek yeni kurallarin piyasalar
tarafindan kabul edilme ve kurallara uyum siirecinin seviyesidir. Uygulamaya
konulacak Basel III prensiplerinin maliyetini mimimize edebilmek amaciyla,
uyum siireci kademeli olarak belirli bir zaman dilimine yayilmistir. Maliyetin
azaltilmasi ile birlikte gecis siirecinin uzun bir takvime gore yapilmasi bir baska
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endise olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uzun gegis stireci Basel Il kriterlerine
c¢abuk uyumu zorlastiracak ve kriterlerden beklenen ilgi diizeyini azalmasina
neden olacaktir.

Basel III kriterlerinin uygulama siirecine iliskin ticlincii endise, bankacilik
sektoriiniin uyum icin gelistirecekleri stratejinin diinya ve iilke ekonomilerine
etkisi olacaktir. Bankacilik sektorii tarafindan gelistirilecek politika ve
stratejiler; sermaye artirilmasi, donem igerisinde elde edilen karin
dagitilmayarak biinyede birakilmasi, sermaye yogun faaliyetlerden daha az
sermaye gerektiren bankacilik islemlerine gecis gibi faaliyet alanlarinda olasi
degisiklikleri icerebilir. Sektdoriin bu konudaki uygulamalari, faaliyetlerini
stirdirdukleri tilkelerin ve dogal olarak diinya ¢apinda bankacilik sektoriiniin
yapisini etkilemesi pek muhtemeldir (BDDK, 2010b:16).

Basel III uygulamalarinin bazi ekonomistlere gore, bu diizenlemelerin
sektorii disipline edici kurallar getirdigi icin bankalar ilizerinde daha fazla
finansal baski olusturacagi goriisiinii savunurken bazilar1 da sektére olumlu
katkilar1 olacagini ileri siirmektedirler. Bazi ekonomistler de Basel I1I'iin hareket
noktasinin 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinin bir daha yasanmamasi
adina hayata gecirilmeye calisildigini ancak kiiresel krizin gercek nedenini tam
olarak tanimlayamadiklari i¢in basarisiz olacagini savunmaktadirlar. Bir baska
endise, bankalarin sahip olduklar1 fonlar1 daha diisiik risk grubunda bulunan
kamu bor¢lanma enstriimanlarina kaydirmast durumunda, bankalar
portfoylerinde ciddi sekilde tlke riski tasiyacak ve piyasada diisiik
derecelendirme notuna sahip isletmelere kredi verme konusunda pek istahli
olmayacaklari yoniindedir (Kiilahi, 2013: 197).

5.3.Basel III ve Tiirk Bankacilik Sistemine Etkileri

Krizler tllke ekonomilerinde 1ilk olarak finans sektorini
etkilemektedirler. Saglikli olmayan bir finans sektori iilkedeki tiim ekonomik
aktivitelerin bozulmasina neden olur. Basel 1] uygulamalarinin bankalara ne gibi
yenilikler getirdigi, kriterlerin uygulanmaya baslandiginda Tiirk bankacilik
sektoriiniin durumunu daha net bir sekilde ortaya ¢cikmasini saglayacaktir. Basel
[Il'e gecis kapsaminda BDDK tarafindan yayimlanan “Sermaye Koruma ve
Déngiisel Sermaye Tamponlarina iligkin Yénetmelik” ile bankalarin sermaye
yeterliligine iliskin olarak “Dongiisel Tamponlama” gerekliligi ortaya ¢ikmistir.
Bu diizenleme ile gereklilikleri yerine getiremeyen bankalarin kar dagitimlari
kriterler ¢cercevesinde sinirli kalacaktir. Tiirkiye’de bankalarin kar dagitimina
yonelik olarak sinirlandirmalarin olmasi portféy yatirimci kararlarinda olumsuz
etkilemesi sézkonusu olabilir. Bu nedenle, bankalarin bu durumu gézoéniinde
bulundurarak sermaye yeterlilik rasyolarini yiikseltilmesi y6niinde 6nlem
almasi isabet olacaktir. Bu yonde onlem almayan bankalar, kar dagitimina
yonelik olarak sinirlandirmalarla karsilagsacak, buna bagl olarak da hem mevcut
hem de potansiyel yatirimcilar1 kaybetme riski ile karsi karsiya kalacaklardir
(Kartali ve Digerleri, 2016:2).

Tirk bankacilik sektorii, kriz déoneminde “Karsiliklar Yonetmeliginde”
esneklige gidilmesi, “Hedef Sermaye Yeterliligi Rasyosu” uygulamasi gibi
onlemler sayesinde 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinde son derece
giiclii kalmasi, diinya genelinde biiylik yanki uyandirmistir. Uygulamaya konulan
bu 6nlemlerin Avrupa bankacilig1 tarafindan da incelenmesi Tiirk bankacilik
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sisteminin geldigi nokta ac¢isindan takdire sayandir. BDDK'nin bankacilik
sektdriinln ihtiyac¢larini ve risklerini gézoniine alarak diizenlemeler ve denetim
sistemleri gelistirmesi, modellemeler yapmasi bankacilik sisteminin muhtemel
risklere karsi daha dayanikli olmasini saglamaktadir. BDDK bu kapsamda gerekli
degisiklik yaparak “Kaldira¢ Oranina Dayali Zorunlu Karsilik Yikimliliging”
uygulamaya koymustur (Yildirim, 2015: 18).

Basel III Kriterleri arasinda “déngiisel sermaye tamponu” ve “sermaye
koruma tamponu” uygulamalari getirilmistir. Bu kriterlere gére bankalarin ilave
sermaye ihtiyaci dogurmasina karsilik olarak belli bir dénem igerisinde
bankalarin 6z kaynak karsiliklarini olumsuz etkileyecegi diisliniilse de orta ve
uzun vadede bu 6nlemlerin ekonominin biiylimesine pozitif katki saglayacagi
varsayllmaktadir. Diger taraftan, olasi krizler icin ayrilan karsiliklar nedeni ile
ortaya ilave sermaye ihtiyaci ¢ikacak olup, bu durum kredi maliyetlerinin
artmasina neden olacak ve sektoriin karliliginin negatif olarak etkilenmesine
sebep olacaktir. Basel III'iin belki de en 6nemli etkisi kayit dis1 ekonominin
daraltilmasindan kendisini gosterecektir. Kayit dis1 ekonominin daraltilmasi
bankacilik gézetim ve denetim sistemlerinin daha etkin bir sekilde ¢alismasini
saglayacaktir.

Basel IlI, bankacilik sektdriintin risk algilarinda da 6nemli degisiklikler
getirmektedir. Bankalarin kurumsal ve ticari segmentli miisterilerinin
kurumsallasmasi yoniinde olumlu bir etkiye ve sektoriin aktif kalitesinin
iyilesmesine katki saglayacaktir. Bankalar bundan sonraki siirecte miisteri
secerken, kredibilitesi ytiksek, raiting notu yiiksek, saglam firmalara cari faiz
oranlarindan daha diisiik oranda kredi kullandirma egilimde olacaklardir.
Bununla birlikte, sayet kurumsal nitelikli bir firma bagimsiz bir derecelendirme
kurulusundan “AAA/AA” kredi notuna sahipse bankanin o firma igin ayiracagi
sermaye orani %20 iken, B-‘nin altinda olmasi durumunda ayirmasi gereken
sermaye miktar1 %150 olacaktir. Derecelendirme kuruluslarindan kredi notu
olmayan tiim firmalar i¢in ayrilmasi gereken sermaye karsilig1 %100 olacaktir.
Basel kriterlerinin talep etmis olduklari uygulamalar, isletmeler agisindan kisa
vadede bir kiilfet gibi goriinse de uzun vadede bu isletmelerin kurumsallagmalari
yontinde biiylk katki saglayacaktir.

Tiirk bankacilik sektériiniin, yeterli sermayeye sahip olmasi, etkin i¢
denetim ve i¢ kontrol sistemlerini uyguluyor olmasi, ¢cagdas risk yonetimi, giiclii
6zkaynak yapisi, diisiik kaldira¢ orany, yiiksek likidite diizeyi ve mevduat agirlikh
fonlama yapisi sebebiyle Basel III uzlasisinin uygulanmasi konusunda herhangi
bir sorun yasayacagi éngoriilmemektedir. Bununla birlikte, Basel III uzlasisina
hazir bir bankacilik sektoriiniin destekleyecegi ekonomide siirdiiriilebilir ve
saghikli bir kalkinmanin yasanacagi stiphesizdir. Basel III kriterlerinin gerek
ulusal gerekse uluslararas1 tim platformlarda ilgili otoriteler tarafindan
desteklenmesi ve is birligi icerisinde uygulanmasi basariyi getirecektir.

6.Sonug ve Degerlendirme

Diinyada yasanan ekonomik krizler, uluslararasi tarafsiz bir diizenleyici
bir kurulusun goézetiminde diinya genelinde genel kabul gérmiis birtakim
standartlarin gelistirilmesinin zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Son yirmi yilin
lizerinde denetim ve gozetim konusunda otorite haline gelen “Uluslararasi
Odemeler Bankasi (BIS)”, yapmis oldugu cahismalarla, uluslararasi finans

109



AVRASYA SOSYO-EKONOMIK ARASTIRMALAR DERNEGI

M. ULUSLARARASI KAHRAMANMARAS YONETIM, EKONOMI VE STYASET KONGRESI, 15-16 EKIM 2020-KAYES 111
3RD INTERNATIONAL KAHRAMANMARAS MANAGEMENT, ECONOMICS AND POLITICS CONGRESS, 15-16 OCTOBER 2020-KAYES Il

piyasalarinca genel kabul goérmiis etkin risk yonetim sisteminin mimari
pozisyonundadir. Bankacilik sektoriine yonelik olarak kiiresel bazda
standartlara ve diizenlemelere iliskin olusturulan en genis calisma, az gelismis
ulkelerin finansal krize maruz kaldiklar1 bir donemde, uluslararas: finansal
sistemi disipline edebilmek icin G-10 iilkelerinin girisimleri ile uygulamaya
gecirilen Basel I uzlasisidir. Basel I uzlasisi, Diinya Bankasi ve IMF gibi
uluslariistii kurumlarin baskisi ile ylizden fazla iilke tarafindan genel kabul
gormis ve uygulanmistir.

Diinya genelinde bir standart olusturma yoniinde bilhassa gelismis
iilkelerin beklentilerini karsilamakta yetersiz olan Basel Kriterleri aldigi
elestirilerinde bir sonucu olarak revizyon edilmesi konusunda tim finans
cevreleri hem fikir olmuslardir. Buradan hareketle, Basel Il olarak isimlendirilen,
sermaye yeterliligine yonelik diizenlemeleri risklere karsi daha duyarlh hale
getiren, bununla birlikte bankalarin da kendi risklerini kontrol edebilme imkani
taniyan yeni bir diizenleme meydana getirilmistir. Basel I[I'de Basel I'den farkli
olarak bankalarin risklerine karsilik kendi 6l¢iim modellerini kullanmalar:
O0zendirilmistir. Gelismis {ilkelerde uzun zamandir Kkullanilan ileri 06lglim
modelleri bu sayede resmiyete dontstiirilmiistiir. Fakat sektore yonelik
risklerin hesaplanmasinda Basel II kriterleri hayal kirikligina ugratmis, 2008
yilinda yasanan kiiresel kriz ile birlikte Basel III kriterlerinin gerekliligi
tartisilmaya baslanmistir.

Uluslararasi bankacilik sektoriindeki gelismelere bagh olarak tilkemizde
de risk yonetimi 6nemli bir giindem maddesi olarak 6nemini korumustur.
Tirkiye gibi gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde yasanan bankacilik
krizlerinin temelini inildiginde, makroekonomik dengesizlikler, ciddi bir gozetim
ve denetim otoritesinin bulunmayisi, yetersiz sermaye ile kotii yonetilen riskli
bir piyasada asir1 sicak para hareketlerinden kaynaklandig1 gériilecektir. Bugiin
gelinen noktada Tiirk bankacilik sektdriiniin gerek sermaye yeterlilik rasyosu
gerek uygulanan yliksek denetim standartlar1 gerekse seffaflik bakimindan,
uluslararasi alanda rekabet edebilir pozisyonda olmasi, Tiirkiye’'nin finansal
sistemde geldigi miispet gelismeyi teyit etmektedir. Diger taraftan, Tiirkiye'nin
uluslararasi kurallara uyum konusunda finansal alanda gosterdigi uyum
kabiliyeti, siirdiirtilebilir biiytime, tlkenin yapisal déniisiimi ve ekonomik
kalkinmas1 i¢in olumlu sonuglarin ortaya ¢ikmasi, Tirkiye ekonomisinin
makroekonomik istikrarsizliklarinin ve diger yapisal sorunlarinin ¢éziimiine
bagl oldugu da unutulmamahdir.

2001 krizinde bir¢ok bankasinmi kaybeden Tiirk bankacilik sektorii daha
sonra BDDK'nin sert politikalari ile karsilasmis ve bunlara zor da olsa adapte
olmustur. Ancak bu zorlanma bankacilik sektoriintin 2008 Kkiiresel Krizini
neredeyse hi¢ zarara ugramadan atlatmasini saglamistir. BDDK'nin 6zellikle
sermaye yapislt ve yeterliligi konusundaki hassasiyeti, sermaye yeterlilik
rasyosunu %8 yerine %12 olarak uygulamasi gibi, bu konudaki basarida rol
oynamistir. Ciinkii BDDK'nin 2009 yilindaki Calisma Tebliginde de belirtildigi
gibi, 2002 ve sonrasindaki krizden ¢ikarilan derslerden birisi de gii¢lii sermaye
yapisinin korunmasinin 6nemi oldugu icin bu doénemde yiiriitiilen tim
politikalarla da giligli sermaye yapisinin korunmasinin  gerekliligi
vurgulanmistir. Ancak bu oranin tek basina bankalar1 olaganiistii durumlarda
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kurtarmaya yetmeyecegi bankaciligin genel kurallarina uygun davranilmasinin
gerektigi de unutulmamaldir.

Sonug olarak, kiiresel makroekonomik sorunlar, sermaye birikim bi¢imi,
gelir dizeyindeki farkliliklar ¢oziilmedikce ya da ¢6ziimiine yonelik olarak gii¢li
bir irade ortaya koyulmadik¢a, bankaciik sektdriine yonelik olarak
gerceklestirilen politika ve uygulamalar sinirli diizeyde kalmaktadir. Bundan
sonraki donemlerde yayinlanan ve yayinlanacak olan Basel kriterleri bir 6nceki
kriterler goriinen aciklar1 gideren ve iyilestiren kriterler olarak faaliyetlerini
stirdiirmeye devam edeceklerdir.
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KURESEL FINTEK KREDi PIYASALARI: POLITIKALAR VE SORUNLAR

Levent SEZAL1

(074

Son yillarda fintek’lerin sundugu kredi hizmetlerine yénelik olarak talepte
dikkate deger bir artis gérilmektedir. Bununla birlikte fintek kredisinin
gelisiminde lilke ekonomileri arasinda biiyiik farkliliklar bulunmaktadir. Bir
lilkenin ekonomik geliri ne kadar yiiksek olursa ve buna bagh olarak bankacilik
sektériinde rekabet ne kadar az olursa fintek kredi faaliyetleri de o kadar biiyiik
olmaktadir. Fintek kredisi, finansman sorunu yasayan ya da yetersiz hizmet alan
ticari isletmeler ve bireysel tiiketiciler icin alternatif bir finansman kaynagidir.
Bununla birlikte fintek kredi uygulamalarin goriildiigii baz tilkelerde bagsarisiz
sonuglarla karsilasilmis ve diizenleyici otoritelerin birtakim zorluklara yol
agtiklari goriilmiistiir. Bu ¢alismada, fintek kredisinin ne oldugu, uygulamasinin
nasil calistigy, fintek kredisine yénelten sebepler ve uygulandigi tilkelerdeki yasal
diizenlemeler hakkinda bilgi verilmesi amaglanmaktadir.
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GLOBAL FINTECH CREDIT MARKETS: POLICIES AND PROBLEMS
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Inrecent years, there has been a remarkable increase in demand for credit
services offered by fintechs. However, there are great differences between the
economies of the countries in the development of fintech loans. The higher the
economic income of a country and, accordingly, the less competition in the banking
sector, the greater the fintech loan activities. Fintech loan is an alternative source
of financing for commercial businesses and individual consumers who have
financial problems or receive insufficient services. However, in some countries
where fintech loan applications were seen, unsuccessful results were encountered
and it was observed that regulatory authorities caused some difficulties. In this
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works, the reasons for fintech loans and the legal regulations in the countries where
it is applied.
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1.Giris

Dijital teknoloji veya fintek girisimleri tarafindan saglanan finansal
yenilikler, bircok finansal hizmetin saglanmasinda énemli bir rol oynamaya
baslamistir. Finans alaninda teknolojik gelismeler yeni olmasa da yasanan
gelismeler dijital cagda tartigmali bir sekilde hizlanmistir. Internet, mobil
iletisim, dagitilmis bilgi islem ve bilgi toplama ve islemedeki temel gelismeler,
finans alaninda bir dizi yeniligin temelini olusturmustur. Hem gelismis hem de
gelismekte olan piyasa ekonomilerindeki tiiketiciler, daha uygun olan dijital
finansal hizmetleri her ge¢en giin daha benimsemeye baslamislardir (Ernst ve
Young, 2017).

Fintek kredisi, son dénemde bilhassa Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’de 6nemli kaynak olusturabilen yeni nesil bir fonlama sistemidir. Diinya
Bankasi’'nin arastirmalarina gore 2025 yilinda 96 milyar ABD Dolarina erismesi
ongorillen bu kaynagin dinya risk sermayesi toplam hacminin 1,8 kati
biiyiikligiinde bir gelisim gostermesi beklenmektedir. Bu gelisimle birlikte
Avrupa ve Orta Asya bolgelerinde 13,8 milyar ABD Dolarlik fonlamanin
saglanmasi tahmin edilmektedir (Sancak, 2016:100).

Fintek kredi platformlari, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizden
sonra yeni kurulmus ve kiiciik 6lgekli, gen¢ isletmelerin finansman kaynagi
bulma konusunda yasadiklari zorluklar1 gidermeye yonelik olarak ortaya
cikmistir. Bankalarin, kiigiik isletmeleri kredinin geri 6denmesi agisindan riskli
gormeleri, internete erisimin dijitallesmeyle birlikte kolaylasmasi, finansman
kaynaklarinin maliyetinin yiiksek olmasi, fintek kredilerinin ¢ok kisa siire
icerisinde yayginlasmasina neden olmustur (Onur ve Degirmenci, 2015:1)

Fintek kredisi, diinya ¢apinda hizla artmakla birlikte, faaliyet hacmi tilke
ekonomileri arasinda farkliliklar goéstermektedir. Ornegin, bir iilkenin gelir
seviyesi ne kadar yiiksekse, fintek kredi faaliyeti o kadar biiytk
olmaktadir. Diger taraftan bir iilkenin bankacilik sistemi ne kadar az rekabetci
olursa, fintek kredi hacmi de o kadar artmaktadir. Fintek kredi hacimlerini
etkileyen bir diger unsur da o tilkede bankacilik diizenleme ve gézetimine iliskin
uygulamalarin 6l¢iisiidiir. Bankacilik sektoriiniin ¢ok siki ve kati kurallarla
yonetildigi tlkelerde fintek kredi hacimleri diisiik seyir gostermekte, aksine
durum gosteren lilkelerde daha yiiksek kredi hacimlerine ulasildig:
goriilmektedir.

Diizenleyici otoriteler i¢in, fintek kredisinin hizli gelisim goéstermesi
firsatlar yaninda birtakim zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Bu yondeki
en buyiik zorluklar, lisanslama ve tiiketici ile yatirnmcilarin korumasini
saglamaya yonelik olmaktadir. Fintek kredilerinin iyi yo6netilmesi, finansal
sistem cesitliligi acisindan biiyiik faydalar saglamaktadir. Bazi ekonomilerde
artan sorunlu fintek kredileri ve Cin'de yasanan platform basarisizliklar: koti
ornekler olarak bu konudaki endiseleri artirmistir. Fintek kredi hacimleri
arttik¢a, bu endiseler de buna paralel olarak artis gosterecektir. Bu nedenle
diizenleyici otoriteler tarafindan, fintek uygularinin goézden gegirilmesi, risk
yonetimine iliskin diizenlemelerinin gelistirilmesi gerekmektedir (CGFS-FSB,
2017).
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Bu calismada; ilk olarak fintek kredisinin tanimi ve sistemin nasil
calistigi ile bilgi verilecektir. Sonrasinda, diinyada se¢ilmis iilkelerde fintek kredi
uygulamalar1 ve rakamsal degerlendirmeleri, fintek kredi platform
uygulamalarina yonelik endiselere yer verilecektir. Son olarak fintek kredi
platformlarina yonelik yasal diizenlemeler hakkinda bilgi verilmesi
amaclanmaktadir.

2.Fintek Kredi Platformlarinin Calisma Sekli

Fintek kredi platformlarinin ¢alisma sekli; girisimcilerin projelerini veya
is fikirlerini uygulamaya bilmeleri i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonu internet
iizerinden ulasilabilen platformlar ile tamtilarak projeye ilgi duyan
yatirimcilardan finansman saglama temeline dayanir. Ozellikle klasik finansman
kaynaklarindan yeteri kadar destek bulamayan girisimciler, projelerini hayata
gecirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 finansmani internet vasitasiyla kitlelere
acik cagrida bulunarak saglamaktadir. Girisimciler projelerini kitlelere internet
tizerinde olusturulan fintek kredi platformlarinda hazirladiklari tasarimlarla
sunarlar. Fon saglayici niteligi tasiyan yatirimcilar ise ilgilerini ¢ceken projelere
yine ilgili platformlar araciligiyla kaynak saglarlar. Fintek kredi platformlarini,
girisimciler sadece fon olusturmak icin degil, ayrica triinlerine iliskin pazar
arastirmasi yapmak ve pazarlama faaliyetlerini siirdiirmek icin de
kullanmaktadirlar. Bu platformlar girisimciler, yatirnmcilar ve tiiketicilerin
internet ortaminda aracisiz bir sekilde bulusmasi saglanmis olmaktadir (Atsan
ve Erdogan, 2015:300).

Sekil 2. 1: Fintek Kredi Platformlarinda Taraflar ve isleyis Siireci

Fon(c) 5
Yatinm ealar Tavsiye(d) | Kitle Fonlama F — Girigmel
Platfarmu .
I5 Fikii(a)
Yatem
Olasiligy

(b)

Odil(e)

Kaynak: Valanciene ve Jegeleviciute, 2014

Girisimci (borg¢lu), fintek kredi slirecinde yatirimcilara fonlama karsiligi
maddi ya da maddi olmayan getiri sunarak a¢ik ¢agrida bulunan taraf olarak
ifade edilebilir. Yatirimcilar, ilgili siire¢ icinde finansal kaynaklarini ilgili projeye
sunmaya karar veren taraftir. Girisimcilerle yatirimcilarin bulusmasini saglayan
aracilar ise bu mekanizmada fintek kredi platformlaridir. Sekil 1’de de goriildigu
gibi, fintek kredi platformlari ile girisimciler is fikirlerini fon kaynag saglamak
icin genis bir kitleye cagrida bulunur (a). Fintek kredi platformlary, is fikirlerini
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duyurur ve yatirimcilar i¢in yatirnm olasiligi olusturur (b). Yatirimcilar is
fikirlerini degerlendirir ve begendikleri, inandiklar1 bir projeyi secerek finanse
ederler (c). Bazi durumlarda yatirimcilar girisimciler tarafindan 6ne striilen is
fikrine iliskin ge¢mis tavsiyelerini ve deneyimlerini de girisimcilerle
paylasabilmektedirler (d). Girisimciler sagladigi finansman karsiliginda
yatirimcilara geri doniis olarak kiiciik bir hediye verebilecegi gibi ortaklik pay1
ya da gelirden belli bir ylizde vermek seklinde maddi nitelikli o6diil
verebilmektedir (e). Girisimcilerin Projeleri icin basarili bir finansman imkani
saglanirsa girisimciler tarafindan, platforma genellikle toplanan miktarin %5-
%10’u arasinda bir ticret 6demektedirler (Fettahoglu ve Khusayan, 2017: 13).

Fintek kredisi, Peer-to-Peer (P2P) olarak da adlandirilmaktadir. Fintek
kredi kuruluslari, online platformlar araciligi ile miisterilerle etkilesimde
bulunmak icin dijital teknolojiler kullanarak miisterilerinin bilgilerini bu
platform tizerinden islemektedirler. Fintek kredisinde, fon ihtiyact olanlar
(borglular) daha ucuz maliyetle fon temin etme imkani bulurken bor¢ alacagi
kisilerle dogrudan iletisim kurabilmekteler. Fon fazlasi olanlar (yatirimcilar) ise
mevduat yapmak suretiyle elde edecekleri getiriden daha yiiksek getiri elde
edebilmekteler. Kredi verenler, kredi verecekleri Kisileri segme sansina sahip
olabilmekte ya da listlenecekleri risk tiiriine gore isteyebilecekleri faiz oranini
belirleyebilmektedirler. Sistemde ayni faiz oranini isteyen birden fazla kredi
veren oldugunda, dnceliklendirme tekliflerini sisteme girdikleri zamana gore
degerlendirilmektedir (Procompliance, 2020).

P2P is modeli ile ilgili taraflara, online platform tuzerinden, diisiik
maliyetli, standartlastirilmis bir kredi basvuru siireci saglanmakta, borg¢lularin
ve yatinmclarin dogrudan eslestirilmesini ve islem  gdérmesini
kolaylastirmaktadir. Kredi talep edenler, kendi mali durumlarin1 ve talep
ettikleri krediyi ne amagla kullanacaklar1 yoniindeki bilgiyi platforma girmekte,
yatirimcilar ise bu verileri inceleyerek kendilerine gore dogru ve yiiksek getiri
saglayacak miisteriyi se¢mektedirler. Kredi talep eden borglu ile yatirimci
platform tlizerinden eslestiginde, kredi sozlesmesi dogrudan ikisi arasinda
yurirlige girmektedir. Kredi eslesmesi, genellikle vadeye gore yapilmaktadir.
Yatirimcilar, vadeden 6nce fonlarini geri gekememektedirler. Vadesinden énce
yatirdig1 paray1 ¢cekmenin tek yolu, yine platform tzerinden bu riski baska bir
yatirimcinin devir almasi yoluyla olmaktadir. Bazi P2P platformlarinda,
yatirimcilarin kredi risk ve haklarin1 devredebilecegi ikincil bir pazar imkani
saglamaktadirlar.

Yatirnma ile girisimci eslesmesi yapildiktan sonra, kredi platformu
belirli bir komisyon karsiliginda, kredi sézlesmesini yiiriirliige sokarak araci
roliinii iistlenmektedir. Bu platform sézlesmeden kaynakl kayitlar1 tutmakta,
borc¢lu geri 6demelerini toplayarak, yatirimcilara dagitmakta ve taraflar arasinda
olusabilecek sorunlarin giderilmesini ydnetmektedir. Bir¢ok platform
yatirimcilara destek olmak icin, bor¢lu taramasi ve kredi fiyatlandirmasi gibi ek
hizmetler sunmaktadirlar. Kredi talep edenlerin, kredi kalitesi genellikle bir
kredi notu seklinde platforma iletilmekte ve bu kredi notu kredi faiz oraninin
belirlenmesinde temel kriter olarak uygulanmaktadir. Bazi platformlarda piyasa
tarafindan  belirlenen ag¢ik artirma fiyatlandirma mekanizmalarinm
uygulamaktadirlar (Franks, J. ve Digerleri, 2018).

Fintek kredi platformlari genellikle, yatirimcilarin iistlendikleri kredi
risklerini ¢ok sayida kredi talep eden miisterilere yaymaya tesvik etmektedir.
Yatirimcilar, yatirimlarini birden fazla krediye bolmeyi secebilmekte ve cogu
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zaman, segtikleri risk kategorisi ve sartlarina gore bir kredi portféyiine otomatik
olarak maruz kalabilmektedirler. P2P tiiketici platformlar1 arasinda, Amerika
Birlesik Devletleri'nde %95 ve Avrupa'da ise %75'ten fazlasi bir otomatik secim
strecini kullanmaktadir. Platform yatirimlarinin c¢esitlendirilmis bir kredi
havuzunda biriken birimler olarak yapilandirmasi bir¢ok tilkede yaygin olarak
kullanilmaya baslanmistir. Kredi sozlesmelerinden dogan temerriitlere karsi
koruma baska bir platform iizerinden gerceklestirilmektedir. Ornegin, bircok
iilkedeki platformlar, bir bor¢lunun temerriide diismesi durumunda
yatirimcilara yapilacak 6demeleri tamamlamak tizere tasarlanmis bir acil durum
fonu bulundurmaktadir (Cambridge Center for Alternative Finance (CCAF),
2018).

Fintek kredi platformlari, kredi islemlerini kolaylastirmak icin, tipki
bankalar gibi kredi saglayicilarina izleme ve hizmet fonksiyonu
saglamaktadirlar. Cogu platform i¢in, 6nemli bir fark, bor¢ alanlar ve borg
verenler arasinda aracilik yapmak, kredi ve diger riskleri listlenmek i¢in bir
bilanconun olmamasidir. Sonug olarak, net faiz marji1 kazanmak yerine, cogu
kredi platformu, iicret geliri elde etmek icin bir yatirimei tabanini tutmaya ve
cekmeye dayali bir aract model kullanmaktadir.

Bankalar ve fintek kredi platformlar: arasindaki bir diger 6nemli fark,
sube aginin olmamasi ve kredi olusturma siirecinin dijitallestirilmesidir. Bu
dijital uygulamalar, tahmine dayali algoritma tekniklerinin daha yaygin oldugu
kredi kararlarini icermektedir. Bu siirecte, harcama davranisindan veya sosyal
medyadan gelen bilgiler gibi geleneksel olmayan kaynaklar dahil olmak iizere,
bir¢ok platform bankalarin klasik olarak yaptigindan ¢ok daha genis bir veri
dizisini degerlendirmelerinde kullanmaktadirlar. Ornegin Hindistan’da bir P2P
platformu, kredi degerlendirilmesinde binden fazla veri noktasinin
incelenmesini igerdigini iddia etmektedir (Berg ve Digerleri, 2018).

Sonug olarak, bireysel yatirimci perspektifinden bakildiginda, fintek
kredisi, disiik getirili, ancak daha giivenli banka mevduatlarindan farkli bir yeni
yatirim  enstrimanidir.  Ayrica, isletmelere verilen fintek kredisi,
cesitlendirilebilir, risk ve vade agisindan yatirimci tercihlerine gore de
uyarlanabilmektedir. Bu agidan bakildiginda kurumsal tahvil fonlar gibi bazi
varlik yonetimi iiriinlerine benzemektedirler.

3.Fintek Kredi Piyasalarinin Geligimi

Fintek kredi uygulamasi ilk kez Avustralya'da goriilmiistiir. Sonrasinda,
2012 yiinda ABD’de Amerikan senatosunun c¢ikardigi yeni “Jumpstart Our
Business Startups Act JOBS Act” ile yasalastirmasi Kanada, Meksika ve diger
iilkelerin ilgilerinin ¢cekilmesine neden olmustur. Avrupa iilkelerinde de fintek
kredi platform modelleri tizerinde ¢alisma baslatilmistir (Sancak, 2016:100).

Glnlimizde basta ABD olmak iizere, Latin Amerika, Kuzey Amerika,
Avrupa, Afrika ve Orta Dogu’da bulunan 45 iilkede aktif olarak faaliyette bulunan
toplam 672 fintek kredi platformu bulunmaktadir (Onur ve Degirmenci, 2015:1).
Diinya’da en sik kullanilan ilk 10 kitle fonlama sitesi; “Gofundme, KickStarter,
Indiegogo, YouCaring, Causes, Gi-veforward, Patreon, Crowdrise, Fundly ve
Firstgiving”tir. 2009 yilinda ABD’nin NewYork’ta kurulan KickStarter platformu,
2015 yilinda en iyi olan 10 projeleri 71,5 milyon ABD dolarlik fon toplamistir
(https://ria.ru, Erisim tarihi:19.06.2020). Kickstarter ayni1 zamanda Forbes’in en
iyi 10 kitlesel fonlama platformu listesinde de ilk sirada gelmektedir.
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Kickstarter'in ana rakibi Indiegogo platformudur. Bu platformda yer alan
projeler kendi aralarinda ¢ok farkli, 6rnegin teknolojik yonlii ya da bagis amach
finansal olmayan projeler de sunulmaktadir.

Fintek kredi islemleri son yillarda hizli bir gelisim gostermektedir.
Fintek kredi islem hacimleri 2013 yilinda 11 milyar dolar iken 2016 yilinda bu
rakam 284 milyar dolara ulasmistir. 2016 yilinda Cin fintek kredi piyasasinda
pazar lideri konumunda olup, Amerika Birlesik Devletleri ve ingiltere Cin’i takip
etmektedirler. Tablo 1'de iilkeler fintek kredi hacimleri ve diinya fintek kredi
piyasa biiytime rakamlar1 gosterilmistir (CCFA, 2018):

Tablo 3. 1: Kiiresel Fintek Kredi Hacimleri ve Secilmis Ulkelerde Fintek
Kredi Hacimleri

USD br usD Q1 2016 = 100

240 60 300
[]
160 40 200
80 . 20 100
]
0 L] | | | 0 1 1 I | | 1 1 ‘ 1 0
2013 2014 2015 2016 Q216 Q416 Q217 Q417 Q218
Lhs: Asia-Pacific Americas EMEA! = Australia & New Zealand === China
Rhs: @ Global fintech credit per capita Europe (excl GB) = United Kingdom

= United States

1 Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
2 Veriler Avustralya ve Yeni Zelanda’da 2, Avrupa’da 32, ingiltere’de 30,
ABD’de 8 ve Cin’de tiim fintek platformlarim1 kapsamaktadir.

Kaynak: Cambridge Alternatif Finans Merkezi (CCAF)

Fintek kredileri 2013-2016 yillar1 arasinda hizli biiyiimenin ardindan,
kamu otoritelerince yapilan yasal diizenlemelerinde etkisi ile bir miktar
yavaslama trendine girdigi goriilmektedir. Hatta Tablo 3. 1'de goriilecegi lizere
Cin'de son birka¢ ceyrek donemde fintek kredi hacimlerinde azalmalar
gorilmistiir. Bununla birlikte fintek kredileri hacimleri toplam kredi hacimleri
icerisinde hizli bir sekilde pazar pay1 almaktadir. Ornegin Cin’de toplam krediler
icerisinde fintek kredilerinin pay1 yaklasik %13 iken, ingiltere’de %15, Amerika
Birlesik Devletleri'nde agilan teminatsiz kredilerin toplam kredilerin %36’sin1
olusturmaktadir (Levitt, 2018).

Diger taraftan bir¢ok tiiketici, mevcut bor¢larini yeniden yapilandirmak
ya da tiim kredilerini birlestirmek i¢in fintek kredi platformlarim1 kullanmaya
baslamislardir. Bireysel nitelikli tiiketici kredilerinin yani sira bazi gayrimenkul
ve ara¢ alimlarinda da fintek kredileri kullanilmaktadir. ABD’de ve Cin’de
gorilen fintek kredilerinin bir baska kullanim alani ise yiiksek 6grenimi finanse
etmeye yonelik kullanimlardir. Ticari nitelikli fintek kredilerinin kullanim
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amaglar1 genellikle, isletme sermayesi, yatirnm projeleri ve firma fatura
alacaklarinin iskonto edilmesine yonelik olarak kullanimlarin yapildig
goriilmektedir.

Rusya'nin en biiyiik fintek kredi platformu “Boomstarter ve Planeta”dir.
Her iki platformda 2012 yilinda kurulmus ve finansal olmayan bagisa dayal
model cercevesinde faaliyet gostermek tlzere Kickstarter ve IndieGoGo ile
benzer ozelliklere sahip bir sekilde g¢alismaktadir. “Planeta.ru” 2012 yilinda
kurulmus ve yaklasik iki binin iizerinde projeye basarili bir sekilde finansman
saglamistir. Proje sahipleri “planeta.ru” araciligiyla dért yilda 432.400.000 ruble
toplamayr basarmistir. Platformda, kitle fonlama hizmetinin yani sira
girisimcilerin projelerinin tanitimi, liretimi, iiretim sonrasi lojistik ve proje
sahipleri icin kitle fonlama islemleri hakkinda bilgi veren egitim projeleri
gerceklestirilebilmektedir. Bunlarin disinda platform online yayin, online
magaza gibi hizmetler sunmaktadir. Bagisa dayali hayirsever projeler icin
platform tarafindan hizmet iicreti talep edilmemektedir. Ama genelde basarili
olan projelerden %5’lik komisyon alarak platform kendi faaliyetini siirdiirmek
icin finans kaynag1 saglamaktadir. istatistiklere gére, 2015 yilinda Rusya'nin
kitle fonlama pazarinin islem hacmi 100 milyon ruble tutarinda 228 proje i¢in
gerekli finansmani saglamistir (Fettahoglu ve Khusayan, 2017:503).

Ortadogu fintek kredi platformlar1 arasinda Dubai'den “Aflamnah”
(Birlesik Arap Emirlikleri) gibi finansal olmayan o6diile dayali platformlar
gozlenmektedir. Bu platformun temeli film endiistrisi ve diger yaratici projeleri
fonlama faaliyetinden olusmaktadir. Diger platform ise kar amaci giitmeyen
platform “Yomken”dir. Merkezi Kahire’de olan platform, online magaza olarak
calismaktadir.

Fintek Kkredilerinin kullanim alanlar1 tilkeden iilkeye farklilik
gostermektedir. Tablo 3. 2’de goriilecegi iizere Almanya, Yeni Zelanda ve ABD’de
bireysel nitelikli krediler agik ara 6nde seyir gostermektedir. Bunun aksine
Japonya, Singapur ve Hollanda’da ticari nitelikli isletme kredileri daha yaygin
olarak kullamlmaktadir. italya ve Avustralya’da fatura ticareti (iskonto) nispeten
daha biiyiik bir paya sahiptir (CCAF, 2018).

Tablo 3. 2: Ulkelere Gore Fintek Kredi Kullanim Alanlari

Percentage of total Percentage of total

New Zealand Australia

Germany
United States Japan EE—
France India B
China United States ——————1
India Spain |
Nordics China [
Australia Germany [0
United Kingdom | Netherlands [
Ttaly [ 200020 e New Zealand |
Korea I | France
Spain United Kingdom
Japan I Singapore
Netherlands I Nordics
Singapore T Korea
Memao: Mema:
Europe (excl GB) I Americas (excl US) | ]
Americas (excl US) I [ Asia-Pacific (excl China) I
Asia-Pacific (excl China) ¢ Europe (excl GB) ]
0 20 40 60 80 0 10 20 30 40 50
Consumer lending Consumer lending
[ Business lending [ Business lending
Invoice trading
I Real estate

Kaynak: Cambridge Alternatif Finans Merkezi (CCAF), 2018
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Fintek kredilerinin yatirimcilar1 P2P modelinde de oldugu gibi esas
olarak bireylerdir. Ancak bazi iilkelerde kurumsal yatirimcilarinda bu
platformlara dahil olarak finansman sagladiklar gériilmektedir. Ornegin ABD’de
ve bazi Avrupa tllkelerinde kurumsal nitelikli yatirimcilarin talep edilen
kredilerin biiyiik bir ¢ogunlugunu finanse etmektedir. Finans piyasasina olan
onemli katkilarindan otiirii ABD’deki fintek kredileri P2P kredisi yerine, piyasa
kredisi olarak ifade edilmeye baslamistir. 2017 yilinda ABD’deki kurumsal
yatirimcilar, P2P kredi menkul kiymetlestirmelerine yaklasik 13 milyar dolarlik
yatirimla, 6nemli bir finansman saglamislardir (ABD Hazine Bakanligi, 2018).

Teknoloji alaninda meydana gelen hizli degisime ragmen, fintek
kredisinin boyutu tilkeler arasinda énemli farkliliklar gostermektedir. Bunun
temel nedenleri; iilkenin ekonomik biiyiimesi, ekonomik ve finansal alandaki
gelisme diizeyi, yasal diizenlemeler ve kamu otoritesinin gozetim ve
dizenlemelere iliskin uygulamalaridir. Diger bir faktor de kredi piyasalarindaki
rekabetin derecesidir. Daha az rekabetci bir bankacilik sisteminin oldugu bir
iilkede bankalar tarafindan kullandirilan kredilerin faiz marjlar1 daha yiiksek
olacak ve bu durum fintek kredi piyasasinin biliyiimesine neden olacaktir. Diger
taraftan fintek kredi platformlari, bor¢lu bilgilerini daha iyi sentezleyip, fintek
kredi miisterilerine, mevcut yatirimcilardan daha iyi ulastigi durumlarda da
kredi  hacimlerinde biiylimeler  goriilmektedir. Mali  piyasalardaki
diizenlemelerin yogunlugu ve kalitesi de oOnemli bir etkendir. Daha siki
dizenleme, fintek kredi platformlarina olan giiven derecesini artiracaktir.
(Demirgiig-Kunt ve Levine, 2018).

Turkiye’'de girisimci eko-sisteminde alternatif fon olanagi sunacak
kitlesel fonlama platformlarinin saglikli ¢ogalmasi ve yaygin kullanimlar igin
gerekli diizenlemelerde kamu kuruluslarina destek verilmesi, bu konuda gerek
girisimcilere gerek platformlara tanitim, isleyis ve egitim desteklerini
verebilmek amaciyla kurulan Kitlesel Fonlama Dernegi'nin hedefi ise Tiirk
girisimcilerinin kitlesel fonlama platformlar1 araciligi ile 2023 senesinde 1
Milyar Dolar fon kaynagina ulagmalarini saglamak olarak belirlemektedir
(www kitleselfonlamadernegi.org, Erisim tarihi: 15 Haziran 2020). Tiirkiye’de
odul temelli kitlesel fonlama yapilabilmektedir. Bu kategorilerde faaliyet
gosteren dort kitlesel fonlama platformu mevcuttur. Bunlar; “fongogo.com,
fonlabeni.com, biayda.com, crowdfon.com” dur.

4.Fintek Kredilerine Yonelik Endiseler

Avantajlarinin  yaninda fintek kredilerine yonelik iliskin birtakim
endiseler de s6z konusudur. Fintek kredisiyle finans kaynagi saglanan girisim
projeleri, hayata gecirilme siireci icinde herhangi bir degistirilme olanagindan
yoksundur. Genelde bu tiir projelerin yenilikleri icermesi nedeniyle gerekli fon
miktar1 Onceden Kkesin olarak belirlenememektedir (Saibel ve Volkova,
2016:533). Fintek kredisi saglayan yatirimcilarin biiytik bir kismi deneyimsiz
yatirimcilar olabilir. Binlerce bilinmeyen yatirimci binlerce farkl beklenti ve bu
beklentileri karsilanmazsa isletme ya da girisimci aleyhine gelisebilecek
durumlara neden olabilir. Fintek kredi platformlarini tercih etmeden 6nce
girisimciler, kontrolii muhafaza etmelerine olanak verecek bir érgiit yapisina ve
stratejilere karar vermelidirler (Saibel ve Volkova, 2016:533).
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Fintek kredi platformalari, girisimcilere sadece fon kaynagl
yaratmaktadir. Melek yatirimcilar ve girisim sermayesi finansinda oldugu gibi
danismanlik, deneyim paylasimi gibi olanaklari olusturamazlar. Fon saglayicilar
acisindan bakildiginda ise, girisimcilerin projelerini basarili bir sekilde
gerceklestirememeleri ya da sahte projeleri finanse etme riski gibi durumlar
dezavantajlar meydana getirebilecektir. Fintek kredi platformunda yer alan
projelerin fon toplama kampanyasi basarisiz oldugunda girisimci, baska
yatirimcilarla iliski kurmak, tekrar kaynak toplama islemini yiiriitmek, hatta
iirlinli pazarlama olanagini bile tamamen kaybederek bu sektérden silinme riski
ile de karsi karsiya kalabilmektedir.

Fintek kredilerinin bir ekonomideki olusturdugu faydalara ragmen yeni
fintek kredi siireglerinin ve firmalarin dayanikliligi, hentiz tam bir ekonomi ve
kredi dongiisii boyunca test edilememistir. Dolayisiyla, kosullar koétiilestiginde
fintek kredisinin nasil bir performans gosterecegi net degildir. Bu konuda bazi
iilkelerde erken uyar1 sinyalleri yasanmustir. Ornegin; fintek kredi
uygulamalarinin ¢ok goriildiigii tilkelerden Cin, ABD ve ingiltere’de temerriit
oranlarina paralel olarak yatirimcilarinin getirilerinde diisiisler meydana
gelmistir. Endiseleri artiran temel husus, bu tilkelerde bankacilik sektoriindeki
sorunlu kredi oranlari ayni donem icerisinde diisiik seyir gosterdigi bir
donemde, fintek kredi temerriit oranlarinin banka kredi temerriit oranlarinda
daha ytiksek olmasidir. Bu nedenle baz1 fintek kredi platformlari1 daha riskli
borcluya sahip bir sekilde calisirken, bazi platformlar daha se¢ici davranmakta
ve yatirimcilar i¢in yiiksek getiri saglamaktadirlar (Chava ve Paradkar, 2018).

Tablo 4. 1: Secilmis Ulkelerde Fintek Kredi Geri Déniisii ve Yatirimci
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Kaynak: Cambridge Alternatif Finans Merkezi (CCAF), 2018

Diger taraftan temerriite bagh diisiik getiri disinda, baz1 yatirimcilarin
giiveni fintek kredi platformlarinda yasanan suistimaller ve basarisiz
yonetimden kaynakli sorunlar nedeniyle sarsilmistir. Ornegin, ABD’nin en biiyiik
fintek kredi platformlarindan “Lending Clup” in borglularin gercek ihtiyaglarina
uymayan kredileri tesis etmeleri nedeniyle, bor¢lulara saglanan bu kredileri geri
satin alinmak zorunda kalinmis ve platformun tist yoneticileri ile bu yiizden ciddi
sorunlar yasanmistir. Bir baska sorunlu oOrnekte Cin’in bazi P2P kredi
platformlarinda goériilmiistiir. Bu platformlardan bazilar1 gercegi yansitmayan
geri doniis ve itfa oranlari paylasarak, yatirimcilari yaniltma yoluna gitmislerdir.
Cin’de yasanan bu olaylar, fintek kredi platformlarinin kamu otoritesi tarafindan
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¢ok ciddi bir sekilde denetlenmesi gerekliligini ortaya koymustur. Bu olaylar
sonucunda 2015 ve 2016 yillar1 arasinda bu platformlara giren gerek yatirimci
gerekse girisimci sayilarinda 2018 yili itibariyle diistisler goriillmeye baslamistir
(Chorzempa, 2018).

Cin’de sorunlu platform sayisindaki artis yetkilileri harekete gecirmis,
bu alanda faaliyet gosteren fintek kredi platformlarinda ciddi bir denetim
yapilmistir. Yeni uygulamaya gore, P2P firmalarinin Kkendileri icin fon
olusturmasi veya yatirimlar1 garanti altina almak gibi mevcut uygulamalarini
yasaklanmis ve miisteri fonlarinin yatirilmasi zorunlu hale getirilmistir. Bununla
birlikte, yeni 6grenci kredileri de yasaklanmis ve nakit kredilere iligkin
diizenleme sikilastirilmistir. Fintek kredi sektorii, piyasadan ¢ikan birgok
sorunlu platformla 6nemli 6l¢iide yeniden konsolide olmustur (Shen ve Li,
2018). Bu son yasanan olaylar, platform kullanicilari, operatorler ve
duizenleyiciler icin birka¢g 6nemli soruyu ortaya ¢ikarmaktadir:

e Yatirimcilar ve borglular karsi karsiya olduklari riskleri ne kadar iyi
anliyor?

o Fintek kredi platformlari riskleri uygun sekilde ifsa ediyor mu?

e Platform iicretleri ve faiz oranlar1 makul mii?

e Isyapis modelleri cok mu karmasik?

e Platformlar, veri ve siber giivenlik riskleri dahil olmak tizere yeterli
operasyonel risk yonetimi uygulamalarina sahip mi?

Sonug olarak, fintek kredi piyasalarinin ortaya cikisi ile birlikte daha
kapsamli bir denetim ve gozetlemeyi de beraberinde getirmektedir. Sektériin
saglikli bir sekilde islemesi icin, kamu otoriteleri tarafinda, siki bir sekilde
denetlenmeli, kredi biiyiimeleri, yatirimci getirileri yakindan takip edilmelidir.
Bu konuda kamu otoriteleri ile platformlar arasindaki is birligini gelistirici orgiit
ya da kurumlarin faaliyete gecmesinin 6nt agilmalidir.

5.Fintek Kredi Platformlarina Yonelik Yasal Diizenlemeler

Fintek kredi platformlari, genis ekonomik etkileri, alternatif finansman
ve yatirim secenekleri ile bir ekonomide o6nemli bir konuma gelmeye
baslamislardir. Sahip olduklar1 potansiyel ile kredi ve yatirim {riinlerine
erisimin sinirl oldugu gelismekte olan piyasa ekonomilerinde daha biiyiik etkiye
sahiptirler. Kredi kaynaklarindaki gesitlilik ile bir {ilkede birka¢ bankanin hakim
oldugu piyasalarda, ekonomiye yapacag: pozitif katk: ile piyasada tekelci bir
yapmin olusmasimn 6niine gecmektedirler. Ornegin, bankacilik sektériiniin
kendisine 6zgii birtakim sorunlarin oldugu ya da bankacilik krizlerinin yasandigi
donemlerde fintek kredi platformlari, piyasaya saglayacagi plasman ile
piyasalarin tikanmasinin dniine ge¢mektedirler. Fintek kredileri ayni zamanda
ticari bankalarin kendilerini teknolojik yeniliklere adapte olmalar1 konusunda
itici bir gii¢ olusturmaktadir. Bazi bankalar fintek platformlarinin kredi
degerlendirme siireclerine giivenmekte, bazi1 bankalar ise kendi platformlarini
kurmaktadirlar (Turner, 2018:43).

Bir tlilkede yatirim yapilabilmesi i¢in yatirimcilar tarafindan iki unsur
g6z 6niinde bulundurulur. Bunlar “6ngorilebilirlik” ve “seffaflik”tir. Bu unsurlar
ayni zamanda iyi isleyen bir diizenleme siirecinin de temellerini olusturur. Buna
gore, bir konuda diizenleme yapilmasi veya var olan diizenlemelerde
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degisiklikler yapilmasi halinde kamuoyunun konuya iliskin olarak haberdar
edilmesi, ilgili paydaslarin bu diizenlemelere veya degisikliklere goriis
bildirebilmesi ve yeknesak uygulamalarin yiiriirliikte olmasi 6ngériilebilirlik ve
seffaflik unsurlarini destekleyecektir.

Fintek kredi platformlarina yonelik olarak yasal ¢erceve iilkeden iilkeye
farklilik gdstermektedir. (")rnegin, Amerika Birlesik Devletleri'nde, fintek kredi
platformlari, faaliyet gosterdikleri her eyalette lisans belgesi almaya tabi
tutulmaktadirlar. Bu nedenle, bir¢ok platform, ¢evrimici olarak kabul edilen
kredileri olusturmak icin bankalarla ortaklik yapmaktadirlar. Almanya'da,
platformlarin bir bankacilik lisansi ve ilgili ihtiyatli gézetim olmadan borg
vermesinin yasak oldugu benzer bir uygulama bulunmaktadir. Meksika ve
Brezilya’da 2018 yilindan itibaren fintek kredi platformlarina yonelik olarak
yeni bir takim kural ve dilizenlemeler getirilmistir. Bu diizenlemelerle, fintek
kredi faaliyetinde bulunabilmek i¢in lisans basvurusu, etkin risk yonetimi ve
platform tyeleri arasinda nakit para akisinin nasil islemesi gerektigine yonelik
uygulamalar belirli kurallara tabi hale getirilmistir. Benzer yasal diizenleme ve
simirlandirmalar Cin, Ingiltere ve Ispanya’da da hayata gecirilmistir.

Avrupa Birligi'ndeki (AB) fintek kredi uygulamalarina bakildiginda, bazi
iiye llkeler ve diizenleyici kurumlar bu sistem icin daha net bir cerceve
hazirlamak iizere hali hazirda 6énemli adimlar atmislardir. Fintek kredisinin,
kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerin finansmani i¢in sagladig1 avantajlar nedeniyle,
Avrupa Komisyonu fintek kredilerini destekleme niyetinde oldugunu
belirtmistir. 2011 yilinda onaylanan “Alternatif Yatirim Fonu Yonetici Direktifi
(AIFMD)” 2013'te yirtrlige girmistir. Bu karmasik mevzuat, kitle fonlama
O6demeler dahil olmak iizere AB capinda tiim alternatif yatirim kaynaklarini
diizenlemek iizere tasarlanmis ve AB'nin finansman ekosisteminin blyiik
bolimiinde etki gostermektedir. Kitle fonlamanin etkileri, fonlama platformlari
ve fonlamak isteyenlerin bu diizenleyici rejimden muaf olup olmayacagina
baghdir (http://crowdfunding.cmf-fmc.ca /regulatory_updates/equity-
crowdfunding-in-the-european-union, Erisim Tarihi: 31.05.2020).

6.Sonug ve Degerlendirme

Fintek kredi platformlari, sosyal aglar ile bilgi ve iletisim teknolojilerini
kullanarak, finans sektoriinde yenilik yaratmistir. Bu yapisi ile geleneksel
fonlamalardan biiytk farklilik gostermektedir. Fintek kredileri ile girisimcilerin,
isletme sermayesi icin kisisel kaynaklarina, ailelerine ve arkadaslarina olan
bagimhiligt ortadan kaldirilmakta olup, biytik kitlelerden kaynak
olusturulmaktadir (Atsan ve Erdogan, 2015:309). Bu platformlar, yatirimci
arama, iliski kurma, ikna etme siireglerini kolaylastirarak zaman
kazandirmaktadir. Projeye ilgi duyan yatirimcilarla is birligi yapma imkéani
saglamaktadir. Bu kredi platformlari, kaynak bulmada yer ve zaman problemini
ortadan kaldirmaktadir. Bu platformalar sayesinde girisimciler projeleri icin
diinyanin her yerinden yatirimci, finansman saglama sansina sahiptirler (Ergen
ve digerleri, 2013:6).

Fintek kredisi piyasasi 2005 yilindan bu yana ¢ok hizli bir biliyiime
trendi icerisine girmistir. Bu gelisimde iilke ekonomilerinin genel durumu,
bankacilik sektoériiniin rekabet giicii ve diizenleyici otoritelerin etkisi bu biiyiime
strecinde ©nemli rol oynamistir. Bununla birlikte hizli bir biylime
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gerceklesmesine ragmen, fintek kredisi ¢ogu ekonomide nispeten kiiciik dlgcekte
kalmistir. Diinyada fintek kredi pazarinda en biiyiik gelisim ve pazar paylari Cin,
Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere goriilmiistiir.

Fintek kredisi, girisim sermayesi ve melek yatirima benzer gibi gortinse
de farklilastigi taraflar1 vardir. Her ii¢ finansman yonteminde amag, bankalar
basta olmak tizere kredi kurumlarindan kredi almak i¢in teminat géstermekte
zorluk ceken, yeteri kadar kaynagi olmayan girisimcilerin projelerini, is
fikirlerini hayata gecirmeleri icin finansman kaynagi olusturmaktadir. Melek
yatirimcl, bireysel olarak uygun gordigi is fikirlerini desteklerken girisim
sermayesi, girisim sermayesi yatirinm ortakliklar1 araciligiyla fon kaynagini
kurumsal olarak saglar. Fintek kredi platformlari ise internet tizerinden yer ve
zaman problemi olmadan dinyanin her yerinden proje ve is fikirleri i¢in fon
toplamaktadirlar.

Bir tilkede Fintek kredi sisteminin saglikli bir sekilde isleyebilmesi icin,
o llkede teknolojik altyapi olanaklarinin iyilestirilmesinin yani sira hukuki alt
yap1 diizenlemelerinin de yapilmasi gerekmektedir. Clinkii kitlesel fonlamada
taraflar internet lizerinden olusturulan platformlarda bir araya gelmektedir. Bu
nedenle mobil veri aglarina ve giivenilir internet erisimlerinin olmasi
gerekmektedir. Fintek kredilerinin hizli gelismesi icin kitle fonlama islemini
diizenleyici sistemin kurulmasi, fintek kredi is modellerinin yenilenmesi,
yatirimcinin ~ korumasini  saglayacak yasal diizenlemelerin arttirilmasi
gerekmektedir. Bunun yaninda is fikrinin ya da projenin platform iizerinde
detayli bir tanitim1 kamuoyuna sunularak ag¢ik ¢agrida bulunuldugu icin is fikri
sahiplerinin de fikri haklarinin korunmasina yonelik yasal diizenlemelerin
olusturulmasi, gelistiriimesi gerekmektedir. ilerleyen siirecte fintek kredi
platformlarinin Tiirkiye’de faaliyetlerinin yogunlasmasi ile arastirmacilar
acisindan daha farkli boyutlariyla kitle fonlamanin analiz edilmesi olanag:
olusacaktir.
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PANDEMi DONEMINDE FINANS SEKTORUNDEKi TEKNOLOJiK
YENILIKLERIN ONEMi

Mehmet Akif KARA 1
Tuba AKSU?2

(074

Finans sektér, tasarruf sahipleri ile fon talep edenler arasinda aracilik
hizmeti sunar. Finans sektdrii; bankacilik, sigortacilik, hisse senedi ve tahvil
piyasalarindan olusur. Finans sektériinii olusturan bu alanlar da teknolojik
gelismeden etkilenmistir. Ozellikle 1980'li yillarda bankacilik alaninda yenilikler
baslamistir. Teknolojik gelismenin getirmis oldugu ATM(Otomatik para ¢ekme
makineleri), kredi kartlar,, bankamatik kartlar, ETF (Elektronik Fon
Transferi),internet bankaciligi, swap islemleri, repo islemleri gibi yenilikler finans
sektériinde kendini gdstermistir. Finans sektériinde meydana gelen bu yenilikler
maliyetlerin azalmasina ve finansal aktérlere bilginin daha hizli ve kolay
ulasmasini saglamistir. Bu calismada genel olarak teknolojik gelismenin getirmis
oldugu finansal yeniliklere deginilmistir ve ©6zellikle pandemi nedeniyle
ekonomilerde 6n plana c¢ikan dijitallesme kavrami c¢ercevesinde elektronik
bankacilik kavramina deginilmeye ve séz konusu kavram cercevesinde finansal
yeniliklerin saglamis oldugu avantajlar belirlenmeye calisilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finans Sektér, Finansal Yenilikler, Pandemi Stireci

IMPORTANCE OF TECHNOLOGICAL INNOVATIONS IN THE FINANCIAL
SECTOR DURING THE PANDEMIC PERIOD

Abstract

The financial sector provides an intermediary service between savers and
fund seekers. The financial sector consists of banging, insurance, stock and bond
markets. These areas that created the financial sector were also affected by
technological developments. Especially in 1980s, innovations started in the
banking field.Innovations such as ATM( automated teller machines), credit cards,
debit cards, EFT(electronic fund transfer), internet banking, swap transactions
brought about by technologial development have manifested themselves in the
finansce sector. These innovations in the financial sector have reduced costs and
enabled faster and easier access to intermation to financial actors. In this study,
generally financias innovations brought about by tecnologial development are
mentioned.Especially in the pandemic period, the usage statistics of financial
innovation products were examined by referring to the innovations provided by
these innovations.The study started by examining the concepts of finance and
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financialization.Then technological development and financial innovation were
emphasized.Finally, the importance of financial innovation in the pandemic
process was mendioned.

Keywords: Financial Sector, Financial Innovation, Pandemic Period

1.Giris

Teknoloji yiizyillar boyunca insanoglunun hayatini etkilemektedir. Bu
etki saglik, egitim, ekonomi vb. gibi alanlarda kendini géstermektedir. Ekonomi
alaninda etkiledigi sektorlerden biri ise finans sektoriidiir. Finans sektorii
bankacilik, sigortacilik, hisse ve tahvil senedi piyasalarindan olusur.Finans
sektoriine ait bu dallarda teknolojik gelismelerden paylarina diiseni
almislardir.Ozellikle bankaciligi etkilenmistir. Teknolojinin getirmis oldugu
yenilikler insanoglunun hayatini kolaylastirmis, zaman ve mekan kavramina
meydan okumustur.

Calismada finans sektoriindeki teknolojik gelismenin yasanilan bu
salgin donemindeki o6neminden bahsedilmeye calisilacaktir. Calisma Tg
béliimden olusacaktir. ilk béliimde finans ve finansallasma kavrami iizerine
durulacaktir. Finans kavrami tanimlanacak ve finansallasma siirecinden
bahsedilecektir. Ikinci béliimde ise finansal yenilikten incelenip, yeniligi
siiflandirilacaktir. Son kisimda ise pandemi siirecinde kullanilan finansal
yeniliklerin 6neminden bahsedilecektir.

2.Finans ve Finansallasma Kavramlari

Finans kelime anlami olarak parasal kaynak demektir. Ekonomi
sozliiglinde ise ihtiya¢ duyulan kaynaklarin uygun kosullarla saglanmasi ve etkin
bir bicimde kullanilmasidir. Bir baska tanima gore ise bireylerin veya kurumlarin
maddi ihtiya¢larinin karsilamasidir. Finans sektorii bir nevi aracilik hizmeti
sunmaktadir Mahfi Egilmez finans sektort; fon talep edenler ile tasarruf
sahiplerinden olusan ve karsilikli maddi ihtiyaglarin karsilandig: bir disiplindir
seklinde tanimlamaktadir(www.mahfiegilmez.com).

Finansallasma kavrami 1990'l1 yillarda kullanilmaya baslanmasina
ragmen literatiire Hilferding'in 1910 yilinda yazdig1 Finans Kapital kitabinda
gecmektedir (Soydan, 2013:155-156). Finansallasmanin farkli sekillerde
anlamlandirilmasi ve kullanilmasi nedeniyle net bir tanimi1 bulunmamaktadir.
Finans c¢evresinde yasanan degisim ve donilisim ekonomi literatiiriine
finansallagsma olarak tanimlanabilir (Tellalbasi, 2011:6). Finansallasmanin en
genis anlami ise ekonomideki finansal piyasalarin, kurumlarin ve aktdrlerinin
o6neminin artmasidir. Krippner'e gore ise finansallasma "kar yaratimlarinin
giderek artan bir bicimde ticaret ve mal iiretiminden ziyade finansal kanallar
yoluyla gerceklestirdigi bir birikim" bi¢imidir seklinde ifade edilmistir
(Krippner, 2005:175). Finansallasma makro anlamda ve mikro anlamda
degerlendirilebilir. Makro anlamda finansal piyasalarin, kurumlarin ve
islemlerin 6nem kazanmasi olarak degerlendirilirken mikro anlamda ise finansal
olmayan sirketlerin finansal piyasalarda degerlerinin artmasi seklinde
yorumlanabilmektedir (Ozdemir, 2019: 2849).
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Finansallasma finans sektoriindeki ciddi anlaml degisiklikten ziyade
nitelik agisindan degisimidir. Yani finansal olmayan alanlarinda zaman
icerisinde finans alaninda gii¢lii bir rol oynamasidir (Harvey, 2005: 69).
Finansallasma yeni finansal araclarin olusmasini, kuralsizligi ve uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesini kapsamaktadir (Stochammer, 2007:2).
Finansallasma finansal piyasalarda ve finansal kurumlarda finansal aktorlerin
politika iiretiminde ve bu politikalarin sonuglarinda etkin rol oynamasidir
(Tellalbasi, 2012: 15). Finansallasmaya bir baska bakis acis1 ise sirketlerin
hedeflerine ulasmada yonetim stratejilerini degistirdigi bu degisimin ise finansal
alanda etkin bir rol oynamasi olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Bryan vd., 2006:32).

Finansallasmanin ekonomi literatiiriine katkis1 daha ¢ok ana akim
iktisat teorilerinin disindaki iktisadi akim saglamistir. Bu iktisadi akimlar
finansallasmay1 finansal piyasalarin kiresellesmesi, finansal yatirnmin ve
finansal gelirlerin artmasi, yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi, sirketlerin
yonetim yapisinin degismesi gibi bir¢cok konuyu arastirma konusu yapmistir
(Soydan, 2013:156).

Literatiirde finansallasma siireci 1970'li yillarda kapitalizmde yasanan
déniisiimle baglar. ikinci Diinya Savasi sonrasinda altin para déneminde ciddi
kar kayiplar1 baslamistir (Sweezy, 1997:2). Bu durum 1970'li yilara kadar
iilkelerin milli gelirlerinde azalma ve reel birikimlerin kayiplar olarak kendini
gostermistir. Ayn1 donemde Neo- Libarelizm popiiler bir akim olmustur ve bu
akim emek ve finans fiyat serbestisini savunmustur. Bu diisiince dogrultusunda
finans piyasasinda serbestlesme hizli bir bigimde yayilmistir (Tellalbasi, 2011:
81). Fiyat serbestligini saglayan para politikalar1 uygulanarak faiz oranlari
diistrilmiistiir. Bu durum sonug olarak ise bankalarin serbest pazarlara girisini
hizlanmistir. 1980 yilinda uygulanmaya baslanan Washinghton Uzlagsmasi ile
finans piyasasi diinya ekonomisine entegre edilmistir. Bu durum ulusal
piyasalarin diinyaya a¢ilmasina ve zengin tiilkelerden fakir iilkelere dogru
sermaye akisi meydana getirmistir.

Finansallasma finans piyasalarinda bazi degisikliklere yol acar (Aybar
ve Dogru, 2013: 12-13);

1. Finans piyasalarin isleyisini ve yapisini degistirir

2. Finans dis1 isletmelerin ve kurumlarin ekonomi politikalarini degistirir

3. Finansal olmayan sirketlerin hissedarlarina ekonomik ve politik olarak
giiclenmesini saglayarak politik yapiy1 degistirir

Finans alaninda bir diger 6nemli kavram ise finansal derinlesmedir. Finansal
derinlesme finansal sektdriin sunmus oldugu tiim hizmetlerin toplumun tiim
kesimleri tarafindan kullanilabilmesidir. Finansal derinlik baz1 bilim insanlar
tarafindan finansallasmanin gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Finansal
derinlesmeye daha genis bir pencereden bakmak istersek finans sektériiniin
sunmus oldugu hizmet ¢esitliliginin artmasi, finansal sisteme kendi goérevlerine
ek olarak daha farkli gorevleri de tistlenmesi denilebilir (Tellalbasi, 2011:110).

3. Teknolojik Gelisim ve Finansal Yenilik

Teknoloji dar anlamda iiretim siirecinde ve liretim araglarinin kullanilan
bilgi olarak kabul edilmektedir. Genis anlamda ise mallarin ve hizmetlerin
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fizibilite doneminden baslayarak kat etmis oldugu biitiin adimlarda kullanilan,
analiz edilen bilginin genel adidir (Unsal, 2007:191).

Teknoloji iilkelerin sosyal, kiiltiirel ve ekonomik anlamda degistirmistir.
Teknoloji ekonomide Karl Marx'tan beri ¢alismalarda deginilmektedir ama
tanim olarak ilk kez a¢ik bir sekilde kullanan Schumpeterdir. Yenilik kavrami
yeni bir iriiniin ortaya c¢ikarilmasi veya uygulanan uretim seklinde veya
metodunda yapilan yenilik seklinde tanimlanmaktadir. Finans alaninda yenilige
bakis ise; yeni bir Uriiniin ortaya ¢ikmasindan ziyade finansal bir {iriiniin
olusturma seklinde veya yonteminde meydana gelen degisimdir (Bedestenci ve
Yardim, 2006:2).

Finans anlamindaki yenilikler ise M.0. 300'lii yillara kadar gitmektedir.
Bu donemde ileri tarihli mal ve hizmet teslimi anlagmalar1 yapilmistir. Finans
tarihindeki bir baska 6nemli yenilik ise 9.yy 'da Cin'de kagit paranin kullanilmasi
olmustur. Altin para déneminde ise Venedik'te bono piyasalar1 ve mevduat
cekleri kullanilmaya baslanmistir. Hollanda'da ise 17.yy gelindiginde finansal
piyasalarda tirev ve menkul kiymetlestirme gibi yenilikler karsimiza
¢ikmaktadir (Comert, Eptein, 2013:3). 20.yy kadar finansal yeniliklere
baktigimizda genellikle finansal araglarda ve iiriinlerde meydana gelen yenilikler
karsimiza ¢ikmaktadir. 20.yy'dan sonra ise teknolojik gelisim finans sektoriinde
yapisal doniisiimler meydana getirmistir (Yetiz ve Ergin Unsal, 2018:119).
Finans sektoriindeki bu degisim ve dontisiimde bilgi ve iletisim teknolojisindeki
gelismeler 6nemli rol oynamaktadir (Kutukiz, 2003:3).

Literatiirde finansal yeniligi aciklayan iki teori vardir. Bunlar baski
teorisi ve finansal yeniligin talep yoniinii vurgulayarak aciklayan teoridir. Baski
teorisi finans alanindaki yeniliklerin diger alanlarda meydana gelen yenilikler
kadar maliyetli olmadigini belirtmektedir. Fakat finansal yenilik sonucunda
yeniden anlasmalarin diizenlenmesi, ikincil pazarlarin olusmasi yeni ekipmanlar
gibi maliyetler olusturur. S6z konusu teori finansal yeniliklerin baski
maliyetlerinin diisiik ancak arastirma ve gelistirme maliyetlerinin ytliksekligini
savunmaktadir. Finansal yeniliklerin talep yoniinden aciklayan teori ise 1966
yilinda Lanchester tarafindan ortaya atilmistir. Teoriye gore, teknolojik
gelismeler sonucunda finansal enstriimanlar kullanan kullanicilar yenilik talep
etmektedirler. Bu durum ise finansal piyasalarda yenilige onciiliilk edecektir
(Bedestenci ve Yardimci, 2006:3).

Finansal yeniligin finans sektdriine sagladigi olumlu etkiler su sekilde
siralanmaktadir;

1. Ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiler

2. Maliyetleri azaltir

3. lIsletmelerin ve bireylerin yatirim kararlarini, tiikketim kararlarim1 zamana
yayarak bu kararlarin daha verimli alinmasini saglar

Tiiketicinin mevcut risklerini yonetebilecekleri yeni firsatlar sunar
Miisterilere daha ¢ok ve daha cesitli {iriin ve hizmet sunma olanag saglar
Rekabeti canl tutar

Yeni ve daha diisiik fiyattan finansman olanaklari saglayarak isletmelerin
fon bulmalarina katki saglar

Ekonomik  dengeyi saglayarak makroekonomik dengelerin
dalgalanmalarinin azalmasina yardimei olur

No Uk

®
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Finansal yenilik literatiirde cesitli siniflandirilmasi vardir. Bunlardan en
popiiler olanlar1 Van Home 1985 yilinda yaptig1 iiriin yenilikleri ve siire¢
yenilikleri seklinde ikiye ayirdigi siniflandirmadir. Digeri ise 2002 yi1linda Tufano
tarafindan yapilan ve finansal yenilikler, {iriin yenilikleri ve siire¢ yenilikleri
olarak iice ayrilan smiflandirmadir (Yetiz ve Ergin Unsal, 2018:121 ve
Bedestenci ve Yardimci, 2006:5).

Tablo 3 .1: Finansal Yenilik Cesitleri
Finansal Yenilik

v v

Uriin Yenlikleri Siirec¢ Yenilikleri
Para piyasasina yatirim hesaplari ATM
Siiper NOW hesaplari Elektronik fon transferi
Faiz orani ve indeks futuresleri Kredi kartlari
Opsiyon ve futures kontratlari Nokta satis terminalleri
Belediye bonolar1 ve fonlari Kisisel bilgisayarlarla finansal
islemler

Sifir kuponlu tahviller
Ayarlanabilir oranh tercihli hisse
senetleri
Menkul kiymetlestirme
IRA hesaplari
Evrensel yasam sigortasi
Para opsiyonlari
Faiz ve para swaplari
Forward islemleri
Put opsiyon tahvilleri

Calismada Van Home'un siniflandirma sistemini baz alinmistir ve
finansal yeniligi; iiriin yeniligi ve siire¢ yeniligi olarak ikiye ayrilmistir. Uriin
yeniligi genellikle finansal sistemlerdeki risklerden korunmak amaciyla yapilan
yeniliklerdir. Uriin yeniliginin meydana gelis nedeni yasal diizenlemeler, talep
degisikligi olmaktadir. Siire¢ yenilikleri ise teknolojik gelismeyle finansal
sistemde meydana gelen yeniliklerdir. Siire¢ yeniliginde yeni bir iiriin meydana
getirmekten ziyade iirtinlin yapilis seklinin veya asamalarinin degistirilmesidir
(Oncii vd. 2012:127). Calismada iiriin yeniliginden ziyade siirec yeniligi iizerinde
durulacaktir.

3.1. ATM (Otomatik Para Cekme Makineleri)

Otomatik para ¢ekme makineleri (ATM), bireylerin istedikleri zaman
(giin ve saat ayrimi olmaksizin) para yatirma, para ¢ekme, hesap durumlarini
kontrol etme, sahsi hesaplarindan baska bir hesaba fon transfer etme gibi
islemlerin yapabilen araglardir (Bedestenci ve Yardimci, 2006:5). ATM'ler
hayatimizin bir¢ok yerinde (hastane, okul, cadde, istasyon, fabrika, banka
duvarlar1) karsimiza ¢ikabilmektedir ve kolaylikla parasal islemlerimizi
halletmemizi saglamaktadir. Ayrica ATM'ler bankalarin miisterilerine kolaylikla
ulagmasini olanak saglamistir ve bankalarin personel, sube gibi masraflarinin
azalmasinda etkili olmustur. Biitiin bu olumlu yanlarinin yani sira makinelerin
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bakim ve onarim masraflar1 oldukg¢a kiilfetli olmakta, emniyet, giivenlik,
sahtekarlik gibi konularda oldukga risk teskil etmektedir (Ketenci, 2005: 17-18).

3.2.Elektronik Fon Transferi(EFT)

Elektronik fon transferinde (EFT), bir yerden baska bir yere génderilen
O6deme emrinin, ¢ekin, paranin geleneksel bankacilikta kullanildig gibi fiziki
olarak transferinden ziyade gelisen haberlesme ve bilisim teknoloji sayesinde
rakamsal transferini saglamaktadir (Parasiz, 2000:181). Elektronik fon transferi
miisterilerine islem siiresine kisaltmis ve mesai saatleri disinda islem yapabilme
olanagi saglamistir. Elektronik fon transferinin kullanimi kolay ve ekonomiktir.
Elektronik fon transferi mesafe sorunu ortadan kaldirmistir, uluslararasi fon
transferine dahi olanak saglamistir (Isin, 2006:109).

3.3.Kredi Kartlan

Kredi kartlar1 kart sahibinin alisverislerinde para veya ¢ek yerine gecen
bir nesnedir. Kredi kartlar1 1960'1 yillardan beri hayatimizin bir pargasi
olmustur. ilk kartlar kagit, karton gibi maddelerden yapilmigtir ama teknolojinin
gelismesiyle kredi kartlar1 plastikten yapilmis ve o kartlara birgok islev
yluklenmistir (Erdem ve Efillioglu, 2002: 10). Kredi kartlarina yiiklenen bu
islevler kartlarin gtivenligi ve emniyeti agisindan bir ¢cok sorun teskil etmistir. Bu
nedenle son yillarda kartlarin {izerindeki manyetik bandin iizerine bazi mikro
cipler yerlestirilerek bu sorun ¢éziilmeye ¢alisiimistir (Ketenci, 2005: 31).

Kredi karti kart sahibine yapmis oldugu harcamalarda nakit 6deme veya
taksit yapma gibi imkanlar sunmaktadir (Bedesten ve Yardimci, 2006: 13). Kredi
kartlar1 son zamanlarda internet alisverisinin popiiler olmasiyla oldukca
kullanilan bir nesne olmustur.

3.4.Nokta Satis Terminalleri(POS Cihazlar)

Nokta satis terminalleri magazalarda yapilan alisveris bedellerinin
magaza ile banka arasinda kurulan terminaller vasitasiyla kredi kart1 kullanarak
6denmesidir. Bu yontemde miisterilerin yapmis olduklari harcama fiziki bir
kasadan ziyade magazanin banka hesabinda toplanmasidir (Bedesten ve
Yardimci, 2006: 11).

3.5.Kisisel Bilgisayarlarla Finansal islemler

iletisim ve bilisim teknolojilerinin gelismesi finansal sistemde énemli
degisiklikler yaratmaktadir. Ozellikle de bankacilik alaninda subesiz bankacilik
uygulamasi bir devrim niteligindedir. Subesiz bankacilik uygulamasinda
miisteriler birgok islemi kisisel bilgisayarlari tizerinden gerceklestirmektedirler
(Aliyeva, 2016:239). Kisisel bilgisayarlarla yapilan finansal islemler iki tanedir.
Bunlar ev ve ofis bankacilig: ile internet bankaciligidir. Ev ve ofis bankacilik
sisteminde miisteriler kurumsal veya bireysel islemlerini banka tarafindan
verilen bir sifre ile islemlerini kendi bilgisayarlar1 lzerinden yapabilirler
(Bedesten ve Yardimci, 2006: 11).

Internet bankacihi ise bankacilik islemlerinin bilgisayar, tablet, akill
telefon gibi internet baglantis1 olan cihazlarla yapilmasidir. Bu bankacilik
tirinde yer ve zaman smirlamasi olmaksizin islemler yapilir. Internet
bankaciligin bankalar miisterilerin giivenlik endiselerini gidermek amaciyla bir
kimlik dogrulama yontemlerine basvururlar ( Kaya ve Arslan, 2016:426).
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Internet bankacili1 miisterilerine;

Para yatirip,para ¢ekme

Hesabindaki fon miktarini ve hesap bilgilerini kontrol etme
Fon transferi yapabilme

Kredi karti ile islem yapabilme

Doviz islemleri

Vergi, SKK gibi 6demelerin gerceklestirilmesi

ANANE NN

hizmetlerini sunmaktadir.
4.Pandemi Siirecinde Finansal Yeniligin Onemi

Teknolojik gelisme finansal alanda bir¢ok yenilik meydan getirmistir. Bu
yenilikler ise hem ekonomik agidan hem de sosyal agidan bir¢ok kolaylik ve
rahatlik getirmektedir. Ozellikle bilisim ve iletisim teknolojisinin gelismesi ve
dijitallesme siirecinin ortaya c¢ikardig1 internet bankacilif1 bankalara sube ve
personel bulundurmaksizin, miisterilerine hizli ve kesintisiz hizmet imkani
sunmaktadir (Kaya ve Aksoy, 2019: 1238). internet bankaciligi hem bankalara
hem de miisterilere avantajlar saglamistir. Bankalara sagladig1 avantajlarinin
basinda maliyetlerin diismesi gelmektedir (Demirel, 2017: 26). Maliyetlerin
diismesine neden olan en 6nemli faktor ise internet bankaciliinin personel
maagslari, kira giderleri, kirtasiye giderleri gibi gider kalemlerinin
bulunmamasidir (Savas vd, 2014:2). internet bankacihiginin miisterilere
sagladigl avantajlar ise yer ve zamandan bagimsiz olarak islemlerini yapabilme
imkanlarinin olmasidir. internet bankacihigl miisterilerine 7 giin 24 saat hizmet
sunmaktadir. Miisteriler istedikleri saatte ve istedikleri yerde banka hesaplarim
kontrol edebilme, kendi hesabindan baska bir hesaba fon transfer edebilme,
6demelerini yapabilme imkani sunmaktadir (Uzundal, 2013: 46).

Pandeminin sézliilk anlami salgin demektir. Diinya tarihinde onlarca
salgin vardir. Fakat kiiresel ¢apta olan 1918 ispanyol gribi ve 2020 Covid -19
salgimidir. Salginlar iilkelerin sadece saglik alaninda olmayan, egitimden
ekonomiye, kiltiir sanattan sosyal hayata kadar pek c¢ok alanda kendini
gostermektedir.

Covid-19 salgim ilk olarak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin'in Vuhan
kentinde goriilmiistiir. Salgina sebep olan viriis ise 2019-nCov olarak
adlandirilir. S6z konusu viriis Tiirkiye'de 11 Mart 2020 tarihinde gorilmis ve ilk
can kaybi ise dort giin sonra gergeklesmistir (T.C Saglik Bakanligi). Diinyada
oldugu gibi Tiirkiye'de gerekli 6nlemler (sokaga ¢ikma yasagi, okullarin uzaktan
egitime tabi tutulmasi, esnek g¢alisma veya evden g¢alisma vb.) alinmistir. S6z
konusu onlemler sonucunda bir¢ok alanda ¢alisma kosullar1 degismistir. Bu
alanlardan bir tanesi ise finans sektoridiir.

iletisim ve bilisim teknolojilerinin getirmis oldugu yenilikler salgin
doéneminde finans sektoriiniin kurtaricis1 olmustur. Bir ¢ok birey sokaga ¢ikma
yasagl oldugu dénemde finansal islemlerini evlerinden ¢ikmadan yapmislardir.
Finansal yenilikler ise pandemi déneminde viriisiin yayillmasina engel olan
faktorler arasina yer almasina neden olmustur.

Calismada salgin déneminde bankacilik sektoriinde kullanilan mobil
bankacilik istatistikleri incelenmistir. Mobil bankacilik, akilli telefon veya dijital
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kisiler vasitasiyla bankalarin miisterilerinin taleplerini karsiladig1 bir bankacilik
tiriidiir. Genellikle akilli telefonlara yiiklenilen uygulama aracilifiyla yapilir
(Vural vd. 2017: 75-76). Tiirkiye Bankalar Birligi verilerine gére toplam mobil
bankaciliktaki aktif miisteri sayisi salgin doneminde yaklasik 6 bin artma
gostermistir.

Sekil 4. 1: Mobil Bankacilik Aktif Miisteri Sayisi (Bin)
Mobil Bankacilik Aktif MUsteri Sayisi (Bin)

60.000

55.000 _—

45.000

40.000

I N R PR
Q,\ Q} %’b ?i\ O(; (,)’\5 @’b @ @'b \2\7)

Kaynak: Tirkiye Bankalar Birligi

Sekil 4.1'de Eyliil 2019 ile Haziran 2020 kapsayan dort ¢eyreklik mobil
bankacilik aktif miisteri sayisi verilmistir. Eyliil 2019'da 46.171, Kasim 2019'da
49,279, Mart 2020'de 52.481, Haziran 2020'de ise 58.106'd1r.

Calismada kullanilan bir diger istatistik ise Internet Bankaciligi kullanan
miisteri sayidir. Bu veride Tiirkiye'de salgin 6ncesindeki son ¢ ay ile salgin
baslangicindaki ti¢ ayda internet bankacihiginm1i kullanan miisteri sayisi
kiyaslanmistir.

Sekil 4. 2: internet Bankaciligi Kullanan Miisteri Sayisi
(Bireysel, Kurumsal, Toplam)

14.000
12.000 W internet Bankacilig
Kullanan Bireysel
10.000 Musteri Sayisi(Bin)
8.000 B internet Bankacilig
6.000 Kullanan Kurumsal
4.000 Musteri Sayisi(Bin)
5000 Internet Bankaciligl
Kullanan Toplam
0 Musteri Sayisi(Bin)

Mart Haziran

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi
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Sekil 4. 2'de internet kullanan miisteri sayisi verilmistir. Bu veri bireysel
miisteri, kurumsal miisteri ve toplam miisteri olarak li¢ kategoriye ayrilmistir.
Mart 2020'de bireysel miisteri sayis1 10.920, kurumsal miisteri sayis1 1.336 iken
toplam miisteri sayis1 12.256'dir. Haziran 2020'de ise bireysel miisteri sayisi
11.930 iken kurumsal miisteri sayis1 1.323, toplam miisteri sayis1 ise 13.253'tur.

Sekil 4. 3: internetten Karth Odemeler islem Adeti

internetten Karth Odemeler islem Adeti

70.000.000

65.000.000 /

60.000.000 \//

50.000.000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran

55.000.000

Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi

Sekil 4. 3'de internetten kartli 6demeler islemi gosterilmistir. Bu veriler
bizlere internet iizerinden yapilan alisverisin boyutunu goéstermektedir. Grafik
dalgali bir seyir izlemistir. Salginin yaygin olmadigi 2020'nin ilk ¢ ayinda
internetten yapilan alisverisler duragan bir seyir izlerken, sokaga ¢ikma
yasaginin yasandigl nisan ayinda bir sigrama yasanmisgtir.

Sekil 4. 4: Mobil Bankaciliktan Gerg¢eklesen islem Adeti
40.000

30.000 —

20.000

10.000

0 i

Mart 20. Haziran 20.

B Para Cekme islemleri(Bin) ® Para Yatirma islemleri(Bin)

Mobil Odemeler(Bin) Toplam islem Adedi(Bin)

Kaynak: Bankalararasi Kart Merkezi

Sekil 4. 4'de mobil bankaciliktan gerceklesen islem adeti gosterilmistir.
Yapilan islemlere bakildiginda mobil 6demelerdeki artis oraninin para cekme ve
para yatirma islemlerinden daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum ise
pandemi doéneminde o6demelerin mobil bankacilik tzerinden yapildigin
gostermektedir.
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5.Sonuc¢ ve Degerlendirme

Finans sektorii fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda aracilik
hizmeti sunmaktadir. Finans sektériindeki yenilik ¢cok eskilere (M.0 300) yillara
kadar dayanmaktadir. Finans sektoériindeki giiniimiize kadar; ileri tarihli mal ve
hizmet anlasmalari, kagit para, bono piyasalar1 ve mevduat ¢ekleri,tlirev islemler
ve menkul kiymetlestirme gibi bir¢ok yenilik yapilmistir. S6z konusu yenilikler
finans sektoriindeki triin yenilikleridir. Fakat teknolojik gelismeler ile birlikte
ozellikle 20.yy'dan sonra otomatik para ¢ekme makineleri (ATM), elektronik fon
transferi (EFT), nokta satis terminalleri, kisisel bilgisayarlarla yapilan finans
islemler (internet bankacilig1 ve ev bankaciligi) gibi siire¢ yenilikleri yapilmistir.

Finans sektoriindeki yasanilan yenilik siireci, 6zellikle finans sektoriin
%95'ini olusturan bankacilik alanina énemli avantajlar getirmistir. Teknolojik
gelisimin bankacilik alanina uyarlanmasiyla birlikte bankacilik alaninda daha
esnek ve daha hizli bir ¢alisma alam olusmustur. Ozellikle 21. yy baslarinda
ortaya ¢ikan dijitallesme ile birlikte miisterine zaman ve mekadn ayirt
edilmeksizin islem yapabilme imkani sunmustur. internet bankaciligi ile birlikte
bankalar miisterilerine 7 giin 24 saat islem yapabilme (Para cekme, baska hesaba
havale, hesap bilgilerinin kontrol edilmesi, 6deme yapabilme vb.) imkani
sunmusgtur.

2019'un Aralik ayinda ortaya c¢ikan Covid-19 salgini tim diinyada
etkisini stirdiirmiis kiiresel bir sorun haline gelmistir. Bu sorun sadece saglik
alaninda degil egitimden ekonomiye, kiiltiir sanattan sosyal hayata kadar pek
cok alani etkilemistir. Bu donemde iilkeler salgin ile miicadele bir ¢ok tedbirler
(sokaga cikma yasaklari, uzaktan egitim, esnek calisma vb.) almistir. Salginla
miicadele alinan tedbirlerin getirdigi bir¢ok kisitlamada finansal yeniligin
getirmis oldugu kolayliklar énemli bir yer kaplamistir. Ozellikle salgin
doneminde bireyler alisverislerini sokaga ¢ikmadan internet {izerinde
gerceklestirmis, bir ¢ok Odemelerinde mobil bankacilik hizmetini
kullanmislardir. Ozellikle normallesme siirecinin baglamasiyla birlikte bir¢ok is
yerinde temassiz pos cihazlar1 kullanilmaya baslanmistir.

Sonug olarak; pandemi déneminde finansal sektérdeki teknolojik yenilik
insanlarin hayatlarini kolaylastirmis ve ekonomideki fon akisini saglayan bir
etken olmustur.
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KURESEL FINANSAL KRIZLER

Okan EKMEK(I 1
Selver ALCINGI?

(074

Gelismekte olan iilkelerde finansal liberalizasyon siireci 1990’ yillarda
sekil almaya baslamistir. Reel ve finansal sektérlerde liberalizasyom
diizenlemelerinin temelinde, sistemdeki piyasa mekanizmasinin isleyisini
hizlandirarak stirdiirtilebilir bir biiytime ivmesi yakalamak ve buna bagl olarak
lilke refahini yiikseltmektir. Hatta; ekonomik dengesizliklerin giderilmesi veya
azaltilmast bakimindan ekonominin reel ve finansal kesiminde serbestlesme,
geleneksel olarak, Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu tarafindan siklikla
tavsiye edilmektedir.Ozellikle bircok gelismekte olan iilkede makroekonomik
istikrarsizlik giderilmeden, i¢c ve dis finansal serbestlesme siirecinin devam
ettirilmesi finansal krizlere neden olmustur. Ekonomide var olan makroekonomik
dengesizlikler finansal piyasalart kirllgan bir hale getirir ve nihayetinde
ekonomide sarsici krizlere neden olur. Bu ¢calismada finansal kriz kavrami ve
kiiresel finansal krizler aciklanmaya calisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Serbestlesme, Finansal Piyasa

GLOBAL FINANCIAL CRISES

Abstract

The financial liberalization process in developing countries started to take
shape in the 1990s. The basis of the liberalization regulations in the real and
financial sectors is to accelerate the functioning of the market mechanism in the
system, to achieve a sustainable growth momentum and accordingly to increase
the welfare of the country. Even; Liberalization in the real and financial part of the
economy has traditionally been frequently recommended by the World Bank and
the International Monetary Fund in terms of correcting or reducing economic
imbalances.Especially in many developing countries, the continuation of the
internal and external financial liberalization process without -correcting
macroeconomic instability caused financial crises. The macroeconomic imbalances
that exist in the economy make the financial markets fragile and ultimately cause
staggering crises in the economy. In this study, the concept of financial crisis and
global financial crises are tried to be explained.

Keywords: Financial Crisis, Liberalization, Financial Market.
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1.Giris

Diinya ekonomi tarihine bakildig1 zaman ge¢mis ile bugiin arasinda pek
¢ok ekonomik krizin yasandig1 goriilmiistiir. Krizlerin kavramsal olarak bir
takim mali problemleri ortaya ¢ikardig diisiiniilse de toplumu sosyal agidan da
etkiledigi sdylenebilir. Ekonomik kriz terimini tanimlamak gayesi ile iktisatcilar
tarafindan bircok farkli tanimlama yapilmis fakat ortak bir tanim
bulunmamaktadir.

iktisat yazininda ekonomik kriz terimi o6nceleri ekonomi icindeki
dalgalanmalar ve/veya konjonktiir dalgalar biciminde agiklanmaktaydi. Ulke
ekonomilerinde baslayan bozulmanin komsu ve uzak tilke ekonomilerini de etki
altina almaya baslamasi zamanla daha fazla iktisat¢cinin dikkatini ¢cekmis ve bu
bozulmalara ag¢iklik getirmeye ¢alisiilmistir.

iktisat yazininda kriz kavrami éncelikle normal olmayan bir durumun
yasandigl zaman dilimleridir. Piyasa mekanizmasinin dengesinin bozulmasi ile
piyasalarin isleyisinin bozulmasi veya tamamen durmasinin yaninda asiri
duyarli hale gelen sistemde yikici dalgalanmalarin olusmasi amidir. Yapilan
calismada iktisat yazini acisindan 6nemli olan kriz kavraminin cesitleriyle
gecmiste yasanan belirli kiiresel ekonomik krizler agciklanmaya ¢alisilacaktir.

2. Kriz Kavram

Kriz kavrami Yunanca “Kkriss” kelimesinden tiiremistir. Bu kelime karar
vermek anlamina gelmektedir. Kriz, en yaygin anlamiyla ekonominin dengeli bir
durumdan ve ya istikrarli bir durumdan sapip tersi yonde bir hal almasidir. Kriz
en basta ekonomide normal olmayan durumlarin ortaya ¢ikmasidir. Kriz
harekete dayali bir durumu ifade etmektedir. Piyasa mekanizmasinin olagan
isleyememesi, piyasalarin kilitlenmesi ve piyasalarin asir1 bir bicimde duyarl
hale gelmesi ile dalgalanmalarin olusmasi ekonomileri derinden
etkileyebilmektedir(Eroglu ve Albeni, 2002: 97-98).

3. Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik Kkrizler reel sektor ve finansal sektor krizleri olarak temelde
iki baslik altinda incelenmektedir. Finansal krizler, bankacilik, para, dis borg ve
sistematik krizler olarak dort baslik altinda agiklanabilir.

3.1. Finansal Krizler

1990l yillarda ortaya cikan finansal krizleri bankacilik, para, dis borg
ve sistematik krizler olarak dért baslik altinda agiklayabiliriz.

3.1.1 Bankacilik Krizleri

Fiili olarak bankacililik krizleri bankalarin yiikiimliliiklerini yerine
getirememeleri sonucunda olusan Kkriz tiirtidiir. Bu kriz ortaminin olusmasina
neden olan durumlarin basinda banka iflaslary, banka yetersizlikleri veya
bankacilik sistemine yonelik kamu miidahaleleri gelmektedir. Bankalarin
O6demelerinde yasanan sorunlar ya da vermis olduklar1 kredilerin beklenilen
zamanda geri 6denmemesi sonucu bilangolarinda ve aktiflerinde dengesizlikler
ortaya ¢ikarmaktadir. Bu dengesizliklerin yatirimcilarin paralarini  geri
alamayacag1 yoninde giivensizlik hissi yaratmasi nedeniyle mali varliklarim
hizli sekilde geri ¢ekme refleksi sistemi ¢ikilmaz bir kriz siirecine itecektir.
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Bankacilik sektériinde yasanan kriz, kredilerin yatirimcilara ulasmasina engel
olacagl i¢in yatirim ve liretim hadlerinde diisiisler ortaya ¢cikacaktir. Bu diisiisler
sonucunda piyasalarda daralmalar meydana gelecektir. Sonug¢ olarak bankalar
finansal sistem ile reel sektor arasinda dengeleyici bir 6zellige sahiptir(Cicioglu
ve Yildiz, 2018: 26).

3.1.2. ParaKrizleri

Para krizi bir iilke parasinda yapilan devalliasyon oraninin daha 6nce
yapilmis olan devaliiasyon oranindan daha yiiksek olmasi olarak
aciklanabilmektedir.

Para krizlerinin sabit doéviz kuru politikalarinda iilkenin dissal
dengesizliklerinin milli paranin asir1 degerlenmesine yol agmasiyla meydana
geldigi, bu krizlerin ele alinan iilke ile mal ve sermaye piyasalari kapsaminda
iliskisi olan ve olmayan diger tilkelere de bulastig1 goriilmektedir.

Para krizlerine sebep olan ana unsurlar; gegici etkiler, dagilma etkileri
ve yayllma etkileri olarak aciklanabilir. Gegici etkiler, gelismis tlkelerde
meydana gelen ekonomik etkinliklerdeki kaymalar1 veya politika degisikliklerini
kapsayan ve gelismekte olan bir llkede para krizinin ortaya ¢ikmasina neden
olan etkilerdir. Dagilma etkileri ise, bir tilkede meydana gelen para krizinin diger
iilkelerin makroekonomik dengelerini etkilemesi bicimindeki etkilerdir. Son
olarak yayilma etkileri, bir tilkedeki para krizinin kreditorlerin diger iilkelerin
temel ekonomik gostergelerini yeniden gézden gecirmelerine neden olmasiyla
ortaya cikmaktadir(researchgate.net, 2012).

3.1.3. D1s Borg¢ Krizleri

Bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis bor¢ ytlikiimliiliiklerini
yerine getirememesidir. Ozellikle iilkelerin dis borclarin cevrilmesi ve yeni dis
kredi bulma konusunda sikinti yasamalar1 sebebiyle dis borcun yeni 6deme
planlarina baglanmasi ya da yiikiimluliklerin ertelenmesi bigiminde meydana
gelirler. Borglu borg¢larini ddeyemediginde ya da borg vericiler borglarin
6denmeme ihtimali oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut
kredileri geri almaya ¢alismalariyla borg krizleri meydana gelir. Bu krizler 6zel
veya kamu borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektériiniin geri 6deme
ylukimliliiklerini yerine getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 o6zel
sermaye girislerinde gii¢li bir diisiise ve bir mali krize sebep olabilir(Delice,
2003: 61).

3.1.4. Sistematik Krizler

Degisen sosyal ve ekonomik olaylar neticesinde para ve bankacilik
krizlerinin ayni anda yasanmasi ile finansal sistemin sorumluluklarini olmasi
gerektigi gibi yerine getirememesi durumudur. Finansal sistemin ekonomi
icindeki en 6nemli rolii kaynaklari, yeterli kaynagi olmayan verimli projelere
yatirim yapacak birimlere etkin bir sekilde yonlendirmek, piyasa karar
vericilerinin likitide ihtiyaglarini finansal araglari kullanarak yénetmek ve finans
piyasalari islem ve arastirma giderlerini hesap ederek kaynaklarin verimliligini
artirmaktir. Finansal yapinin olagan ¢alismasi reel ekonominin verimliligine ve
biiylimesine katki saglanacaktir. Bu kosullarin gercgeklesebilecek ekonomik,
siyasal veya politik herhangi bir sebeple bozulmasi finansal sistem iginde
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bozulmalarin baslamasina sebep olur. Sistemde bankacilik sektériiniin yaninda
para ve reel sektorlerde de sistematik olarak kriz siireci i¢ine girecektir(Cicioglu
ve Yildiz, 2018: 27).

4. Reel Sektor Krizleri

Reel sektor krizleri genel olarak mal ve hizmetler piyasasi ya da isgiicii
piyasalarinda meydana gelen ani daralmalar neticesinde goriilmektedir. Daha
genis bir ifade ile aciklamak gerekirse fiyatlar genel diizeyinde ortaya c¢ikan
dengesizlikler ya da ani soklarin piyasa iizerinde daraltici bir etki olusturmasi
ile fiyatlar genel diizeyi, biiylime gibi makroekonomik gostergelerin
istikrarsizlasmasi sonucu reel sektor krizleri meydana gelmektedir. Reel sektor
krizleri gerceklesen ani soklarin yaninda meydana gelen siyasal olaylar, dogal
felaketler gibi diger etkenlere baglh olarak da meydana gelebilmektedir (Cicioglu
ve Yildiz, 2018: 26).

5. Diinden Bugiine Onemli Krizler ve Ortak Yonleri
5.1. 1929 Ekonomik Buhran

1929 Diinya Ekonomik Buhrani 1929 yilinda baslayip 1930’lu yillar
boyunca devam eden, merkezi Amerika Birlesik Devletleri olmakla birlikte 6nce
Avrupa’ya ardindan da tiim kitalara yayilarak diinya kapitalist ekonomilerini
etkisi altina alan ve uzun dénemler boyunca hissedilecek yikici etkiler yaratan
bir krizdir. Diinya o6lceginde “krizlerin babas1” olarak da degerlendirilen
ekonomik buhran, giiniimiize kadar yasanan Kkrizlerin en sarsici sonuglarini
yaratmigtir

1929 Diinya Ekonomik Krizi'ni anlayabilmek i¢in 6ncelikle 1.Diinya
Savasi'nin bazi sonuglarina goz atmak gerekir. I.Dlinya Savasi, 6zellikle Avrupa
disinda iretim kapasitesinin artmasina neden olmus ve sanayi iilkeleri ihrag
ettigi Uirlinlerle yiiksek miktarda kar saglamistir. Bunun yani sira 1920'lerde
tarimsal {iretimdeki artis, tarim irtnlerinin fiyatlarini diistirmiistiir. Sonug
olarak da tarim iilkeleri ekonomik biiyiimeden yeterince fayda saglayamamistir.

New York Borsasi gittikce yiikselmis ve yiiksek fiyat kazan¢ orami
getirmistir. 3 Ekim 1929 tarihinde borsanin yiikselisi durmustur ve birkag biiyiik
holdingin hisse senetleri diismiistiir. 21 Ekim'de yabanci yatirimcilar kagitlarini
ellerinden ¢ikarmislardir ve bu diisiis hizlanmistir. Kara Persembe olarak anilan
24 Ekim 1929 gilinii borsa dibe vurmustur. Bu siirecte bir¢ok banka batmis ve bu
yuzden binlerce insanin mal varligi yok olmustur. Bundan sonra ilging gelismeler
gerceklesti. Insanlar aghiga siiriiklendigi icin sebze ve meyve yetistirip satarak
yasamaya calismis, piyasadaki para bir anda yok oldugu icin ihtiyaglarim
karsilamak adina takas ekonomisine geri donmiislerdir(Bahgeci, 1997: 156).

Krizin ABD ekonomisindeki sirket tekellesmelerinin ¢ok ytliksek diizeye
ulasmasi ve ekonominin bir sirketin iflas1 ile bile sarsilabilecek kirilganliga
erismesi, kredi enflasyonu ve kredilerin spekiilatif yatirimlara yoneltilmesi,
borsadaki spekiilasyonlarin 6niinde gegmek icin asir1 siki bir para politikasinin
devreye sokulmasi ve bunun da reel kesimi olumsuz etkileyerek faizlerin
artmasina ve lretimin diismesine yol agmasi, bankalarin sermaye esaslarini ve
rezerv ve kredi oranlarini belirleyen yasalarin olmamasi, sirketlerin
giivenilirligine iliskin seffaf uygulamalarin yoklugu nedeniyle batik yatirimlarin
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artmasi ve bankalarin iflas etmesi, uluslararasi bankacilik sistemlerinde bulunan
yapisal eksiklikler, klasik liberal teorinin “birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler”
diisturunun 6zellikle ABD ve Ingiltere gibi kapitalist ekonominin kiiresel
diizeydeki temel aktodrleri tarafindan katiksiz uygulanmasi gibi nedenlerle ¢iktigi
ileri sturiilmektedir. En goriiniirdeki sebep ise uluslararasi kapitalizmin
iiretimini karsilayacak bir talep yetersizliginin meydana gelmis olmasidir(Apak,
2009: 7).

Kriz en ¢ok sanayilesmis sehirleri etkilemistir. Madencilik alani krizin en
fazla etkiledigi sektdrlerden biri olmustur. Ekonomik kriz, yeryiiziindeki toplam
iiretimin yiizde 42 oraninda azalmasina, diinyada 50 milyon insanin issiz
kalmasina ve diinya ticaretinin ytlizde 65 oraninda azalmasina neden olmustur.
Kriz sonucunda, uluslararasi ticarette de biiyik bir gerileme olmustur. Bu
durumun bir sonucu olarak da diinya ticareti 1929-1933 déneminde yaklasik li¢
kat gerilemistir

Krizle birlikte herkes parasini yastik altinda saklama yoluna gitmis,
yatirimlar durmus, issizlik goriilmemis diizeyde artarak kitlesel boyutlara
erismis, diinya olceginde fiyatlar diismiis, iretim daralmis ve insaat ve
madencilik gibi sektorler basta olmak lizere bazi sektorlerde tamamen durma
noktasina gelmistir. Tarim irilnleri fiyatlarinda %60’lara varan dusiisler
gozlenmistir.

Neo-klasik ekonomistlerin “birakiniz yapsinlar birakiniz gegsinler”
disturundan 6diin vermeksizin sorunun ¢odziimiini savas sonrast bozulan
uluslararasi mali piyasa sisteminde yapisal kimi iyilestirmeler olarak gérmeye
devam ettigi bir ortamda John Maynard Keynes’in (1883-1946) “mutlak
miidahalesizlik”, “gértinmez el”, “kendi kendini diizenleyen ve dengeleyen
piyasa” seklindeki klasik liberal iktisat anlayisinin yerine devletin piyasalara ve
en genel anlamda ekonomiye miidahalesinin gerekli ve kabul edilebilir oldugu
seklinde aslinda epey zamandan beri savundugu goriislerinin 1929 krizini
asmakta islevsel olacagi yoniinde bir inang yerlesmeye baslamis ve devam eden
donemde ABD’de Roosevelt yonetiminin New Deal uygulamasinda kristalize
oldugu tuzere kiiresel ekonominin devletin ekonomiye etkin sekilde diizenleyici
bir aktdr olarak miidahil olmasi giindeme gelmistir. ingiltere’de bizzat Keynes'in
baskanliginda olusturulan bir yeniden yapilandirma komisyonu ekonomisi
biiyiik yikintiya ugramis olan tilkede ithalatin sinirlandirilip ihracatin tesvik
edilmesi, durma noktasina gelmis sektorlerde devlet araciligiyla istihdam
yaratilmasi, serbest kur sistemi icerisinde Ingiliz parasinin uluslararasi
degerinin istikrarsizliga ugramasinin dnlenmesini saglayacak mekanizmalarin
isletilmesi gibi tedbirler araciligiyla krizden ¢ikmaya ¢alismistir. Genel olarak
ileri diizeyde sanayilesmis kapitalist llkeler 1930’lara damgasini vuran bu
makro yapisal krizi asabilmek icin ekonominin eksik istihdam diizeyinde
dengeye gelebilecegi ve tam istihdam i¢in talebin arttirilmasinin bunun igin de
devlet miidahalesinin gerekli oldugu seklindeki Keynesyen argiimanlarla
calismaya baslamiglardir(Demir, 1999, 60).

5.2.2001-2002 Arjantin Krizi

Arjantin’in yakin ge¢misine bakildiginda yirminci ylizyihn ilk
zamanlarinda Kkisi basina diisen gelir agisindan ABD’den sonra diinyanin en iyi
ikinci ilkesi oldugunu goriilmektedir. Bu zenginlik dogal kaynaklarinin
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fazlahigindan ve o zamana kadar olan dogru politikalardan ileri gelmekteydi.
1929 yili bunaliminda hammadde fiyatlarindaki diisiisler Arjantin’in gelirlerini
o6nemli dl¢lide azaltmistir. Bu dénemden sonra meydana gelen asagidaki olaylar
Arjantin’in ekonomik olumsuzluklar icerisine siiriiklenmesine sebep olmustur
(Bulutoglu, 2002: 204):

« iktidara gelen politikacilarin yetersiz veya kétii yonetimleri
¢ 1930’lardan sonra kapali ekonomik diizenin tercih edilmesi
¢ 1940’lardan sonra iktidara gelen dikta rejimleri

e Siiregelen darbeler ve rejim bosluklari

e 1982 yilindaki Falkland adalari istilasi

1966-1983 doneminde askeri hiikiimet siireci yasayan Arjantin, 1983
yilinda demokratik déneme baslangi¢ yapmistir. 1980’ler boyunca Arjantin
ekonomisinin temel sorunu kamu sektoriindeki olagandisi a¢ik ile bu a¢igin 6zel
sektor tasarruflarinca kapatilamamasi olgulari olmustur.

Arjantin’in 1990 yilindaki ekonomik durumuna goéz attigimizda da
asagidaki olgular1 gormekteyiz.

* Hiper-enflasyon,
e Ulusal para biriminin ¢6ktiigli bir mali yap1 ve
* Derin bir krize siirtiiklenen sanayi sektorii.

Arjantin krizinin ana nedenleri; asir1 degerlenmis doviz kuru, 10 senedir
dolara esitlenmis durumdaki pesonun ihracatta rekabet giiclinii azaltmasi,
devaliiasyon beklentisi, kamu harcamalarinin azaltilamamasi, vergi
gelirlerindeki diisiis ve rekor issizlik oranlaridir (%17). Yabanci sermayeye
garanti vermek icin para birimini dolara baglayan Arjantin’e 1990’h yillarin ilk
yarisinda sermaye akisi onemli o6l¢iide artmis ve ekonomi beklenmedik
oranlarda biylimistiir. Konvertibilite planinin kapsaminda yer alan
ozellestirme siireci sonucunda 1991-1994 yillar1 arasinda toplam 12 milyar
dolara yakin bir gelir saglanmis, bankalar, telefon sirketleri, gaz, su, elektrik,
demiryollar;, havayollari, havaalanlari, posta servisi ve metro dahi
ozellestirilmistir

Konvertibilite Programi olarak da bilinen bu programin temel unsurlari
asagida belirtilmistir (Inan, 2002: 58)

* Yerel para peso ile ABD dolar1 arasindaki parite sabitlenmistir.

e Para basimi uluslararasi rezervlerdeki net degisime baglanmistir.

¢ Merkez Bankasi'nin kamuya kredi agmasi kanunla yasaklanmistir.

¢ Kamu maliyesi alaninda disiplinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi i¢in siyasi
cevrelerde uzlasma saglanmistir.

* Yapisal reformlar ve 6zellestirmeye hiz verilmistir.

1991 yilinda ytriirlige sokulan bu plan, enflasyonu durdurmus ve
1991-94 déneminde biiylimeyi de canlandirmistir. Bu planin en biiyiik problemi
olan ve Dolar’a esitlenerek sabitlenen Peso’nun zamanla asir1 degerli hale gelmis
olmasi, tlkenin ihracat giiciinii olumsuz etkilemistir. Boylece uzun vadede
stirekli biiylime siirdiiriilemez bir hal almistir. Kur nedeniyle 1990-95
doéneminde ithalatta da biiyiik artis gézlenmistir. 1990 yilinda toplam ithalatin
%32,6’s1na denk gelen sermaye mallari ithalati, 1994’te %43,6’ya yiikselmistir.
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Aramallariithalati azalmis ve yerini 6nemli bir sekilde tiiketim mallar ithalatina
birakmistir. 1990’da %8,4 olan tiiketim mali ithalat orani, 1994’te %24,6’ya
firlamis, ara mallar ithalat orani ise 1990’da %50,7’lik paya sahipken 1994’te
%?29’a kadar gerilemistir. Ayrica 1990 - 1999 yillar1 aras1 ddonemde GSMH artis1
ortalama %4,7 seviyesinde gerceklesmis ve ihracatin artis1 da ortalama %9,4
seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde issizlikte de %12’lere varan bir diisiis
gozlenmistir (Pou. 2000: 15).

Arjantin icin krizin basladigr 1997 yilinda ABD dolarinin asir1 deger
kazanmasi, Arjantin’in rekabet giiciinii 6nemli 6l¢iide azaltmistir. Devlet Baskani
Carlos Menem donemindeki yolsuzluklar ekonomiye zarar vermis, yonetim
iktidarini korumak icin eyaletlere biiylik miktarlarda para akitmistir. 1997
yilindaki Asya finansal krizinin Latin Amerika iizerinde de yansimalari olmus,
basta komsularindan daha az etkilenmis goriilen Arjantin, 1998 yilinda
Rusya’nin borg erteleme ilan etmesi ve 1999 yilinda da Brezilya’nin 6demeler
dengesi krizine girmesi ve devaliiasyona gitmesi sonucunda devamli bir kriz
sarmall igine girmistir.

Ozellikle, Brezilya krizi, dis ticaretinin yiizde 30’unu bu iilkeyle yapan
Arjantin’in ihracatini iyice geriletmistir. Bu krizler sirasinda iilkelerin ¢ogu ya
dalgall kura gecerek maliyet yapilarin1 esneklestirmis ya da devalliasyona
giderek yeni bir denge diizeyine ge¢mislerdir. Para kurulunun varligi nedeniyle
Arjantin ekonomisinin kati yapisi bu yeni durumlara uyum saglayamamistir.
Dolarin uluslararasi piyasalarda deger kazanip satin alma giiciiniin artmasi
Arjantin Pesosunu da etkilemis, kisa vadede Arjantinli tiiketicinin satin alma
glicii artmis, fakat iireticiler rekabet glicleri azaldig1 i¢in ticretleri 6deyemez hale
gelmisler, ya iflas etmisler ya da kii¢iilme yoluna gitmislerdir. 1999 yilinda
ekonomik biiylime negatife donmiis, issizlik hizla artmaya baslamis ve yabanci
yatirimcilar alacaklarinin 6denmesi konusunda endiselenmeye baslamislardir.
2001 yilinin ikinci ¢eyregine kadar Arjantin’in iilke riski diger yiikselen
pazarlara kiyasla artmistir.

IMF yetkilileri, Arjantin’e istikrar paketi 6nermis ve yolun sonuna bu
sekilde gelinmistir. Para Kurulu uygulamasinin devam ettirilmesi Arjantin’in
ihracatini olumsuz yonde etkilemis, daha da fazla dis bor¢glanmaya gitmesine ve
sonunda ekonominin iflas etmesine neden olmustur.

Bu krizin temellerine bakildiginda asagidaki faktorlerin kriz ortamim
gelistirdigini ifade edebiliriz (Eiras ve Schaefer, 2001: 7):

¢ Kamu harcamalarimin 6nemli miktarda artmis olmasi
e Parasal sistem {lizerinde belirsizligin bulunmasi

* Gereginden fazla dliizenlemenin yapilmis olmasi

e Serbest ticaretin 6niinde bir¢ok engelin bulunmasi

¢ Etkisiz calisma kanunu

Arjantin, 2001’de stiriiklendigi kriz ortaminda 100 milyar dolar1 asan dis
borg¢lar: lizerine moratoryum ilan etmis ve 9 Eylil 2003’te de IMF’'ye vadesi
gelmis olan 2,9 milyar dolarlik borcunu &6demeyi reddetmistir. Arjantin
hiikiimetince tek tarafli olarak agiklanan dis borg¢ indirimi finans ¢evrelerinde
genis yanki bulmustur. Bazi kesimler Arjantin hiikiimetinin bu kararinin
uluslararasi hukuka aykir1 oldugunu ve alacaklilara biiytik haksizlik yapildigini
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iddia ederken, bircok iktisat¢1 da Arjantin’in bu dnerisinin tek secenek oldugu
goriisiinde birlesiyorlardi.

Latin Amerika Krizleri icerisinde yer alan en énemli 6rnekler olarak
goriilebilecek Meksika ve Arjantin Krizleri (diger krizler olan Brezilya, Sili ve
Uruguay krizlerine benzer dzellikler gostermeleri bakimindan deginilmemistir)
iilkemizde yasanmis olan krizlere benzer ozellikler gostermesi bakimindan
oldukg¢a 6nemlidir.

5.3. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi

Amerika’da 2000’li yillarin baslarindan itibaren faiz oranlarinin oldukca
diisiik seviyelerde seyretmesi 6zellikle dar gelir grubundaki kisiler i¢in kredileri
cazip kilmistir. Ozellikle A.B.D. baskani George W. Bush’un 2004 yilinda yeniden
bas- kan secilmesi ile birlikte, alt gelir grubunun konut edinebilmesi icin vergi
avantajlar1 gibi birtakim kolayliklar getirilmistir. Alt gelir grubuna acilan
kredilere cogunlukla ilk 2 y1l1 sabit faiz 6demeli, geri kalan yillarda ise piyasa faiz
oranlarina endeksli degisken faiz uygulanmaktadir.

Kamuoyunda alt gelir veya NINJA (No income, no job, no asset) kredileri
olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zellikle de konut fiyatlarinin
¢ok hizli bir sekilde artmasina yol agmistir. Fakat A.B.D. Merkez Bankasi’'nin
(FED) 2006 yilindan itibaren faiz oranlarini arttirmasi konut sektoriinii biiyiik
bir durgunluga sokmustur. Konut satis fiyatlari 6nceden kredi verilen seviyeden
asagilara inince dar gelir gruplar: aldiklar1 kredileri diizenli olarak édeyemez
duruma gelmislerdir.

Bir kisim konut kredisinde baslayan geri 6deme problemleri sonucunda
banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya baslamistir. Bankalarin bu
konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol ag¢mistir. Bu
durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi ddemelerinin net bugiinkii degerinin
altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler de evlerinin kredi geri 6demelerinden
vazgecmislerdi.

ABD’de 2000-2006 yillarinda herkesi ev sahibi yapma amaciyla kredi
verilmis bankalar riski tizerlerinden atabilmek adina vermis olduklari kredilerin
bir kismini ya da tamamini menkul kiymetlestirme yolunu secmistir. ik bakista
bu yaklasim riski paylasmak adina benimsenmis olsa da aslinda paylasilan
borg¢tur Cogu iktisatciya gore 2008 krizinin ¢ikis noktasi; mortgage kredisinin
her gelir grubuna ayni faiz oran ve geri 6deme plani ile verilmis olmasi degil.
Verilen kredilerin bankalar tarafindan paketlenilerek tekrar tekrar
satilmasindan kaynaklanmaktadir(Susam ve Bakkal, 2008: 75).

Bankalar ilk yillarda 6denen faizleri diisiik tutarak normal ipotekli
gayrimenkul satis kredisinin ¢ok lizerinde faiz iceren ve geri 6deme siiresi uzun
olan bu subprime konut kredilerini daha da cekici hale getirdiler ve 2000°li
yillarin baslarinda subprime Krediler ¢ok popiiler hale geldi. Bu kredilerle konut
bedelinin neredeyse %100’iniin banka kredisiyle finanse etmek miimkiin
olabiliyordu. Bunun yansira ABD finans piyasalari mevzuatindaki aciklar
sayesinde bankalar bu kredileri diger ipotekli kredileri ile birlestirerek “exotic
menkul kiymetler” adi verilen gayrimenkul teminatina dayal tlirev lriinler
olusturdular ve bu tiirev araglar finans piyasalarinda satmaya basladilar.
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Bankalar bu yolla maruz kaldiklar1 kredi riskini azaltirken finansal piyasalar
araciligiyla bu riski diger global piyasalara yaydilar. Bu yontemle oldukga yiiksek
karlar saglayan bankalar bu iiriinleri olusturmaya ve satmaya hiz verdi. Giderek
artan oranda piyasaya suriilen bu iriinlerin alim satim hacmi ve tutarlari
katlanarak artti. Global finans piyasalarinin birbiriyle baglantili olmasi nedeniyle
subprime kredilerle iligkili menkul kiymetler ABD disindaki 6zellikle gelismis
iilkelerdeki finans kuruluslarinin portfdylerine de fazlasiyla girmis oldu.

Egzotik menkul kiymet ad1 verilen bu ¢ok pargali tiirev araglarin gercek
degeri tespit etmenin olanaksiz olmasina ragmen ABD’de ve diinyadaki hedge
fonlar, yatirim fonlari, emeklilik fonlari, sirketler ve finans kuruluslari ¢ok karli
olan bu tiirev araglara giderek artan bir sekilde yatirim yapmaya basladilar.
Ozellikle emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakhigi fonlar: bu tiriinleri satin alirken
AIG, American Insurance Group (AIG) adli sirketin sundugu temerriit swap’ adi
verilen bir cesit sigorta ile yatirimlarinin korundugunu diisiinerek bu riskli
iirtinlere yatirim yapmakta sakinca gormediler.

Bu gelismelerin sonucunda subprime konut kredisi kullananlar artan
faiz yukiinii tastyamayarak temerriide diismeye basladilar. ABD’de balonlasan
konut fiyatlar1 Fed'in faizleri artirmasinin da etkisiyle beklenenden daha hizl bir
sekilde gerilerken temerriide diisen konut kredilerinin sayisi da katlanarak
artmaya devam etti. Bu donemde ABD gayrimenkul piyasasinda konut fiyatlari
%30’u asan oranda geriledi(Altuntepe, 2008: 136).

Ancak gayrimenkul piyasasi hizla deger kaybetmeye basladiginda
bankalarin ve finans kuruluslarinin portfdylerinde bulunan ipotekli konut
kredilere dayali tiirev iirtinler degeri sifirlanirken, AIG kredi temerrtit swaplarini
karsilamakta zorlanmaya basladi. 2007 yilinda tiirev tiriinlerin zararini sineye
cekmek zorunda kaldiklarini anlayan ve panige kapilan bankalar diger bankalara
ve finans kuruluslarina kredi vermeyi durdurdu. Bankalar arasi giivenin
kaybolmasiyla para piyasalarinda biiyiik bir likidite sikintis1 bas gosterdi. Fed
piyasaya nakit pompalayarak bu darbogazi asmaya c¢alisti.

Mart 2008'de portfoyiinde ¢ok fazla bu riskli tiirev varliklardan
bulunduran yatirnm bankasi Bear Stern’s‘in hisselerinin diisiise gecmesinin
ardindan Fed ’in destegiyle JP Morgan tarafindan satin alindi. Fed devreye
girerek gayrimenkul mortgage sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac'i
kamulastirdi, menkul kiymet AIG’i likidite saglayarak iflastan kurtardi.

2008 yilinda ortaya c¢ikan finansal krizin, basta ABD olmak {iizere
diinyanin gelismis ekonomilerinde yarattig: likidite sikintis1 merkez bankalar
tarafindan uygulanan parasal genisleme politikalar1 sifir ve eksi faiz
uygulamalariyla asmaya calisti. Avrupa Birligi Merkez Bankasi ve Japonya
Merkez Bankasi parasal genisleme politikasini halen siirdiirmeye devam
ediyorlar. 2008 finansal krizinin sonucunda gelismis ekonomiler yaklasik on yil
stiren ekonomik durgunluga girerken diinya dis ticaret hacminin gerilemesine
yol actilar. Ekonomileri ihracata dayali gelismekte olan iilkeler ise ekonomiler
ise daralan global ticaret hacmi, diisen petrol ve maden fiyatlar1 nedeniyle bu
krizden dogrudan etkilenmeseler bile krizin sonuclarindan etkilendiler Uretim
mallari, petrol ve dogal kaynaklar ihracatina dayali ekonomiler krizin etkileri
hala hissediliyor.
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2008 Ekonomik Krizinden biitiin iilkeler farkli derecelerde ve farkh
sekillerde etkilendiler. ABD’de ve AB iilkelerinde tiiketim harcamalar ve ithal
iirlinlere olan talepti azalmaya ve ekonomik durgunluga yol a¢ti. Bu iilkelere
ihracat yapan tilkelerin ekonomisi ise 2008 krizinden dolayl olarak etkilendi.
Ornegin; bu iilkelere en c¢ok ihracat yapan Cin ve Giiney Kore gibi iilkeler
talepteki daralmadan en ¢ok etkilenen iilkelerden biri oldu. Krizin etkisiyle
petrolin varil fiyati 100 dolar seviyelerinden 30 dolarin altina diismesi
sonucunda Rusya, Suudi Arabistan gibi ekonomileri petrol ihracatina dayali
iilkelerin gelirleri %60 eridi. Kriz, gelismekte olan iilkelerin hepsini ayni oranda
etkilememisse de genel olarak negatif bir etkisinin oldugunu séylemek yerinde
olur. Tiirkiye gibi tilkeler de dis ticaret 6nemli bir ticaret sektdri oldugu icin ve
bu tlkelerin 6nemli ticaretlerini genellikle ABD veya AB iilkeleriyle yaptiklari

icin, dis ticaret hacminde 6nemli 6l¢iide daralmalar gorilmistiir(Akgiig, 2009:
8).

6.Sonug ve Degerlendirme

1929 krizinden giiniimiize yasanan ekonomik krizlerin birbirleriyle ayni
dogrultuda olan 6zelliklerini séyle aciklamak miimkiindiir. Yogun olarak gortlen
spekiilatif hareketler, fiyatlar genel seviyesinden asir1 sapmalar, siyasal, askeri
ve teknolojik gelisimlerden etkilenme, diinya ekonomisinde serbestlesme ile
krizler artik yerel olmaktan ¢ok kiirsel boyutta gerceklesmekte ve genis bir
alanda etkili olmakta, krizlerin ortaya ¢ikis aninin tam olarak bilinmemesi ve
bunun yaninda ne kadar stire ile etkili olacaginin tahmin edilememesi. Bir diger
ifade ile bozulan sistemin ne kadar siire icerisinde yeniden dengeye geleceginin
tam olarak bilinmemesi,

iktisadi diistiniirlerin krizlerin ¢ikis sebeplerini agiklamada birlesememeleri
gibi izlenilecek kriz politikalarinda da ortak bir paydada bulusamamaktadirlar.
Insanlarin kendi ¢ikarlar1 pesinde kosmasi ve siirekli gelisen ekonomik
alanlardan daha fazla kar elde etme gayretleri spekiilatif yonli hareketlerin
olusmasina sebep olmustur. Ekonomi i¢inde yer alan bu yonli spekiilatif
hareketlerin bundan sonra olusabilecek krizlerinde temelini olusturacagini ifade
edilebiliriz. Bunun yaninda diinya ekonomik yapisindaki degisimlere ragmen
ekonomik alanda dengesizlikleri ortadan kaldirici diizenlemeler mevcut degildir.

Yasanan krizler; asir1 spekiilatif hareketler, fiyatlardaki asir
dalgalanmalar sonucu piyasa dengesinin bozulmasi, siyasal ve politik
hareketlerin oldukea etkili oldugu, dalgalanma déneminde balonun tam olarak
ne zaman patlayacaginin tahminin yapilamasi, kriz durumlarinda maddi ve
manevi acidan zarar goérenlerin olmasinin yaninda sanslh olarak goriilen karli
¢ikanlarinda olmasi gibi 6zellikleri icinde barindirir.
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TURKIYE EKONOMISI VE 2008 KURESEL KRiZi

Remzi YUCE1

0z

Tiim diinyayr saran kiiresellesme olgusu sonrasi lilke ekonomilerinin
finansallasma oraninin artmasinda ve finansal piyasalarin biitiinlesmesinde
gozlenen artisin pek ¢ok olumlu ve olumsuz sonucu olmustur. Olumsuz yénlerinin
basinda ise lilke ekonomilerindeki kirilganliklarin, krizlerin yayilma alanlarinin ve
hizlarinin artmasina neden olmasidir. 2008 yili ortasinda baslayan kiiresel kriz,
kiiresellesen diinyanin gordiigii en biiyiik krizlerden biridir. Tipki 1929°da
meydana gelen Biiytik Buhran gibi sifir noktasi olarak ABD’den baslayarak kisa
zamanda tiim diinyay: etkisi altina almistir. 2008 krizi, kiiresel dlgekte yasanan
diger krizlerden farkli olarak ortaya ¢ikis bicimi, yayilist ve uygulanan politikalar
yéniinden mevcut kriz teorilerinden oldukga farkli bir seyir izlemigtir. 2008 Kiiresel
krizi hem finansal piyasalart hem de reel piyasalart derinden etkilemistir. Bu
calismada éncelikli olarak krizin Tiirkiye ekonomisine etkileri betimsel analizlerle
ortaya koyulmaktadir. Ekonomideki daralmaya neden olan yapisal sorunlar ve bu
sorunlarin temelinde yatan reel piyasalardaki disa bagimliligin, krizin Tiirkiye
adina derinlesmesinde en 6nemli neden olarak goriilmektedir. Diger yandan kriz
sonrast dénemde Tiirkiye’nin gecmise nazaran dogrudan yabanci yatirim ¢cekme
noktasinda bir cazibe merkezi olmasinda; Kastm 2000 ve Subat 2001 krizleri
sonrast “Giglii Ekonomiye Gegis Programi” kapsamindaki diizenlemelerin
Tiirkiye’nin giiven araligini arttirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: 2008 Kiiresel Krizi, Tiirkiye Ekonomisi, Kriz Teorileri

ECONOMY OF TURKEY AND THE 2008 GLOBAL CRISIS

Abstract

The increase in the financialization rate of countries and the integration
of financial markets after the globalization phenomenon that encompassed the
whole world had many positive and negative consequences. One of its most
negative aspects is that the fragility in the economies of the country causes the
spreading and speed of crises to increase. Unlike other global crises, the 2008 crisis
followed a quite different course from the current crisis theories in terms of its
emergence, spread and policies. The 2008 global crisis deeply affected both
financial markets and real markets. primarily the effects of the crisis on Turkey's
economy is set forth in the study with descriptive analysis. Structural problems that
caused the contraction in the economy and dependence on foreign markets
underlying these problems are seen as the most important cause of the deepening
crisis in Turkey On the other hand, Turkey's post-crisis period compared to the past,
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has earned the distinction of being the center of foreign direct investment; After
November 2000 and February 2001 crises "Strong Economy Program" within the
scope of the regulation shows that Turkey's increasing the confidence interval.

Keywords: 2008 Global Crisis, Economy of Turkey, Theories of Economic Crisis,

1.Giris

Kriz kavrami etimolojik acidan temellerini antik yunandan alan; birden
ortaya ¢ikan bir sikinti1 veya bir hastaligin ileri evrelerini niteleyen bir s6zciiktir.
Bu ¢ercevede kriz aslinda tiim sosyal yapilarin tabiatinda var olan bir yapitasi
oldugunu séylemek miimkiindiir. Sosyal bilimler agisinda ortak bir kriz tanimi
yapmak oldukga gii¢ olsa da krizlerin ortak 6zelliklerini ayirici ve tani saglayici
olarak siralamakta yarar vardir. Krizlerin en belirleyici 6zellikleri olarak
ongoriilemezlikleri gosterilmektedir. Krizler normal siireclerle olusmayan, bazi
gelismelerin sonucunda ortaya ¢ikan anomalilerdir. Ortaya c¢iktiklar1 yapilarin
hem odak noktalarini hedef alarak tehdit etmekte hem de mevcut yapilar1 daha
ileri gotiirebilecek kapilar agan bir kavram olarak nitelendirilmektedir.
Belirsizlikler, krizlerin dogas1 geregi ihtiva etmektedir; bu durum krizlerin ne
kadar bir siirede sona ereceklerinin de cevabi olmadigini ortaya koymaktadir.
Ancak krizlerin yasam siirelerini 6nleyici ve giderici tedbirlerle etkilemek
miimkiindiir. Son olarak ise krizler tipki bulasici1 hastaliklar gibi yayilma hizlar
oldukea yiiksek ve yayilma alanlari 6nlemlere bagh olarak kiiresellesebilecek
olgulardir.

Kriz kavramina ek olarak literatiirde kullanilan iki 6nemli kavramda
krizle ilgili aciklamaya muhta¢ kavramlardir. Bunlardan ilki resesyon
kavramidir. Resesyon kavrami; en kisa haliyle ekonomideki kisa siireli
dalgalanmalardir. Bu dalgalanmalar genel anlamda derin ya da sig 6zellikler
gosterebilmektedir. Ikinci olarak ise depresyon gelmektedir. Depresyon; uzun
stiren dalgalanmalardir ve bu anlamda ekonomik krizler i¢in daha ¢ok kullanilan
bir tabir olmustur.

Ekonomik kriz kavramini alt basliklar halinde yapitaslarina ayiracak
olursak baslangi¢ olarak ekonomik krizler reel sektor krizleri ve finansal krizler
olarak iki bashik altinda incelenebilmektedir. Reel sektor krizleri piyasa
yapisindan kaynaklanan ve istihdam temelli krizler olarak adlandirilabilirlerken,
finansal krizler spekiilatif ataklarla olusan parasal krizler, sektor ve regiilasyon
sorunlarindan gelisen bankacilik Kkrizleri, dis bor¢larin 6denememesinden
olusan borg¢ krizleri ve sistemdeki sorunlardan olusan sistematik finansal
krizlerden meydana gelmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2010:4-5).

Ekonomik krizler o6zelinde incelendiginde ise bir kriz tanimi
olusturmanin daha kolay oldugu diisiiniilmektedir. Bu baglamada ekonomik
kriz, blyiik 6lgekte iilke ekonomilerini kiiciik 6lcekte ise bireyler ve firma
ekonomilerini negatif yénde etkileyen bir kavramdir. Diinya tarihi acgisinda ise
yenidiinyanin kesfinden sonraki siirecte Avrupa’da degerli maden fazlasi
nedeniyle yasanan fiyatlar genel diizeyindeki ¢ok biyiik artiglar tarihin ilk
hiperenflasyon krizi olarak gosterilirken; 1929 Biyiik Buhrani, fiyatlardaki
beklenmedik bigimde biiyiik diistislerin yasandig ilk biiyiik depresyon krizi
olarak kabul edilmektedir. (Sen ve Aktan, 2001:5) Modern ¢agda ise krizlerin
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olusum yoni ve izledikleri yollar iilkelerin gelismislik diizeylerine gore
degisiklik gostermektedir. Krizler karmasik bir yol ve evre siralamasi takip
etmektedirler ve krizlerin kategorize edilmesi noktasinda bozulan kurumlarin
tiirlerine gore dort grupta incelenmektedir. Bunlar; Parasal krizler, Bankacilik
Kkrizleri, Dis borg Krizleri ve Sistematik krizlerdir. (Oktar ve Dalyanci, 2010:2)

Cagdas ekonominin sacayaklar1 olarak goriilen neoklasik politikalar,
kiiresellesme ve finansallasma olgularinin ekonomik krizlerle korelasyonlarinin
oldukea yiiksek oldugu belirtilmektedir. Ozellikle 1970’lerden sonra diinyada
neoklasik politikalarin popiilaritelerinin artmasi kiiresellesme ve finansallasma
fikrinin olagan hala gelmesindeki en 6nemli aktor oldugu diistiniilmektedir.
Finansallasma bir ekonomideki kar yaratma arzusunun reel sektorlerden
finansal sektorlere kaymasi, mevcut fonlarin reel iiretimden buralara
kaydirilmasi dolayisiyla da emek ve sermayenin diinyada yaratilan iiretimden
farkli oranlarda pay almasi seklinde tanimlanabilmektedir. Bu manada kiiresel
krizlerin olusumda ve yayilliminda da finansallasma olgusunun oldukga biiyiik
bir rolii oldugu disiinilmektedir. Finansallasma tipki 2008 krizi gibi baz
finansal kurumlarin asir1 genislemesine neden olabilmektedir. Gelir dagiliminda
adaleti bozarak kriz ortaminda belirli sikintilarin asilmasina engel
olabilmektedir. Ozellikle durgunluk dénemlerinde spekiilatif ataklarla mevcut
durumun kotiilesmesine neden olabilmektedir. Ayrica ulusal kontrollerin
azalmasina neden olmakta, kontrol edilemeyen bir yapi olusmasina neden
olmaktadir. Ancak krizlere ragmen bu olgulardan imtina etmek miimkiin
olmadigindan mevcut duruma adapte olarak risklerin daha iyi anlasiimasi
gerektigi, yapilarin daha saglam temeller iizerine kurularak dogru politikalarin
uygulanmasi gerektigi belirtilmektedir. (Aybar ve Dogru, 2013:28)

2. 2008 Kiiresel Krizi
2.1. Krizin Ortaya Cikisi ve Ardindaki Gergekler

Finansal krizin goriiniirdeki sebebi; konut kredi sistemine dayali konut
sektori ile onun arkasindaki tiirev enstriimanlarina dayanan karmasik yapinin
gevsek politikalar sonucunda yasadigl sorun olarak belirtilmektedir. Ozellikle
2000’li yillar sonrasinda yasanan durgunlugun, genisletici para politikalari ile
asilmasi i¢in diisiik faiz politikasi izlenmistir. lyi seylerin sonsuza kadar siirecegi
yanilsamasi nedeniyle devam eden genislemeler ve en nihayetinde de yiiksek
gelir gruplari i¢in hazirlanmis kredi tiirlerinin tiim gelir diizeyleri i¢in kullanilan
bir yontem olarak secilmesi nedeniyle krizin ortaya ¢iktigi savi iizerinde
durulmustur.

Ancak asil nedenlerin basinda ililke ekonomisinin siirekli devaml bir
tiiketim ¢1lginhgina déniismesi olarak gosterilebilmektedir. Ozellikle 1950’lerde
gelirinin %10 civarinda bir kismini tasarruflarina ayiran Amerikan hane halki
2008’e yaklasirken bu oran sifira yaklagsmistir (Ozdemir, 2013:253). Ozellikle
1970 sonrasi neoklasik politikalarin ABD’de basta olmak lizere tiim diinyada
baslattig1 arz yanl bakis bireylerin tiiketim yatirim ve gelecek beklentilerini de
degistirmesinin 6nemli rolii oldugu séylenebilmektedir. Daha somut agiklamak
gerekirse; ABD de kredi saglayan kurumlardan borglanma gayrisafi hasilaya
orani kriz oncesindeki yillar1 %118 iken kriz 6ncesi doénemde %173’e
ylikselmistir. Ayni1 durum borg¢larin harcanabilir gelire oraninda da benzer bir
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trend izlemekle kalmamis; biiyiik ekonomilere sahip iilkelerde de tipki ABD’de
oldugu gibi bor¢clanma oranlar1 artmistir. (Barisik ve Baris, 2015:249)

Krizin ardindaki bir diger neden ise; ¢calismada daha 6ncede iizerinde
durulmus 6nemli bir kavram olan finansallasma kavraminin tezahiiri olarak
piyasalarda kendini gosteren tiirev iriinlerin ¢ok yiiksek kullanim alanlarina
ulagmasidir. Bunlarin basinda “Hedge Fonlar1” denen fonlar aracililigiyla riskleri
yiksek ancak yatirimcilarina olaganiistii getiriler saglayabilen araglar
gelmektedir (Chambers, 2008:5-6). Bu araclari en acik sekilde tanimlamak
gerekirse; biiylik finans kuruluslarinin topladiklar1 borglar1 bir paket haline
getirerek vadesinden o6nce, gelecekte elde edilecek degerin altinda bir bedele
ikincil piyasalara devretmesi seklinde gerceklesmektedir. Bu uygulama krizin
once finansal bir kriz olmaktan ¢ikarip ekonomilerin tiim alanlarinda kendini
gosteren bir sekle buriinmesinin de ardinda yatan nedenlerin basinda
gelmektedir. Ayrica krizin kiresellesmesi; oncelikle Avrupa’da daha sonra
diinyada yayilmasinin ve etki alanin akil almaz boyutlara ulasmasinin temel
nedenidir.

2.2 Krizlere Yonelik Teoriler ve Kiiresel Krizin Teorideki Yeri

Kriz olgusunun izledigi paternden kaynakli veya ait olunan iktisat
ekolliiniin bir yansimasi olarak her doénemde ilgi c¢ekici teoriler ortaya
konmustur. Her ne kadar ekollerin teorilerini, isleyen mekanizmay: anlama ve
onun uzerine bir yaklasim gelistirdikleri varsayimiyla olusturuldugunu
diisiinsek de teoriler genelde mevcut sorunun nedenleri {izerine
oturtulmaktadur.

Marks’in kriz lizerin olusturdugu teorinin yanlislanabilirligi konusunda
tartismalara ragmen teorisi, serbest piyasa ekonomilerinin ve kapitalizmin
6zlinl hedef alan bir bakis agisiyla irdelenmektedir. Bu noktada sunu belirtmek
gerekir ki tlim teoriler bir noktada Marks’in teorisine atifta bulunmakta ya da
yaklasmaktadir. Marks’in teorisinin temellerinde sinif ¢atismasi vardir ve kriz
kavrami kapitalizm kendi dogal sinirlarina ulastiginda ortaya ¢ikmaktadir. Krizi
ise ortaya cikisimi iki farkli yénden incelemektedir. i1k olarak karlarin 6nemli bir
kisminin emek sémiiriisii olarak dagitilmamasindan kaynakl olarak, tiretilen
mallar1 alacak olan emekgilerin gelirlerinin kar olarak biriktirilmesi kaynakli
olusan talep azlig1 nedeniyle ortaya ciktigin1 savunmaktadir. ikinci olarak ise; kar
nedeniyle artan rekabetin zamanla karlar1 azalmasi nedeniyle karini aym
diizeyde tutmak isteyen sermayedarlarin emek somiiriisine basvurmasi
tizerinden agiklamaktadir (Aydin ve Araman, 2018: 46-53)

Keynes’in krizlere bakisi ise daha dogal yonelimli oldugu yoniindedir.
Keynes krizin temellerini Genel Teori’'de li¢ baslik altinda toplamistir. Bunlar;
tiikketim egilimlerimiz, likidite tercihi ve gilidiilerden olusmaktadir. Ayrica
analizin kése baslarinda bulunan ve teoriye yon vere beklenti ve belirsizliklerin
konjonktiirel dalgalanmalara neden olmaktadir. Ayrica para politikalarinin
etkinsizligine ve kamu harcamalarinin 6nemine de vurgu yapmakta devletin kriz
donemlerinde yol gostericiligine biiyiilk 6nem atfetmektedir (Altiok, 2009: 77-
81).

Schumpeter’in “Yaratici Yikim” teorisi ise krizleri agiklama noktasinda,
krizlerin salt kotii kavramlar olarak algilanmasinin bir antitezidir. Bir¢ok agidan
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diger kriz teorileri ile benzer yaklasimlar gosteren yaratict yikim teorisi de
krizlerin kapitalizmin olmazsa olmazlar1 oldugundan bahsetmektedir. Ancak
krizler konusunda bir noktada ayrilan Schumpeter; krizleri, inovasyonun
pesinde olanlarin demode olanlari yerinden etmesi ve bu yolda araglarin etkin
kullanimi olarak gérmektedir (Aydin ve Araman, 2018: 58-63)

Literatiire Minsky Ani olarak gecen kriz teorisi 2008 Kiiresel Krizini
aciklama noktasinda mevcut yapiy1 oldugu gibi ortaya koyma noktasinda yeterli
olmasa da krizin olusumu noktasinda en énemli teoridir. Minsky’e gore istikrarl
donemler krizlere yol agmaktadir. Bu noktada Minsky’'nin bakis a¢isi keynesyen
bakis agisina yakin bir sekilde insan davranislarinin ve iyi giden seylerin sonsuza
kadar siirecegi yanilgisi iizerine kurulmus krizlerin ortaya ¢ikisini ise Minsky Ani
olarak adlandirmistir. Bu yapiya 6rnek olarak kiiresel krizde sirketlerin stirekli
risk almaya devam etmesi bunu da finansal kirilganliga neden olmasi
gosterilmektedir. Istikrarsizliklarin giderilmesinde devletin ve gii¢lii bir merkez
bankasinin 6nemini vurgulamistir (Sen ve Altay, 2009:167-169).

Veblen kriz teorisi Minsky teorisiyle bir ortak payda olusturdugunda
2008 Kiiresel Krizini agiklamakta en basarili teorilerdir. “Endiistriyel kriz,
likidite, kredilerin iptali, artan indirim oranlari, diisen fiyatlar, zorunlu satislar
ve degerin kii¢iilmesi donemi” seklinde tanimladigi olgu kiiresel krizin kiigtik bir
6n gosterimi seklinde adlandirilabilir. Veblen’in tiim ana akim teorisyenler gibi
modelini olusturdugu ve tizerine kurdugu temel dinamikler vardir ve bunlarin
basinda; ¢ikar gruplari gelmektedir. Bu ¢ikar gruplari kendi amaglarn -
makyavelist bir pencereden tiim kar saglamak- adina spekiilatif operasyonlar ile
krizi tetiklemesidir (Bahtiyar, 2020:138-140).

Bu kapsamda 2008 kiiresel krizi tam olarak anlasilabilmis ve izerin tam
olarak teoriler olusmamistir. Mevcut teorilerinde bu kriz 6zelinde agiklayici
olmakta yetersiz kaldig1 bir gergektir. Bir kisim teorisyenler i¢in hala devam
etmekte olan bu siire¢ diger tiim krizlerden farkli ve bu manada biricik
gorinmektedir.

3. Kriz ve Tirkiye Ekonomisi

Kiiresel Kriz tiim ekonomiklerde ve finansal gdstergelerde olumsuz bir
etki dogurdugu gibi, Tirkiye ekonomisi iizerinde de olumsuz etkilere yol
agmistir. Kriz ile ilgili 6nlem beklentilerin gecikmesi, mevcut glivensizlik halini
arttirarak krizin Tiirkiye ekonomisi agisindan derinlesmesine neden olmustur.
En o6nemli sebeplerinin basinda ise tiiketici ve yatirimcilarin giivensizlik
ortamindaki davraniglarinda temkinli davranmalari nedeniyle yatirim
harcamalarinda yasanan diisiisler olmustur.

i1k olarak belirgin sekilde hissedilen etkiler finansal piyasalarda ortaya
cikmistir. 2008 sonlarinda IMKB hisse senetleri piyasasinda %52’lik bir deger
kayb1 ve devaminda; faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda olusan dalgalanmalar
ortaya ¢ikmigtir. 2008 Ekim’inde hazine bonosu oranlar1 %27’ye ulasmistir. ABD
dolariin artislar gozlenmistir. Ancak gercek olumsuz etkisi reel sektdriinde
goriilmiistiir. Thracatta ortaya cikan diisiisler; kiiresel giivensizlik ortam
nedeniyle harcama ve yatirimlarin c¢ekingenligi, i¢ talepte daralmalar
yasanmasina neden olmustur (Acet vd., 2018:42-43)
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Tablo 3. 1: Tiirkiye’'nin D1s ticaret Gostergeleri
OD RD ON $ 006 00 008 009 010 0 0 0

IHRACAT 855 | 107,2 | 132,0 | 102,1 | 113,8 | 134,9 | 1524 | 161,4
ITHALAT 139,5 | 170,1 | 201,9 | 140,9 | 185,55 | 240,8 | 2365 | 260,8
DIS TICARET DENGESI 54 | 62,7 | -69,9 | -38,7 | -71,6 | -106 | -841 | -99,3
CARI ISLEMLER DENGESI 31,1 | -369 | -394 | -11,3 | -44,6 | -74,4 | -47,9 | -55,8
CARI ISLEMLER DENGESi / GSYH (%) | -5.7 | -55 | -51 | -18 | -58 | -89 | -55 | -59
BUTCE ACIGI / GSYH (%) 0.6 16 1.8 53 35 13 1.9 1.0

Kaynak: Ticaret Bakanligi1 ve Diinya Bankasi

Gelismis iilkeler bu krizden en fazla etkilenen tilke gruplaridir. Bu
nedenle Avrupa ekonomisinde ciddi sekilde daralma yasanmistir. Kriz Tiirkiye
ekonomisine ilk etkilerini dis ticaretinin ¢ogunlugunu olusturan Avrupa Birligi
ve ABD ile ticari iliskiler azalmasi nedeniyle gérmiis, cari acig1 artmustir. ilk
asamada iilke ithalat ve ihracat verilerinde bir artis gibi goriilen yanilsama dis
ticaret ve cari islemler dengesindeki ytizde onluk artislar krizin kisa vadede ne
kadar biiytk etkiler yarattigini gostermektedir.

Kamu harcamalarinin 6zellikle sosyal kapsaminda artiglar yasanmistur.
Ulkedeki tiim alt gelir gruplarina sosyal yardimlar anlaminda ciddi kaynaklar
aktarilmistir. Sonraki donem Orta Vadeli Programlarda ciddi bir sekilde énlem
ve kaynak arttirilmistir.

Grafik 3. 1: Yillar itibariyle Biiyiime Oranlarinin Degisimi
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Kaynak: Diinya Bankasi

Kriz 6ncesi donemde de diinyada genel olarak bir negatif biiyiime trendi
mevcuttur. Krizin bu trendi bir kirllmaya déntistiirmiistiir. Bu manada grafik
daha detayh sekilde incelecek olursa gelismekte olan iilke gruplarinin daha
avantajli olugu bir gercgektir. Tiirkiye'nin de gelisen bir iilke olmas1 dolayisiyla bu
grafikte daha iyimser bir tablo bulmak beklenirken; 6zellikle Avrupa
ekonomilerindeki daralma ve iilkedeki doviz artislarinin enerji yoksunlugu ile
birlesmesi sonrasi negatif biiylime etkisi artmistir.
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Kriz sonras1 Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerdeki cesitli
parametreler sonucunda, biiyiime oraninin artma egilimi gostermesinde etkili
olan faktorlerin basinda sicak para hareketlerinin buralara kaymasi oldugu
disiiniilmektedir (Kaderli ve Kiigiikkaya, 2012: 94).

Grafik 3. 2: Yillar itibariyle igsizlik Oranlarinin Degisimi
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Kaynak: Diinya Bankasi

Kiiresel finansal kriz topluma etkileri 6zellikle 2008’in ikinci yarisindan
sonra yasanan finansal krizle birlikte ekonomi daralirken, issizlik orani tarihi
seviyelere ulasmistir. Gelismekte olan ekonomilerde halihazirda var olan issizlik
sorunu, krizle birlikte gelismis tlkeler icinde risk haline gelmistir. Krizler genel
anlamda toplum ic¢in esittir issizlik ve yoksulluk demektir. Kiresek krizle
diinyada ytiz milyonlar issiz kalmis, %5,5 olan issizlik, 2009 yilinda %6,2’ye
yukselmistir.

Tiirkiye’de bu dénemde artan issizlik oranlar1 dikkati ¢ekmistir. 2008
yilinda %11,0 olan issizlik kiiresel ekonomik krizin ile birlikte yiizde ii¢ artis
gostermistir, ekonomik verilerde ve yoksulluk katsayilar1 artmistir. Tim
bunlarin disinda iilke ekonomisine gériinmeyen bir zarar daha vererek iilke
toplumundaki issizler ordusunu kayit dis1 ekonomiye yonlendirmistir (Kutlu ve
Demirci, 2011:129-130).

Grafik 3. 3: Yillar itibariyle Enflasyon Oranlarinin Degisimi
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Ulke ekonomileri, krizin yarattig: belirsizlik ve kétiimserlik kisirdéngiisii
icinde taleplerin daralmasi ile birlikte ilk asamada tiim diinyada artan enflasyon
ve issizlik ile karsilasmislardir. Yiiksek déviz kuru ve petrol fiyatlari enflasyonu
ilk donemde 6zellikte Tiirkiye'de icinde bulundugu gruptan bir miktar daha fazla
etkilemistir. Petrol fiyatlarinin normale dénmesi lizerine yiikselis trendinde olan
enflasyonun normallesmesini saglamistir.

2008 yilinda Tirkiye’'de kiiresel kriz ile birlikte ytlizde ii¢ artan enflasyon
%10 olurken, 2009 yilinda %6,53’e gerilemistir. Olumsuzluk kisa siirede
atlatilarak toparlanma siirecini ortaya koymustur. 2009 ve sonrasindaki zaman
diliminde oynakligin temel sebebi petrol ve emtia fiyatlarindaki artis olmasi ile
tesviklerinin sona ermesidir. (Kesebir, 2018:536-537)

4. Sonug ve Degerlendirme

Temelde bu ¢alismanin tizerine kuruldugu bakis acisi; deregiilasyonlar
ve asir1 finansallagmanin, krizi tetiklenmesi daha da énemlisi yayilma hizlarim
ve sinirlarinl tahmin edilemez bir sekilde genisletmesi lizerine bir inceleme
yapmaktir. 2008 Kiiresel Krizi, kriz iizerine teorik acidan gelistirilmis
yaklasimlarla incelendiginde de diger krizlerden farkli bir yapiya sahiptir. Krizin
yapisina, hizina, etki alanina ve tetikleyicilerine bakildiginda kiiresel diinya
iirettigi araclarini liberali politikalardan alan son model bir krizdir. Kriz tizerine
yapilan calismalarda da bu konu iizerinde durulmus ve hali hazirda siirecin
nerede basladig1 veya bitip bitmedigi de tartisilan bir konudur.

Tirkiye ekonomisine etkisine gelecek olursak; dzellikle enerji fakiri ve
gelismekte olan Tirkiye gibi tlkeler diinyadaki likidite sikintisi ile doviz
rezervlerini kaybetmis ya da daha 6nemlisi tiim diinyada bir kredibilite sorunu
yasanmistir. Bu kirllmalar kisa vade de azaldigini 2009 yilinin sonu itibariyle
daha olumlu sinyallerin olustugu séylenebilmektedir. 2010 y1ilinin ilk ¢ceyregiyle
birlikte; Doviz kurlari, borsa endeksleri ve faiz oranlarinda belli bir noktaya
gelinmistir.

Tiirkiye’nin bu krizden etkilendigi kesindir ancak bunun boyutu ve
sliresi noktasinda bazi tartismalar olsa da o6zellikle 2001 Krizi sonrasi alinan
onlemler ve regiilasyonlarla bankacilik sektériinde derinlemesine bir sorun
olusmasini engellemistir.

2011 Avrupa birligi ilerleme raporunda Tirkiye'nin kriz siliresince
basarili bir para ve maliye politikas1 etkin sekilde kullanmis, ayrica onceki
donemlerde gergeklestirilen denetleyici ve diizenleyici reformlar sayesinde
giiclii biiylime performansini tekrardan yakalamasina deginilmistir.

Kriz sonrasi siirecte bliyiime oranlarinda bu denli bir genisleme
saglanmas1 iilkenin sicak para akisi icin bir cazibe merkezi oldugunu
gostermektedir. Tiirkiye gerek kriz 6ncesi yaptig1 regiilasyonlar gerekse kriz ile
birlikte olusturdugu politika kompozisyonu ile krizi nispeten basarili bir sekilde
atlattig1 soylenebilmektedir.
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TURK BANKACILIK SiISTEMINDE VAKIFBANK’IN YERIi: BETiMSEL BiR
DEGERLENDiRME

Selvi YILDIRIM!

(074

Tiirk finansal sistemi icerisinde en énemli yer bankacilik sistemine aittir.
Tiirkiye’de finansal kuruluslarin aktif biiytikliigii 2019 yilsonu itibariyle 5,5 Trilyon
TL degerindedir. 54 bankanin faaliyette bulundugu bankalarin pay1 ise 4,5 Trilyon
TL degerindedir. Bu pay GSYIH’nin yiizde 105’ine denk gelmektedir. Finansal
sistem icerisinde bankalar toplam aktiflerin yiizde 81’ini olusturmaktadir. Toplam
aktifleri bakimindan Tiirkiye’nin dérdiincii biiyiik bankasi olan Vakifbank ise 457
Milyar TL toplam aktif degeriyle Tiirk bankacilik sisteminin yaklasik yiizde 10’una
karsilik gelmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirk bankacilik sisteminin mevcut durumunu ortaya
koyarak bankacilik sistemi icerisinde Vakifbank’in yerini belirlemeye yéneliktir.
Bunun icin segilmis yillar icin bankacilik sistemi géstergeleri tartisilarak
Vakifbank’in toplam aktifler, toplam krediler, toplam mevduatlar, banka sube
sayilart ve banka calisan sayilar1 gibi istatistiklerle bankacilik sistemindeki yeri
betimsel olarak degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Bankalar, Vakifbank, Aktifler, Mevduatlar, Krediler, Tiirkiye

PLACE OF VAKIFBANK IN THE TURKISH BANKING SYSTEM:
A DESCRIPTIVE EVALUATION

Abstract

The most important place in the Turkish financial system belongs to the
banking system. Assets of financial institutions in Turkey as of 2019 year-end value
of 5.5 Trillion TL. The share of banks in which 54 banks operate is worth 4.5 Trillion
TL. This share corresponds to 105 percent of GDP. Banks consist of 81 percent of
total assets in the financial system. In terms of total assets Vakifbank, the fourth
largest bank in Turkey with total assets of 457 billion TL corresponds to about 10
percent of the Turkish banking system.

The purpose of this study is to reveal the current state of the Turkish
banking system and to determine the place of Vakifbank in the banking system. For
this purpose, banking system indicators for the selected years will be discussed and
Vakifbank's place in the banking system will be evaluated descriptively with
statistics such as total assets, total loans, total deposits, number of bank branches
and number of bank employees.

Keywords: Banks, Vakifbank, Assets, Deposits, Loans, Turkey
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1.Giris

Tirkiye'de bankacilik faaliyetlerine baslanmasinin tarihine bakildiginda
ge¢ kalindigina dair yaygin bir goriisiin hakim oldugu anlasilmaktadir. Gerek dini
nedenlerle gerekse de Turklerde askerlik meslegine daha ¢ok 6nem verilmesi
nedeniyle Tiirkiye’de bankacilik islemleri daha ¢ok yabancilar tarafindan
organize edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla ilk bankalar yabancilara ait olan
bankalar niteligindedir.

1980°li yillarda artmaya baslayan banka ve banka sube sayilarinin,
ozellikle 2000-2001 déneminde ciddi bir sekilde azaldig1 goriilmektedir. Hem
diinyadaki gelismelere hem de Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve sosyal olaylara
bagh olarak yillar itibariyle banka sayilarinda istikrarsiz bir yapinin varlig
ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte 2020 Mart ay1 itibariyle, Tiirkiye’de 54 adet
banka faaliyette bulunmaktadir. Bunlardan 34 tanesi mevduat bankasi
niteligindedir. Mevduat bankalarindan 3 tanesi kamusal sermayeli, 9 tanesi 6zel
sermayeli ve 21 tanesi de yabanci sermayeli bankalar olarak sistemde yerini
almaktadir. Tiirkiye’de bir banka ise Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesindedir. 14 banka kalkinma ve yatirim bankasi niteligindeyken 6 tane
banka da katilim bankasi 6zelligi tasimaktadir.

Bu c¢alismanin amaci, Tirk Bankacilik Sistemindeki bankalari
arastirarak Tiirkiye’de bankacilik sistemi icerisinde Vakifbank'in yerini
belirlemeye yoneliktir. Bunun i¢in 6ncelikle Tirk Bankacilik Sistemiyle ilgili
genel bilgilere deginilmektedir. Daha sonra Tiirkiye’de bankacilik sisteminin
onemli istatistikleri, betimsel bir 6zellikte sunularak tartisilmaktadir. Son olarak
ise Vakifbank’in Tiirk bankacilik sistemi icerisindeki yeri cesitli gostergelerle
ortaya konulmaktadir. Calisma sonucunda yararlanilan kaynaklar, Turkiye’de
Vakifbank'in Tirk Bankacilik Sisteminin yaklasik olarak ytizde 10’una karsilik
geldigini ortaya koymaktadir.

2.Turkiye’de Bankacilik Sistemine Bakis

Tiirklerde o6zellikle dini inanis ve gelenek - goreneklerin etkisiyle,
bankacilik faaliyetlerine baslanilmasi gecikmistir. Miisliiman bir toplum olan
Tiirklerin serefli meslek saydigi askerlik meslegine daha fazla 6nem vermeleri ve
Islam dininin faizi haram saymasi, bankacilik mesleginden uzak durmalarina da
sebep olmustur (Siimer, 2016: 488).

Osmanli doneminde Ermeni, Rum ve Yahudi kokenliler tarafindan
sarraflik faaliyetleri zaman igerisinde bankacilik faaliyetlerine déniismiistiir.
Osmanlr’daki ilk banka, 1847 yilinda sarraflar tarafindan kurulan istanbul
Bankasr'dir. Ancak banka cesitli spekiilasyonlara yol agmasi sebebiyle 1852
yilinda kapanmistir. Osmanli Devleti'nde modern anlamda kurulan ilk kredi
kurumu 1856 yilindaki ingiliz sermayesi ve 1863’te Fransiz ortaklig ile kurulan
Osmanl imperial Bankasr’dir (TBB, 2012: 3).

1856-1923 yillar1 arasinda kurulan bankalarda yabanci sermayeli
bankalar ¢ogunlukta olmustur. 1908 yilinda II. Mesrutiyet'in ilani ile {ilke iginde
biriken sermayeyi yabanci bankalarin elinden almak, ulusal ticareti gelistirmek
icin ulusal bankacilik hareketleri ortaya ¢ikmistir. 1908-1923 yillar1 arasinda
11’i istanbul’da, 13’ii Anadolu’da olmak iizere toplam 24 yerli banka
kurulmustur (Tokg6z, 2009: 25). Ulusal sermayeye dayali ilk bankacilik girisimi
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1863 yilinda Mithat Pasa’nin kurdugu tarim ve kredi kooperatiflerinin 1888
yilinda Ziraat Bankasi'na doniismesidir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 21).

Cumhuriyet déneminin ekonomik yapisi daha cok tarima dayaliydi
1923'te tiiccar, sanayici, ciftci, is¢ci kesiminin katihmiyla gerceklestirilen izmir
Iktisat Kongresi'nde bir ana ticaret bankasinin kurulmasi énerilmis ve 1924
yilinda 6zel kesim bankasi olarak Tiirkiye Is Bankas1 kurulmustur (Sahin, 2009:
35). Bu dénemde atilan 6nemli adimlardan biri de iilkenin iktisadi kalkinmasini
desteklemek i¢in 1931 yilinda faaliyete gecen Merkez Bankasi olmustur.
llerleyen yillarda 3 énemli kamu bankasindan biri olacak Vakifbank da 1954
yilinda Ankara’da kurulmustur. 1980’1i yillardaki banka sayisinin artisi, 90’1
yillarin ilk yarisinda tersine dénerken, 90’ yillarin ikinci yarisinda tekrar banka
sayllarindaki artisla birlikte da az subeli bankalarin ¢ogunun yeni subeler
agmaya basladig1 donem olarak kayitlara ge¢mistir (TBB, 2012: 16).

2000°li yillarda yasanan kriz bankacilik sistemini olumsuz etkilemistir.
2000 yilinda 85 olan banka sayist 2005 yilinda 51 e diismistiir. 1999 yilinda
sistemin denetlenmesi hususunda 6énemli yap1 olarak kurulan BDDK, yasanan
kriz sonrasinda yapilan yasal diizenlemeler ile sistemi bastan asag1 degistirmis
Tirk Bankacilik Sektorii daha saglam bir yapiya kavusmustur. Gelinen son
noktada Tiirk Bankacilik Sistemi, son derece saglam mali yapisy, etkin denetim
mekanizmasi, ¢agdas bankacilik anlayisi ile Avrupa ve diinya devletleri
bankalarini aratmayacak diizeye erismistir (Stimer, 2016: 490-491).

Turk Bankacilik Sisteminde Mart 2020 itibariyle 54 banka faaliyet
gostermektedir. Bankalarin 34 tanesi mevduat bankasi, 14 tanesi ise kalkinma
ve yatirim bankasidir. Mevduat bankalarindan 3’ii kamusal sermayeli, 9'u ise
6zel sermayeli bankadir. Bununla birlikte Tirkiye’de 6 adet katilim bankasi
bulunmaktadir. Mevduat bankalarinin aktiflerinin sektor icindeki pay1 ytizde 87,
kalkinma ve yatirim bankalarinin pay1 yiizde 7, katilim bankalarinin payi ise
ylzde 6 diizeyindedir. Kamu sermayeli mevduat bankalarinin bankacilik sistemi
icerisindeki pay1 ylizde 34’tlir, bu payin yaklasik yiizde 10’u ise Vakifbank’a
aittir. Ozel sermayeli mevduat bankalarinin pay1 yiizde 31, yabanci sermayeli
mevduat bankalarinin pay1 ise ylizde 22’dir. Vakifbank, Tiirk bankacilik
sisteminde, toplam aktifler, toplam mevduat ve toplam krediler agisindan
doérdiinci biiylik banka olarak yer almaktadir.

Tiirkiye bankacilik sektori aktif biiytklik bakimindan Avrupa Birligi
tilkeleri ile karsilastirlldiginda 13. sirada yer almaktadir. Aktiflerin GSYiH’ya
orani yizde 105 ile AB ortalamasmin altindadir. Diger taraftan Tirkiye'de
bankacilik sektérii biiyiikliigiiniin GSYiH’ya orani gelismis iilkelerin altinda ve
gelismekte olan tlkeler ortalamasi diizeyindedir. Tiirkiye’de her 100.000 kisiye
14 sube ve 257 personel diiserken, sdz konusu degerler AB’de ortalama 27 ve
652 olmustur. Tirkiye’'de aktif biiyiikliigii 100 milyar dolarin {izerinde 1 banka
yer alirken, 40 milyar dolar ile 80 milyar dolar arasinda 6 banka bulunmaktadir.
Bununla birlikte, 35 tane bankanin aktif biiytikliigii 10 milyar dolarin altinda
seyretmektedir. 2019 yil sonu itibariyle, Tirkiye'deki kredi karti sayis1 69
milyonu, banka kart1 (debit card) sayisi ise 166 milyonu asmistir. POS cihazi
sayisl 1,6 milyon ve ATM sayisi da 53 bin diizeylerinde ger¢eklesmistir.

Tirk bankacilik sisteminde 6zellikle son yillarda kamu bankalarinin
agirhgr 6n plana c¢ikmaktadir. Az sayidaki kamu bankasi Tiirk bankacilik
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sisteminin neredeyse yiizde 50’sine karsilik gelmektedir. Ikinci olarak, oligopol
piyasalarini andiran Tiirk bankacilik sisteminde az sayidaki banka (10 bankanin
aktifler krediler ve mevduatlar olarak sistemdeki payr yaklasik 90’a
yaklasmistir) neredeyse bankacilik sisteminin yiizde 90'1ina hakimdir. Geriye
kalan bankalarin sistem igerisindeki yerleri yaklasik yiizde 10 diizeylerindedir.
Dolayisiyla Tiirk bankacilik sisteminde rekabet yetersizligi s6z konusudur.
Sektordeki fiyatlar genel olarak birbirine yakin olusmakta ve piyasada rekabet
fiyat dis1 alanlarda yasanmaktadir. Bu 6zellik, Tiirk bankacilik sisteminin
etkinligini azaltmaktadir (Agir, 2008: 23).

Tirk bankacilik sektoriiniin  liglinci  6zelligi, sektérde sube
bankaciliginin gecerli olmasidir. Ticari bankalarin biiyliyebilmeleri i¢in ¢ok
saylda subeye sahip olmak zorunda olmalari, kiiciik yerlesim yerlerinde bile
bazen ayni cadde lizerinde birkac¢ farkli subenin varhigini gerektirmektedir.
Bununla birlikte enflasyonist bir ortamda, subelerin artan maliyetleri, veya
karlilik oranlarinin diismesi son yillarda sube sayilarinda azalmaya yol
acmaktadir.

Tirk bankacilik sisteminin dérdiincii 6zelligi sistemdeki bankalarin
ticari, kalkinma, yatirim ve katiim bankalar gibi ayrimlara tabi tutulmasidir.
Gorlnus boyle olmasina ragmen, kalkinma ve yatirim bankalarinin faaliyetleri
disinda bankacilik faaliyetleri itibariyle sistemin birbirinden ayrilan keskin
cizgileri yoktur.

Tiirk bankacilik sisteminin besinci 06zelligi ise, sistemin holding
bankaciligi goriiniimii sergilemesidir. Tirkiye’'deki 6zel sermayeli bankalarin
tamamina yakini yonetim ve sermaye yapist bakimindan belli grup, kisi ya da
holdinglerin kontroli altindadir. Bu durum bankalarin kendi ger¢ek bankacilik
faaliyetlerinden uzaklasarak, kredi potansiyelini kendi gruplar1 biinyesindeki
firmalara yonlendirmesine neden olmaktadir. Bu egilim kamu bankalarinin
bankacilik faaliyetlerinde diger bankalara gore daha islevsel olmalarina neden
olmaktadir. Ozellikle 2020 yilindaki faiz oranlarinin diisiilmesiyle genisleyen
kredi piyasasinda kamu bankalarinin disinda bankalar katilamamislardir (Agir,
2008: 23).

3.Tiirk Bankacilik Sisteminin Degerlendirilmesi

Bu béliimde Tiirk bankacilik sistemi, iicer yillik arayla olusturulan
kesikli verilerle 2007-2019 doénemi igin, banka sayilari, banka sube sayilari,
bankalarin istihdam istatistikleri, bankacilik sistemindeki yogunlasma, toplam
aktifler, toplam krediler ve toplam mevduatlar agisindan betimsel olarak ortaya
konulacaktir.

Tablo 3. 1. Tiirkiye'de Faaliyet Gosteren Banka Sayilari (Adet)

2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019

Mevduat Bankalari 33 32 32 34 34
Kamu Sermayeli 3 3 3 3 3
Ozel Sermayeli 11 11 11 9 9
Yabanci Sermayeli 18 17 17 21 21
TMSF 1 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 13 13 13 13 13
Katilim Bankalari 4 4 4 5 6
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| TOPLAM | 50 | 49 | 49 | 52 | 53 |
Kaynak: TBB verilerinden derlenmistir.

Turkiye’de faaliyette bulunan banka sayilar1 Tablo 3. 1’de
sunulmaktadir. Ele alinan dénemde 6zel sermayeli mevduat bankalarinin sayisi
azalmis, yabanci sermayeli bankalarla katilim bankalarinin sayilari da artmistir.
Tablo 1’e gore 3 tane kamu sermayeli mevduat bankasi faaliyet gosterirken, Mart
2020’de bir bankanin daha aktif hale gelmesiyle de kalkinma ve yatirim
bankalar1 sayis1 14’e ulasmistir. Boylelikle Tirkiye'de faaliyette olan toplam
banka sayis1 54’e ulagsmistir.

Tablo 3. 2. Tiirk Bankacilik Sisteminde Sube Sayilari (Adet)
2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Mevduat Bankalari 7570 9423 | 10981 | 10740 | 10137
Kamu Sermayeli 2203 2744 3397 3702 3707
Ozel Sermayeli 3625 4582 5339 4132 3785
Yabanci Sermayeli 1741 2096 2244 2905 2644
TMSF 1 1 1 1 1
Kalkinma ve Yatirnm Bankalari 48 42 40 41| 62+1
Katilim Bankalar 422 607 965 959 1179
TOPLAM 8040 | 10072 | 11986 | 11741 | 11379

Kaynak: TBB ve TKBB verilerinden derlenmistir.

Tablo 3.2'de sunulan banka sube sayilar1 icerisinde 6zel sektordeki
banka sube sayilarinin her dénem daha fazla subeye sahip oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte son donemde 6zel sermayeli bankalarin sube
sayilarinin azalmasi ve kamuya ait bankalarin sube sayilarinin artmasi kamu ve
6zel sermayeli mevduat bankalar1 arasindaki farki olduk¢a azalttig:
gorilmektedir. S6z konusu bankalar arasinda 2013 yilinda yaklasik 2000 sube
kadar olan fark, 2019 y1ili verilerine gore ortadan kalktig1 gériilmektedir. Yabanci
sermayeli bankalarin sube sayis1 2016 yilinda 2905 adet iken, 2019 yilinda
azalarak 2644 adede geriledigi izlenmektedir. Buna karsin Tiirkiye’'de faaliyet
gosteren katilm bankalarinin sayilarinin azligina ragmen sube sayilarinda
o6nemli bir artis oldugu goériilmektedir. Tiirk bankacilik sistemindeki toplam
banka sube sayilari ise, 2013 yili seviyelerinin altina gerileyerek 2020 yilinda
11379 adede gerilemistir.

Tablo 3. 4: Tiirk Bankacilik Sisteminde istihdam (bin kisi)

2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Mevduat Bankalari 153 173 192 191 184
Kamu Sermayeli 41 47 54 58 60
Ozel Sermayeli 75 84 93 74 69
Yabanci Sermayeli 37 42 44 60 54
TMSF 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 5 5 5 5 5
Katilim Bankalari 9 13 17 15 16
TOPLAM 167 191 214 211 205

Kaynak: TBB ve TKBB verilerinden derlenmistir

Bir ekonomide finansal sistem, 0Ozellikle bankacilik sektoriiniin
istihdama katkis1 bakimindan 6nemlidir. Tam sayilar olarak sunulan Tablo 3. 4’te
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gore 2019 yilinda sistemin istihdama katkisinin, kamusal sermayeli mevduat
bankalar1 disinda azaldig1 anlasilmaktadir. Tablo 3 incelendiginde, Tiirkiye'de
hem o6zel sektdr eliyle hem de kamu sektorii eliyle bankacilik sisteminde
istthdamin katkisinin yiiksek olmadigini gostermektedir. Ciinkii Avrupa’da

100000 kisiye diisen personel sayisi1 Turkiye’den yaklasik olarak 2,5 kattan daha
fazladir (TBB, 2020: 43).

Bankacilik sisteminde, 2019 yili sonunda en yiiksek istihdam yaklasik
69 bin kisiyle 6zel sermayeli bankalara aitken, ikinci sirada yaklasik 60 bin kisilik
istihdamla kamu sermayeli bankalar ikinci sirada, yaklasik 54 bin kisilik calisan
sayisiyla da yabanci sermayeli bankalar {gilincii sirada istihdama Kkatki
saglamaktadir. Katihm bankalar1 agisindan istihdam degerlendirildiginde ise,
faaliyete baslamalarinin iizerinden uzun yillar gegmemesine ragmen, yaklasik 16
bin kisilik istihdam hacminin olusturuldugu anlasilmaktadir.

Turk bankacilik sisteminin 2013 yilindaki 214 bin kisiye ulasan
istihdam sayilarinin ardindan sonraki déonemlerdeki azalmalarla birlikte 2019
yilinda yaklasik olarak 205 bin kisiyi istihdam ettigi gortilmektedir.

Tablo 3. 5: Tiirk Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (Yiizde)
2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019 |
ilk Bes Banka
Aktif 62 63 58 57 56
Mevduat 64 66 59 60 61
Kredi 57 57 56 56 58
ilk On Banka
Aktif 85 87 86 85 86
Mevduat 89 91 90 90 88
Kredi 83 86 85 84 87

Kaynak: TBB verilerinden derlenmistir

Tablo 3.5 incelendiginde Tirk Bankacilik Sisteminde oligopolistik
yapinin varhigi ortaya ¢ikmaktadir. Ug tanesinin kamu bankasi oldugu sektérdeki
ilk bes banka hem aktiflerde hem mevduatta ve hem de kredilerde bankacilik
sistemindeki toplamin yaklasik yiizde 60’11 olusturdugu anlasilmaktadir.
Dahasi sistemdeki ilk on bankanin toplam igerisindeki payinin ise yaklasik
olarak yiizde 90 civarinda oldugu goriillmektedir.

Tablo 3. 6: Bankalarin Sektor Paylar1 - Aktifler- (Yiizde)

2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Mevduat Bankalari 94 93 90 90 87
Kamu Sermayeli 29 30 28 30 34
Ozel Sermayeli 51 50 48 35 31
Yabanci Sermayeli 14 13 14 25 22
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 3 3 4 5 7
Katilim Bankalari 3 4 6 5 6
SEKTOR TOPLAM 100 100 100 100 100

Kaynak: TBB ve TKBB verilerinden derlenmistir

Tablo 3.6, Tiirk bankacilik sisteminin aktif yapisini gostermektedir.
2007-2019 aralifinda, mevduat bankalar1 olarak kategorize edilen grubun
toplam aktiflerdeki paylar1 azalirken, ayni dénemde kalkinma ve yatirim
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bankalariyla, katiim bankalari toplam aktifler igerisindeki paylarini yaklasik iki
kat arttirdig1 goriilmektedir. Toplam aktifler acisindan degerlendirildiginde en
biiyiik payin kamu bankalarina ait oldugu anlasilmaktadir. Kamu sermayeli
bankalarin toplam aktifler igerisindeki pay1 yiizde 34 iken, 6zel sermayeli
bankalarin pay: ylizde 31 ve yabanci sermayeli bankalarin pay1 da ytlizde 22
olarak goriilmektedir. 2019 yilindaki mevduat bankalarinin payindaki azalma da
6zel sermayeli ve yabanci sermayeli bankalarin oranlarindaki azalmalardan
kaynaklanmaktadir.

TBB verilerine gore toplam aktifler agisindan bankacilik sistemindeki ilk
bes banka sirasiyla soéyledir: Ziraat Bankasi, Is Bankasi, Halkbank, Vakifbank ve
Garanti bankasi (TBB, 2020: 276).

Tablo 3. 7: Bankalarin Sektor Paylar1 -Krediler- (Yiizde)

2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Mevduat Bankalari 91 91 90 90 87
Kamu Sermayeli 23 24 26 30 36
Ozel Sermayeli 51 52 49 36 30
Yabanci Sermayeli 17 15 14 24 21
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 3 3 4 6 8
Katilim Bankalari 6 6 6 4 5
SEKTOR TOPLAM 100 100 100 100 100

Kaynak: TBB ve TKBB verilerinden derlenmistir

Krediler acgisindan Tiirk Bankacilik Sisteminin sektér paylarn
degerlendirildiginde ise, aktiflerdekine benzer bir durumun ortada oldugu
anlasilmaktadir. Kredi oranlarinda son yillarda kamusal sermayeli bankalarin en
yliksek orana sahip oldugu goériilmektedir. Bununla birlikte 6nceki dénemlerde
6zel sermayeli bankalarin kredilerde olduk¢a yiiksek bir paya sahip oldugu
anlasilmaktadir. 2007-2010 yillarinda toplam kredilerin ytlizde 50’sinden
fazlasinin o6zel sermayeli bankalara ait oldugu goriiliirken, 2013 yilinda
neredeyse toplam kredilerin yarisinin ayni gruba ait oldugu goriilmektedir.

TBB verilerine gore toplam krediler acisindan bankacilik sistemindeki
ilk bes banka sirasiyla sodyledir: Ziraat Bankasi, Halkbank, Vakifbank, is Bankasi
ve Garanti bankasi (TBB, 2020: 276).

Tablo 3. 8: Bankalarin Sektor paylar1 -Mevduat- (Yiizde)

2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
Mevduat Bankalari 96 96 94 94 92
Kamu Sermayeli 34 38 32 31 37
Ozel Sermayeli 49 50 48 38 32
Yabanci Sermayeli 13 12 14 25 23
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 0 0 0 0 0
Katilim Bankalari 4 4 6 6 8
SEKTOR TOPLAM 100 100 100 100 100

Kaynak: TBB ve TKBB verilerinden derlenmistir

Tablo 3.8 de ise toplanan mevduat acisindan sektér paylan
sunulmaktadir. Buna gore, 2010 yilindaki yilizde 50°lik 6zel sektér mevduatina
karsim 2019 yilinda yiizde 37’lik payla en fazla mevduata sahip olan grubun
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kamusal sermayeli bankalar oldugu goriilmektedir. Katihim bankalar ise
mevduatin yaklasik olarak yiizde 8’ine sahiptir.

TBB verilerine goére toplam mevduatlar acisindan bankacilik
sistemindeki ilk bes banka sirasiyla soyledir: Ziraat Bankasi, Halkbank, is
Bankasi, Vakifbank ve Garanti bankasi (TBB, 2020: 276).

Tablo 3.6, 3.7 ve 3.8'deki veriler birlikte degerlendirildiginde, toplam
aktifler, toplam krediler ve toplam mevduat acisindan, Tirk bankacilik
sisteminin lokomotifi olarak kamu sermayeli bankalar goériilmektedir. 2010
yilinda s6z konusu gostergelerin 6zel sermayeli bankalar lehine yiiksek oranlar
so6z konusuyken, sonraki donemlerde, yabanci sermayeli bankalarla kamu
sermayeli bankalar lehine gostergelerin degistigi anlasilmaktadir.

4.Tirk Bankacilik Sisteminde Vakifbank

Donemin Bagbakani olan Adnan Menderes’in 6zel talimatiyla 11 Ocak
1954 tarihinde 50.000.000 TL sermaye ile anonim ortaklik olarak kurulan
Vakifbank, vakif kaynaklarini en etkin bicimde degerlendirmek, ekonomik
kalkinmanin gerekleri dogrultusunda Tirkiye'nin tasarruf diizeyinin
gelistirilmesine katkida bulunmak amaciyla 13 Nisan 1954 tarihinde faaliyete
gecmistir (Vakifbank, 2020).

Vakifbank sermayesinin yiizde 25’i halka arz edilmis olup, yiizde 43’
Vakiflar Genel Miidiirliigii nezdindeki mazbut vakiflara, ylizde 15’i milhak
vakiflara, ylizde 16’s1 Tiirkiye Vakiflar Bankasi emekli sandigina, kalani ise hakiki
ve hikkmi sahislara aittir. 11 Aralik 2019 tarihi itibariyle Vakiflar Genel
Midirligi'niin idare ve temsil ettigi ylizde 43 ve yiizde 15’lik Vakifbank hissesi
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi'na devredilmistir (Vakifbank, 2020).

Tablo 4. 1: Tiirk Bankacilik Sisteminde Vakifbank

2007 | 2010 | 2013 2016 | 2019
Sube Sayisi1 (Adet) 362 636 859 964 943
Subelerin Toplam i(;indeki 4,5 6,3 7,2 8 8,3
Pay1 (%)
Personel Sayisi1 (Adet) 8700 | 11077 | 14943 | 16956 | 16835
Personelin Toplam R:indeki 5,2 5,8 7 8 8,2
Pay1 (%)
Toplam Aktifler igindeki 7,6 7,7 8,3 8,2 10,0
Pay (%)
Toplam Krediler i(;indeki 8,4 8,8 8,5 8,6 10,6
Pay (%)
Toplam Mevduat I¢indeki 8,1 7,8 8,6 8,5 10,2
Pay (%)

Kaynak: TBB verilerinden derlenmistir

Tablo 4. 1'de sunulan verilere gore, Tiirkiye’de Vakifbank'in agmis
oldugu sube sayilarinin 2019 yili disinda stirekli arttign anlasilmaktadir.
Vakifbank 2019 yilsonu itibariyle toplam 943 subeyle bankacilik sisteminde
hizmet vermektedir. Vakifbank’in New York’ta 1, Bahreyn ve Erbil’de de 1 er tane
olmak iizere yurtdisinda toplam 3 subesi bulunmaktadir. Tirkiye'de faaliyet
gosteren tiim subeler icinde Vakifbank’in payinda ise veri donemde artis oldugu
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gorilmektedir. 2007 yilinda Vakifbank toplam subelerin ytizde 4,5’ine sahipken,
2019 yilinda bu orani neredeyse ikiye katlayarak yiizde 8,3’liik bir pay elde
etmistir. Tirkiye’de faaliyette bulunan banka sayilar1 dikkate alindiginda
Vakifbank Tiirk bankacilik sistemi adina 6nemli bir yere sahip oldugu ifade
edilebilir.

Tiirkiye’de istihdama onemli katkis1 olan bankacilik sisteminde,
Vakifbank’'in yeri degerlendirildiginde ise, 2016 déneminden 2019 dénemine
istihdamdaki azalmaya karsin Vakifbank’in istihdama katkisi yaklasik olarak
17000 kisi civarindadir. Tirk bankacilik sisteminin toplam istihdami
icerisindeki Vakifbank’in yeri degerlendirildiginde ise 2007-2019 arasinda
istihdam oraninda yaklasik yiizde 3’liikk bir artisla, toplam bankacilik sistemi
icerisindeki istihdamda ytizde 8,2°lik paya sahip oldugu goriilmektedir.

Vakifbank’in toplam aktifler, toplam krediler ve toplam mevduat
icindeki paylar1 degerlendirildiginde ise, donemler itibariyle dalgali bir yapinin
seyrettigi goriilmektedir. Bununla birlikte Vakifbank, 2019 yilsonu itibariyle,
toplam aktifler icerinde yiizde 10; toplam krediler igerisinde ylizde 10,6 ve
toplam mevduat igerisinde de yiizde 10,2’lik paya sahiptir. Tablo 8’de sunulan
bu oranlar Vakifbank’in Tiirk bankacilik sistemi icerisinde yaklasik ytizde 10
diizeyinde bir yerinin oldugunu gostermektedir.

5.Sonuc¢ ve Degerlendirme

Oligopolistik bir yap1 sergileyen, az sayida bankanin sistemin neredeyse
yuzde 90’1na hakim oldugu, Tiirk bankacilik sisteminde yer alan 54 banka toplam
11379 subeyle faaliyette bulunmakta ve biinyesinde 205 bin kisiden fazla
calisaniyla istihdama katki saglamaktadir. Sektorde yer alan 3 kamu bankasi, 9
6zel sermayeli banka ve 21 yabanci sermayeli banka bulunurken, TMSF'de ise 1
banka; 6 adet katilim bankasiyla birlikte 13 tane de kalkinma ve yatirim bankasi
yer almaktadir. Tiirk bankacilik sisteminin aktif yapis1 AB ortalamasinin altinda,
sektoriin biytkligi ise gelismis iilkeler diizeyinin altinda gelismekte olan
iilkeler diizeyinin tistiindedir. Diger taraftan Tirk bankacilik sisteminde ¢alisan
sayilar1 AB iilkelerine gore ¢ok daha azdir.

Toplam aktifler, toplam krediler ve toplam mevduat acisindan
bakmacilik sisteminde grup bazinda kamu sermayeli bankalarin iistiinliigii
gorilmektedir. Daha az sube sayisina sahip olan 3 adet kamu sermayeli
bankanin, 6zel bankalar ve yabanci sermayeli bankalara gore bankacilik sistemi
icerisinde edindigi yer, Tiirkiye’de finansal sistemde kamunun énemli bir aktor
oldugunu gostermektedir.

Kamu sermayeli bir banka olarak bankacilik sisteminde yer alan
Vakifbank ise, toplam banka subelerinin ylizde 8,3’ine sahipken, toplam
istihdamin yiizde 8,2’sini olusturmaktadir. Ote yandan Vakifbank Tiirk
bankacilik sisteminde, toplam aktifler, toplam krediler ve toplam mevduatlarda
dordiincii biiyiik banka olarak yer almakta ve déonemler itibariyle de artis trendi
sergilemektedir. Vakifbank bankacilik sistemi igerisinde 2019 yilsonunda yiizde
10’luk bir paya sahip olmustur.

Finansal sistem igerisinde bankalar, cok cesitli hizmetler sunabilme,
istihdam yaratabilme yapisiyla birlikte, mevduat toplama ve kredi kullandirma
gorevleri nedeniyle cok 6nemli roller iistlenmektedir. Tiirk bankacilik sisteminin
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daha da gelisebilmesi, sistemin daha fazla kullanilmasiyla ve hizmet gesitlerinin
arttirilabilmesiyle miimkiin olacaktir. Bankacilik sistemi disinda kalan fonlarin
bankacilik sistemine cekilebilmesi, ya da nakit islemler yerine banka karti, kredi
karti vb. gibi bankacilik enstrimanlarinin kullaniminin 6zendirilmesi,
isyerlerinde pos cihazlarinin zorunlulugunun olmasi, daha kisa mesafelerde
ATM makinalarinin  konumlandirilmas:1 vb. hizmetlerin iyilesltirilmesi
bankalarin gelisimini daha da arttirabilecek ve iilke ekonomisine katki
saglayabilecektir.

Tirkiye'de her 100.000 kisiye 14 sube ve 257 personel diiserken, AB’de
ortalama 27 sube ve 652 personel diismektedir. Bu durum Tiirk bankacilik
sisteminin istihdama daha fazla katki saglayabilecegini gostermektedir. Ozellikle
basta mesai saatleri olmak lizere ¢alisma sartlarinin iyilestirilmesi ve subelerde
personel artisina gidilmesi, daha fazla gelirin yaratilabilmesi agisindan
ekonomiye canlilik kazandirabilecektir.

Gegmis yillardaki istatistiksel veriler Vakifbank’in daha yiiksek bir
potansiyelinin oldugunu isaret etmektedir. Oncelikle daha énce ulasilan sube ve
personel sayisinin yakalanmasi veya gecilmesi, bankacilik sistemindeki payinin
arttirillmasina neden olabilecektir. Bunun icin 6ncelikle bankacilik sisteminin
ozendirilmesi gerekmektedir. Ozellikle minimum personelle calismak yerine AB
standartlarinda, istthdam odakli olarak personel sayilarinin arttirilabilmesi,
ekonomik aktivitenin arttirilmasina kaynaklik edebilecektir.
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TURKIYE'NIN SECIiLi ULKELER iLE FINANSAL HiZMETLER SEKTORU iCiN
KARSILASTIRMALI USTUNLUKLER ANALIZi

Sahika Didar PAKSOY1

0z

Uluslararasi ticaret, iilke ekonomilerinin gelisimi icin biiyiik onem arz
etmektedir. Finansal hizmetler sektérii de bu anlamda dnemli bir yere sahiptir. Bu
calismanin amacy, Tiirkiye ve secilmis iilkelerdeki (ABD, Cin, Ingiltere, Fransa,
Japonya, Almanya) finansal hizmetler sektoriiniin karsilastirmali lstiinliikler
analizini yapmaktir. Analiz, Balassa (1965)'nin Aciklanmis Karsilastirmali
Ustiinliikler endeksi (Revealed Comparative Advantages-RCA) ve Donges vd.
(1982)'nin Karsilastirmali [hracat Performanst endeksi (Comparative Export
Performance-CEP) kullanilarak gergeklestirilmistir. Endekslemede kullanilan
2015- 2019 periyodu ihracat ve ithalat verileri, Trade Map veri tabanindan elde
edilmigtir. Yapilan analiz sonucunda; RCA endeks degerlerine gére ABD, (in ve
Ingiltere’nin Japonya ve Almanya’ya gére finansal hizmetler sektériinde daha
avantajli oldugu gériilmiistiir. Tiirkiye’'nin RCA degerleri 1’in altinda oldugu igin
agtklanmis karsilastirmali bir avantaja sahip olmadigi tespit edilmistir. Bunun
yani sira, Tiirkiye icin yapilan CEP endeksi hesaplamalarinda endeks degerlerinin
0 ile 1 arasinda oldugu belirlenmistir ve finansal hizmet sektériinde secili tilkeler
arasinda karsilastirmali bir dezavantaja sahip oldugu sonucuna varilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Karsilastirmali Ustiinliikler, RCA ve CEP Endeksi, Finansal
Hizmetler Sektértii

TURKEY’S COMPARATIVE ADVANTAGES ANALYSIS FOR THE FINANCIAL
SERVICES SECTOR ACROSS SELECTED COUNTRIES

Abstract

International trade is of great importance for the development of
countries' economies. The financial services sector also has an important place in
this regard. The aim of this study, the financial services sector in Turkey and
selected countries (USA, China, Britain, France, Japan, Germany) is to analyze
comparative advantages. The analysis was carried out using the Revealed
Comparative Advantages Index (RCA) of Balassa (1965) and the Comparative
Export Performance Index (CEP) of Donges et al. (1982). 2015-2019 period export
data and import data used in indexing were obtained from the Trade Map
database. As a result of the analysis; according to the RCA index values, it has been
observed that the USA, China, and the UK are more advantageous in the financial
services sector than Japan and Germany. Turkey's RCA values are smaller than one.
Therefore, it has been determined that it does not have a comparative advantage.
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In addition to this, according to the calculations of the index value for the CEP
Turkey, the index values are determined to be between 0 and 1. And between
selected countries in the financial services sector has concluded that it has a
comparative disadvantage.

Keywords: Comparative Advantages, RCA and CEP Index, Financial Services Sector

1.Giris

Ulkelerin refah ve gelismislik diizeylerini artirmak icin giiclii bir
ekonomiye sahip olmalar1 gerekmektedir. Giiclii bir iilke ekonomisi, birgok
sektdriin etkin bir sekilde faaliyet géstermeleri ile miimkiin olmaktadir. Uretim
ve tiiketim alanlarinin genislemesi, ulusal ekonomideki faaliyetlerin
cesitlendirilmesi ve gelistirilmesinin yani sira uluslararasi ekonomik
faaliyetlerde diinya ekonomisine entegrasyon saglanmasi s6z konusu iilke
ekonomilerinin gelisimi icin 6énem arz etmektedir. Uluslararas1 mal ve hizmet
sektorleri ele alindiginda hizmet sektdrii iginde finansal hizmetler sektoériiniin
diinya ekonomisi ve lilke ekonomileri icinde kayda deger bir yeri vardir.

Uluslararasi ticaret teorisi Adam Smith ile dogmustur. Smith, 1776’da
yayimlanan Milletlerin Zenginligi (The Wealth of Nations) adli esrinde
Uluslararasi Ticaret Teorisi’'nin temellerini atmistir. Daha sonra bir¢ok iktisatci
uluslararasi ticaret teorisine katki saglamistir. Bunlarin basinda David Ricardo
gelmektedir. Ricardo, Karsilastirmali Ustiinliikler Teorisini gelistirirken A.
Smith’ten ve daha sonra “karsilastirmali tistiinliikler” kavramini ilk kez kullanan
Robert Torrens (1815)’ten etkilenmistir (Alexa vd., 2013: 111). Ricardo’yu takip
eden; John S. Mill, Alfred Marshall, E. Hecksher ve B. Ohlin, John M. Keynes, Jacop
Viner ve Paul Samuelson gibi bir¢ok iktisat¢inin da teoriye 6nemli katkilar
olmustur (Seyidoglu, 2013: 22).

Glintimiizde, Kkarsilastirmali istiinliklerin kabul goéren formu
E.Hecksher ve B. Ohlin tarafindan gelistirilmistir. Hecksher- Ohlin modeli
“Faktor Donatimi Teorisi” olarak bilinmektedir. Ricardo’nun gelistirmis oldugu
teoriden farkl olarak Faktor Donatimi Teorisinde sermaye faktorii 6nemli bir
aciklayici olarak kullanilmistir (Utkulu, 2005: 12-13).

Liesner (1958) ve daha sonra Balassa (1965) David Ricardo’nun
Karsilagtirmali (Mukayeseli) Ustiinliikler Teorisini temel alarak gelistirmis
olduklar1 agiklanmis karsilagtirmali istiinliikler (Revealed Comparative
Advantages- RCA) endeksi ile iilkelerin secili mal veya sektordeki uzmanlasma
diizeyinin belirlemeye calismislardir. Balassa endeksi olarak da bilinen RCA
endeksinin c¢esitli versiyonlar1 bir¢ok iktisat¢1 tarafindan gelistirilmis ve
kullanilmistir. Bu calismada 2015-2019 periyoduna ait ihracat ve ithalat verileri
kullanilarak Tirkiye ve segcili tilkelerdeki (ABD, Cin, ingiltere, Fransa, Japonya,
Almanya) finansal hizmetler sektoriiniin karsilastirmali tistiinliikler analizi i¢in
Balassa’'nin RCA endeksi ile Donges vd. (1982)'nin karsilastirmali ihracat
performansi (Comparative Export Performance, CEP) endeksi kullanilmistir.

Calismada, finans sektorii ve finansal hizmetlerin genel o6zellikleri
deginildikten sonra, segili tilkelerdeki finans sektorii ve Tiirk finans sektori icin
incelemeler yapilmistir. S6z konusu incelemede, finans sektorii lizerine yapilan
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ulusal/ uluslararasi arastirmalardan ve uluslararasi veri tabanlarinin
verilerinden yararlanilmistir. Calismanin devaminda, analizde kullanilan
Aciklanmis Karsilastirmali Ustiinliikler endeksi (RCA) ve Karsilastirmali Ihracat
Performans endeksinin (CEP) matematiksel formu ile ilgili bilgilendirme
yapilmistir. Daha sonra, endeks analiz bulgularinin degerlendirmesi yapilmistir.
ik olarak, secili tilkelerin ve Tiirkiye'nin finansal hizmetler sektoriindeki rekabet
glici analizi yapilmistir. Sonraki béliimde ise, Tirkiye'nin secili tlkeler
karsisindaki sektorel durumu, analiz bulgulari 1s181nda degerlendirilmistir.

2.Finans Sektorii ve Finansal Hizmetler

Ulke ekonomilerde bilyiime ve kalkinmanin istikrarin saglamak temel
ekonomik hedeflerdendir. Bu hedefler dogrultusunda bir¢ok ekonomik faaliyet
gerceklestirilmektedir. Ekonomik faaliyetlerin etkinligi ise uygulanan ekonomi
politikalarinin varligl ile miimkiin olmaktadir. Finans sektorii burada énemli bir
yere sahiptir. Finans sektorii ve bu sektoriin iyi islemesi icin gelistirilen uygun
politikalar istikrarli bir buylimenin gergeklestirilmesi i¢in gereklidir. Finans
sektoriindeki faaliyetlerin ve politikalarin gergeklestirilmesinde fon akisi ve fon
miktar1 belirleyici ve temel faktoérlerdir. Dolayisiyla, sermaye birikiminin
saglanmasi, kaynaklarin toplanmasi ve kullanilmasi, yeni teknolojilerin
gelistirilmesi gibi bir¢ok konunun bir parcasi oldugu i¢in finans sektoért, iktisadi
biiytime ve kalkinmada 6nem arz etmektedir.

Finans sektorii, ekonomilerdeki dogrudan ya da dolayl yollar ile fon
akisini gerceklestiren ve fon olusumuna katki saglayan bir¢ok unsuru barindiran
bir organizasyondur (TC. CSGB IDK, 2017:110). Sektériin temelinde, tasarruf ve
yatirimlar arasindaki sirkiillasyonu olusturan énemli hizmetler yer almaktadir.
Burada, bankacilik hizmetleri biiyiik bir paya sahiptir.

Finans sektoriiniin temel amaci, tasarruf sahibi birimler ile mal ve
hizmet iretimi i¢in kaynak ihtiyaci olan birimler arasinda fon akisim
saglamaktir. Bu anlamda, ekonomiye kaynak aktarimini saglayan ve tasarruflari
yatirima doniistiiren bir sisteme sahip olan finans sektoriiniin temel islevleri
kaynak birikimini saglamak, kaynaklarin reel ekonomiye intikalini, ekonomik
birimlerin maruz kaldiklar risklerin dagitimi ve bu risklerden korunmasini
saglamak, finansal piyasalara ihtiya¢ duyduklarn likiditeyi saglamak ve en
onemlisi de ilkenin yarattigi katma degerden herkesin yararlanmasini
saglamaktir (FHGOIK, 2018: 4). Finansal hizmetler sektérii, tiim bu islevlerin
yerine getirilmesi icin alt yapinin olusturulmasi ve olusturulan bu diizen
cercevesinde sistemin devamliligi ve etkinligi i¢in bir alt sektér konumundadir.

Finansal hizmetler genellikle bankalar ve diger finans araglar ve
yardimc1 kurumlar tarafindan gerceklestirilmektedir. Finansal araglar ve
finansla ilgili diger hizmet faaliyetleri, mevduat alma ve 6diin¢ verme, kredi
mektuplari, kredi karti hizmetleri, finansal kiralama ile ilgili komisyon ve
masraflar, faktoring, sigortacilik ve bireysel emeklilik hizmetleri, 6demelerin
takasini saglayan finansal hizmetler vb. faaliyetlerdir. Bunlarin yani sira, finansal
varliklarin veya Kkiilgelerin saklanmasi, mali danismanlik hizmetleri, finansal
varlik yonetimi ve izleme islemleri, sigorta, birlesme ve devralma hizmetleri,
likidite saglama hizmetleri ve borsa hizmetleri de finansal hizmetler
kapsamindadir. Finansal hizmetler sektoriindeki bu faaliyetlerin iilke
ekonomilerinin gelisimini saglamak adina ulusal ve uluslararasi 6neme sahiptir.
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S6z konusu hizmetler, diinya ekonomik entegrasyonu i¢in gereklidir. Finansal
hizmetlerin {icretlendirilmesi; agik iicretler, alim satim islemlerinde marijlar,
varlik sahibi kuruluslar s6z konusu oldugunda alacakli miilk gelirlerinden
disiilen varlik yonetimi maliyetleri, kredi ve mevduatlardaki faiz oram ile
referans orani arasindaki marjlar ve dolayli olarak olciilen finansal aracilik
hizmetleri (FISIM) seklinde gerceklestirilmektedir.

Kiiresel ekonomik biiylimeye dahil olmayan diinya niifusunun ciddi
boyuttaki bir b6liimii yoksul bir hayat siirmektedir. Bunun bir nedeni, diinyadaki
yoksullarin Kkendileri i¢cin yeni firsatlar yaratma konusunda engellerle
karsilasmasi ve ¢ogu zaman bu firsatlardan yoksun olmalaridir. S6z konusu
kisilere sunulan istthdam ve girisimcilik de cografi izolasyon, piyasa
basarisizliklar1 ve siyasi dislanma gibi birbirine baghh bir¢ok engel ile
sinirlandirilmaktadir. Bu durum, yoksullugun azaltilmasi ve firsat esitliginin
saglanmasi adina firsat yaratma konusunda daha genis perspektifle bakilmasi
gerektigini gostermektedir. Bireyin kendi ¢6ziimlerini yaratabilmesi de 6nemli
bir diger faktér olmakla birlikte bu ¢oziimleri yaratabilmeleri i¢in gerekli
yontemleri saglayan faktorlerin de varligi o6nemlidir. Ekonomik firsatlar,
bireylerin varliklarini gelir ve yeni secenekler yaratacak sekilde yonetmelerini
saglar (Sutton ve Jenkins, 2007:4). Bankacilik, tasarruf ve yatirim, sigorta, borg
ve 0z sermaye finansmani, 6zel vatandaslarin para tasarrufu yapmalarina,
belirsizlige karsi korunmalarina ve kredi olusturmalarina yardimci olurken;
isletmelerin yerel ve uluslararasi pazarlarda baslamasi, genislemesi, verimliligi
artirmasi ve rekabet etmesini saglar. Bu hizmetler diisiik gelirli insanlar i¢in
savunmasizligl azaltir ve insanlarin kendilerine sunulan varliklar1 gelir ve
secenekler yaratacak sekilde yonetmelerini saglar ve nihayetinde yoksulluktan
¢ikis yollar1 sunar (Sutton ve Jenkins, 2007:6). Dolayisiyla, finansal hizmetler
sektori, ekonomik firsatlarin genisletilmesinde 6nemli bir role sahiptir.

Diinya finans sektoriindeki mevcut durumda Covid 19 Pandemi siireci
devam ederken sektordeki performans artis1 %1,32 olarak kaydedilmistir. S6z
konusu performans artisi ise; sigorta alaninda %1,47, bankalarda %1,25 ve
cesitlendirilmis finans alaninda %1,33 oranlarinda artis seklinde
gerceklesmistir.!

2.1.Secili Ulkelerde Finans ve Finansal Hizmetler Sektorii

Uluslararasi ekonomik iliskilerin ve ticaretin artmasi diinya dis ticaret
hacminin genislemesini saglamistir. Bu genislemenin temelinde, iilkeler arasi
siyasi ig birliginin artmasi, teknolojik gelismeler, ulasim ve haberlesmede kolay,
hizli ve gesitli enstriimanlarin oldugu bir ortamin olusmasi tilkeleri ekonomik is
birligi konusunda tesvik etmistir. Sermaye hareketliliginin serbestlesmesi,
finansal piyasalardaki hizli biiyiime ve finansal teknoloji sisteminin gelistirilmesi
diinyada kiiresel bir piyasa olusturmustur (Ozince, 2008: 26). Diinya finans
sektoriindeki gelismeler, yeni finansal odak noktalarinin olusmasimi tesvik
etmistir. Finansal odak noktalar1 haline gelen finans merkezleri, finansal
faaliyetlerin gerceklestirilmesinde 6nemli 6l¢iide dinamik bir piyasa ortami
olusturmaktadir. Burada dikkat ¢eken nokta, gelismekte olan tiilkelerin diinya

1 Degerler, 02.01.2021 tarihine aittir. https://www.bloomberg.com/markets/sectors/financials
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ekonomisindeki agirhigini artmasi ile birlikte kiiresel finans merkezlerinin cazip
bir rekabet ortami yaratmasidir.

Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi'ne (GFCI 28) gore, degerlendirmeye
alinan 111 finans merkezi icerisindeki siralamada New York Finans Merkezi ilk
sirayl korurken Londra Finans Merkezi ikinci sirada yerini almistir. Finans
sektoriinde lider tlkelerin finans merkezlerinden Tokyo, Hong Kong, Frankfurt
ve Paris gibi finans merkezleri de siralama da ilk 20’de yer alan finans merkezleri
olmustur (GFCI, 2020: 2). Calismada yer alan 6nemli finans merkezlerine sahip
olan iilkelerin (ABD, ingiltere, Japonya, Cin, Fransa, Almanya) ve Tiirkiye’nin
GFCI degerleri, diinya siralamasi ve gecen yila gore siralamalari ve endeks
degerlerindeki degisim rakamlari Tablo 1'de yer almaktadir.

Tablo 2. 1: Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi Degerleri (GFCI)

GFCI 28 GFCI 27
FINANS SIRA ORAN
MERKEZi SIRA ORAN SIRA ORAN DEGIiSiMi DEGISiMIi
New York 1 770 1 769 0 Al
London 2 766 2 742 0 A24
Tokyo 4 747 3 741 Vi1 A6
Hong Kong 5 743 6 737 Al A6
Frankfurt 16 715 13 720 V3 v5
Paris 18 713 15 718 V3 V5
Istanbul 64 595 79 636 A15 V41

Kaynak: GCFI 28, Eyliil 2020.

Tablo 2. 1’e gore, Tokyo Finans Merkezi bir sira, Frankfurt ve Paris
Finans Merkezleri li¢ sira gerilemisti. Degerler, s6z konusu iilkelerin finans
sektoriinde 6nemli ve dncii konumda olduklarinin bir gostergesi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Burada dikkat ¢eken diger bir husus ise, istanbul Finans
Merkezi'nin siralamada 15 puan yiikselerek 64. sirada yerini almis olmasidir. Bu
sonug, Tiirkiye’nin 2023 ekonomik hedefleri dogrultusundaki istanbul’u Kiiresel
Finans Merkezi haline getirme hedefi icin 6nemli bir gelismedir.

Finans sektdriinde 6ncii olan segili lilkelerin ve Tirkiye'nin finansal
hizmetler sektoriindeki 2015- 2019 dénemi ihracat ve ithalat rakamlar1 Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2. 2: Ulkelerin Finansal Hizmetler Sektorii ihracat ve Ithalat Verileri
YILLAR 2015 2016 2017 2018 2019
ABD fhracat 114951000 114762000 128035000 132420000 135698000

[thalat 32594000 32672000 36649000 39249000 40350000
ingiltere fhracat 79685830 76372357 76520958 84348685 80306839
[thalat 19942083 18922965 18443282 22703514 24956439
Cin fhracat 19179024 17823054 20147050 22208713 21428252
[thalat 4810656 4714355 5425593 6200804 6162138
Japonya fhracat 10298600 11836300 10499900 11524300 13786203
[thalat 5995900 6206100 7692300 8201000 8041995
Fransa fhracat 11781917 11540572 10931925 11780021 15014283
[thalat 6377480 5963994 7007412 7696281 7231925
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Almanya fhracat 23453993 22870832 24030578 24718559 25697284
Ithalat 13889992 13343717 11913618 12857052 13592718
Tirkiye Thracat 658000 380000 512000 643000 716000
Ithalat 1779000 978000 685000 982000 1617000

Kaynak: Trade Map Database, 2020. Unit: US Dollar thousand.

Tablo 2. 2’'ye gore finansal hizmetler sektoriinde en yiiksek ihracat
diizeyinin ABD’ye ait oldugu goriilmektedir. ABD, Ingiltere, Cin, Japonya, Fransa
ve Almanya’nin finansal hizmetler sektoriindeki ihracati ithalatindan biiyiik iken
Turkiye i¢in tam tersi bir durum gerceklesmistir.

Finansal sektoriiniin alt sektéri roliindeki finansal hizmetler
sektoriindeki hizmetlerden bazilarinin yurt icindeki yararlanma diizeyleri
gosteren degerler iilkelerin finansal hizmetlerdeki gelisimi hakkinda 6ngori
saglayacaktir. Buna drnek olarak, bir lilkedeki 15 yas tizeri niifusun bir finans
kurumunda ya da bir mobil para hizmet saglayicisinda hesap sahibi olma
ylizdelerini degerlendirelim. Buna gore; ABD, Ingiltere, Japonya ve Almanya’da
2015- 2019 doénemi icerisinde hesap sahibi olma yiizdesi %96’nin iizerindedir.
Cin icin bu oran %80 diizeyinde gerceklesmistir. Tiirkiye’'de ise %68 diizeyinde
olmakla birlikte bir 6nceki bes yillik doneme gore %12 oraninda artis meydana
gelmistir.! Dolayisiyla, bir tlke niifusunun finansal hizmetlerden yararlanma
yuzdeleri, iilkelerin sektdrdeki etkinligi ile dogru orantili bir iliski icerisinde
olmaktadir. Tiim bu gostergeler degerlendirildiginde; ABD, Ingiltere, Japonya,
Cin, Fransa ve Almanya’'nin finans sektoriindeki liderliklerini koruduklari
ortadadir.

2.2. Tiirkiye’de Finans ve Finansal Hizmetler Sektorii

Turkiye'deki finansal sektoriiniin tarihsel perspektifte olusum ve
gelisim siirecini degerlendirdigimizde 1847’de ilk banka olan yabanci sermayeli
Osmanli Bankasi ile Tiirk finans sektorii icin 6nemli bir adim atilmistir. Bu siireci,
devlet sermayeli Ziraat Bankasi ile bolgesel bankalarin kurulmasi izlemistir.
Cumbhuriyet yillarinda, Is Bankasi ve iilkenin para politikasin1 yénetmek icin
kurulan TC. Merkez Bankasi kurulmus, bunlarin yani sira bankacilik, devletin
konut, esnaf ve zanaatkarlar gibi cesitli ekonomik faaliyetleri destekleyen
uzmanlik bankalarinin kurulmasi seklinde gelisim siireci devam etmistir
(Kepenek, 2012:239). Giintimiizde; Tiirk finansal sektérii bankacilik, sermaye
piyasalari, finansal kiralama, faktoring, finansman sirketleri, varlik yonetim
sirketleri, 6deme sistemleri, sigortacilik ve bireysel emekliligi iceren bir¢ok alt
sektori ve kurumu kapsamaktadir. Gelismekte olan diger iilkelerde de oldugu
gibi Tirkiye’deki finans sektdrii daha g¢ok bankacilik sektdrii tizerinde
yogunlagsmistir (FHGOIK, 2018: XIII).

Tiirkiye ekonomisinde istikrarli biiylimenin siirdurilebilirligi icin
finansman kaynaklarinin ve araci kurumlarin belirlenmesi 6nemli bir faktordiir.
Biiylimenin finansmaninda kullanilan temel kaynak yurt i¢i tasarruflar olup bu
kaynagin etkin bir sekilde kullanilmasi ve maliyet minimizasyonunu saglamak

1 Yizde degerler, The World Bank veri tabanindan alinmistir.
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators#

175


https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators

AVRASYA SOSYO-EKONOMIK ARASTIRMALAR DERNEGI

M. ULUSLARARASI KAHRAMANMARAS YONETIM, EKONOMI VE STYASET KONGRESI, 15-16 EKIM 2020-KAYES 111
3RD INTERNATIONAL KAHRAMANMARAS MANAGEMENT, ECONOMICS AND POLITICS CONGRESS, 15-16 OCTOBER 2020-KAYES Il

temel hedefler arasinda yerini almaktadir. Bunun yani sira, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari yoluyla edinilecek dis kaynaklara da ihtiya¢ olacaktir. Bu
nedenle, etkin ve verimli bir sekilde faaliyet gosteren finans sektérii, ekonomik
hedeflerin gerceklestirilmesinde 6nemli bir role sahiptir. Ulkede bankacilik
iizerinde yogunlasan finans sektoriindeki kirilganlik ve risklerin dagitiimasi
diger finansal faaliyetlerin gelistirilmesi ve bu faaliyetlerin cesitlendirilmesi ile
miimkiin olacaktir. Bireysel emeklilik ve sigortaciik hizmetlerinin
desteklenmesi ve kurumsal yatirimci tabanin genisletilmesi nihayetinde, ortaya
¢ikacak olan kaynaklarin bilhassa sermaye piyasalar1 araciligiyla fon ihtiyaci
olan birimlere daha az bir maliyetle ulasmasini saglayacaktir. Diger yandan,
katilim finans sistemi kurum ve araclarinin desteklenmesi ve gelistirilmesi
kaynak olusumunu ¢esitlendirecektir.

Turkiye’de finansal hizmetler sektorii genel perspektifi “Reel
ekonominin ihtiyaglarini karsilayacak ve biiyiimeyi finanse edecek her tiirli
finansal aracin ihrag edilebildigi, islem maliyetlerini minimize eden, gii¢lii bir
teknolojik altyapiya sahip, egitimli ve yetenekli isgiiciiniin gorev aldig,
inovasyona dnem veren, seffaf ve kamu tarafindan etkin bicimde denetlenen bir
hizmetler sektériiniin olusturulmasi” seklinde 6zetlenebilir (FHOIK, 2014: XXI).
Bu anlamda finansal kiralama, faktoring ve finansman sirketlerine kaynak
aktarimin daha az maliyetle gergeklestirilmesini, bu sirketlerin sunduklari
hizmetleri yayginlastirmalar1 ve bu hizmetlerin edinimini daha rahat hale
getirmeleri ile reel sektoriin finansman araglari ¢esitlendirilmis olacaktir. Finans
sektorii, dinyada dijital teknolojilere yapilan yatirimlarla yeniden
sekillenmektedir. Tiirk finans sektoriiniin bu yeni sistemsel yapiya uyumu ile
birlikte finansal teknoloji uygulamalarimi gelistirmesi ve artirmasi
gerekmektedir. Bu durum, sektdriin iilkenin reel ekonomisine katki saglamasi
icin 6nemlidir. Finansal hizmetler sektoriiniin, muhasebe, yonetim danismanligl
ve hukuk gibi diger sektorlerle is birligi icinde ¢alismasi, Tiirk finans sektdriiniin
gelisimi i¢in diger bir 6nemli husustur (FHGOIK, 2018: XIV).

Tirkiye'de finansal hizmetler ihracat1 2016 yilindan artis gosterse de
son yillarda %11 diizeyine gerilemistir. Ulkedeki finansal hizmetler ithalati ise
%65 diizeyine ylikselmistir. Bunun yani sira, tiim hizmet sektori icerisindeki
finansal hizmetler ihracat orani %1 oraninda kalirken, ithalat oran1 2017 yili
sonrasinda %3 diizeyinden %6 diizeyine yiikselmistir. Bunun yani sira, istanbul
Finans Merkezi, Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi (GFCI 28) 2020 yili
sonuglarina gore, degerlendirmeye alinan 111 finans merkezi icerisinde gegcen
yildan bu yana 15 sira yiikselerek 64. sirada yerini almistir. Tiirkiye’nin 2023
ekonomik hedeflerinden olan Istanbul’'un kiiresel finans merkezi olma hedefi
icin 6nem arz etmektedir.

Tirk finans sektdriinliin gelistirilmesi i¢in birka¢ politika onerisi
mevcuttur. Ulkedeki finans sektoriiniin bankacilik agirlikh oldugu géz éniinde
bulunduruldugunda finans sektoriiniin reel sektoriin finansmanindaki etkinligi
ve finansal {riin ¢esitliligi artirlmalidir. Cesitlilik saglanan finansal araglarin ve
kurumlarin rekabet esitligini saglamak amaciyla, diizenleme farkliliklari ortadan
kaldirilmalidir. Diinya finans sektériiniin finansal teknoloji konusunda yeni bir
perspektif kazandig1 gz 6niinde bulunduruldugunda Tiirk finans sektoriiniin
proaktif ve diinya standartlarda gelistirilmesi gereklidir. Finansal okur
yazarligin artirilmasi i¢cin gerek akademik gerekse kamusal g¢alismalarin
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artirilmasi, finansal araclar ile kurumlarin is birliginin artirilmasi ve finansal
tiiketici konumdaki birimlerin birikimlerini dogru biitgeleme ile etkin bir sekilde
kullanmalarini saglamak adina bilinglendirilmesi ile finansal tabana yayillmanin
artirllmasi gerekmektedir (FHOIK, 2014: XV).

3.Literatiir Taramasi

Ge¢misten giiniimiize Karsilastirmal Ustiinliikler Teorisi cercevesinde
iilkelerin dis ticaret performansi iizerine bir¢cok calisma yapilmistir. Bu
calismalarda, uluslararasi ticarette uzmanlik ve rekabet diizeyini 6lgmek icin
cesitli endeksler kullanilmistir. Bu endekslerden bazilary, agiklanmis
karsilastirmali Gstlinliikler endeksi, karsilastirmali ihracat performansi endeksi
vb. endekslerdir. Bu boliimde, literatiirdeki acgiklanmis Kkarsilastirmali
iistiinliikler (RCA) endeksi ve/veya cesitli versiyonlar1 kullanilarak hizmet
sektori lizerine yapilan analiz ¢alismalarindan birkacina yer verilmistir.

Kusat (2019), calismasinda Tiirkiye ve turizm sektdriinde 6ncii beg
iilkenin sektordeki rekabet giiciinii ve Tiirkiye’'nin s6z konusu tiilkeler ile olan
karsilastirmali stiinliikler analizini gerceklestirmistir. Calismada yapilan
analizde, Aciklanmis Karsilastirmahi  Ustiinliikler endeksi (RCA) ve
Karsilastirmali ihracat Performans endeksi (CEP) kullanilmistir. Analizin
sonucunda, Tiirkiye’nin AKU endeks degerlerine gére turizm sektoriinde rekabet
avantajinin yiiksek oldugu tespit edilmekle birlikte KiP endeks degerlerine gore,
sadece Tayland karsisinda dezavantajli bir konumda oldugu gorilmustiir.

Liu vd. (2018), ¢alismada hizmet gelistirmenin imalat sektdrlerinin
ihracat rekabetciligi tlizerindeki etkileri incelenmistir. Analizde, mallarin
uluslararasi ticarette hizmetlerin dolayli roliinii 6l¢mek icin bir metodoloji
gelistirmeye calismislar ve briit ihracatta yurtici katma degere dayali olarak
ortaya ¢ikan karsilastirmali tistiinliigiin yeni 6l¢iimlerini olusturmuslardir. Buna
gore, finans hizmetlerinin ve ticari hizmetlerin gelistirilmesinin, bu hizmetleri
yogun olarak kullanan, ancak diger imalat sektorlerinde olmayan imalat
sektorlerinin ortaya ¢ikan karsilastirmali avantajini artirdig tespit edilmistir.
Calismada, Hindistan gibi iilkeler i¢in finansal hizmetler ve is hizmetlerinin
imalat sektoriinde yogun bir sekilde kullanilmasinin, karsilastirmali bir avantaja
sahip olma egiliminde olmalarini sagladigi dne siiriilmiistiir.

Forte (2016), calismada diinya hizmet ticaretinde oncii olan on
gelismekte olan tlke i¢in 2000- 2013 donemi diinya hizmet ticareti verilerinin
karsilastirmali avantajlar (RCA) analizini yapmistir. Analiz sonucuna gore,
Hindistan'in bilgisayar ve bilgi hizmetleri alaninda gii¢li bit karsilastirmali
avantaja sahip oldugu, Macao, Tayland ve Tiirkiye'nin seyahat hizmetlerinde
karsilastirmali bir avantaja sahip oldugu, diger ticari hizmetlerde Cin’in insaat
hizmetlerinde, Kore’nin avantajli konumda oldugu goériilmiistiir. Singapur’un
hem finans hem de ulasim hizmetleri sektériinde karsilastirmali bir avantaja
sahip oldugu, Hong Kong’'un finansal hizmetler sektoriinde karsilastirmali bir
avantaja sahip oldugu tespit edilmistir.

Livd. (2014), calismada Sangay ve Hong Kong'un finansal hizmetlerdeki
RCA analizi gergeklestirilmistir. Analizde, 2001- 2011 dénemi ihracat ve ithalat
verileri kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, Hong Kong’'un RCA degerlerinin
Sangay’'in RCA degerlerine gore yiiksek oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla,
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Hong Kong'un finansal hizmet ticareti Sangay ile karsilastirildiginda uluslararasi
diizeyde rekabet avantajina sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Hiziroglu vd. (2012), calismada Tiirkiye’deki se¢ilen hizmetlerin rekabet
gliciini 2000- 2010 donemi i¢in AB ve secilmis AB iilkeleri ile karsilastirmali
iistiinliikler (RCA) analizi yapilmistir. Analizde alt1 hizmet sektori secilmistir.
Analiz sonucuna gore, Tirkiye icin insaat, turizm ve ulastirma sektdrlerinde
giiclil bir karsilastirmali avantaja sahip oldugu tespit edilmistir. Tiirk finans ve
sigorta ile iletisim ve bilgisayar bilisim sektorlerinde ise AB karsisinda
karsilastirmali bir dezavantaja sahip oldugu goriilmiistiir.

Wei vd. (2011), ¢alismada Cin, Japonya, Ispanya, Birlesik Krallik ve
ABD’nin turizm ve turist e-ticaret hizmetleri i¢in karsilastirmali tsttinliikler
analizini yapmistir. Analizde, RCA endeksi ve 1982- 2009 donemi verileri
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore; gelismis turizme sahip iilkelerde, yetkili
seyahat e-ticaret web siteleri, devlet destekleri, ilgili isletmelerin koordinatlari,
birlesik yonetim vb. niteliklere dikkat ¢ekilmistir. Bunu yani sira, Cin’deki turizm
ve turist e-ticaret hizmetleri seviyesi olduk¢a diisiik olup Cin’in bu alanda
dezavantajli konumda oldugu gorilmiistiir.

Herman (2009), calismada uluslararasi saglik hizmetlerinde ihracat ve
ithalat verilerine ulasilabilen AB iiyesi devletlerin RCA endeksi analizi
gerceklestirilmistir. Analizde, 2000- 2005 doénemi ihracat ve ithalat verilerinden
yararlanilmistir. Analiz sonucuna gore, Kibris'in 2005 yili RCA endeks degeri
diger iilkelere gore en yiiksek olup 0,35 diizeyindedir. Sonug olarak, uluslararasi
saglik hizmetleri ticaretinde tlkelin secili dénemde rekabet avantajina sahip
olmadig: tespit edilmistir.

Mohammadi ve Yaghouni (2008), calismada gelismekte olan iilkelerdeki
e- hizmetlerin bilgisayar ve bilgi hizmetleri, seyahat ve ulasim hizmetleri ve
finansal hizmetler alanlarindaki rekabet giicii analiz edilmistir. Yapilan analizde
RCA endeksinin ii¢ tiirevi kullanilmistir. Analizde 1998- 2004 dénemi verileri ile
RCA endeksi kullanilmistir. Analiz sonucuna goére, bir¢ok gelismekte olan tilkenin
seyahat, turizm ve ulasim hizmetlerinde karsilastirmali bir avantaja sahip
oldugu, 6rneklemdeki iilkelerin licte birinin ise finansal hizmetlerde avantajli
konumda oldugu tespit edilmistir.

Seyoum (2007), calismada seyahat, turizm ve ulasim hizmetlerde
secilmis gelismekte olan tlkeler icin 1998-2003 doénemi verileri ile
karsilastirmali Gistiinliikler analizi yapilmistir. Analizde RCA endeksinin {ig tiirevi
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, bircok gelismekte olan iilkenin seyahat,
turizm ve ulasim hizmetlerinde karsilastirmali avantajli avantaja sahip oldugu
gorilmustiir. Calismadaki iilkelerin yaklasik iicte biri de finansal hizmetlerde
karsilastirmali avantajlar gostermektedir. Arjantin, Misir, Hindistan veya
Tiirkiye gibi yalnizca az sayida iilke, isletme hizmetlerinde RCA degerlerine gore
soz konusu tlkelerin karsilagtirmali bir avantaja sahip oldugunu tespit
edilmistir.

Kuznar (2007), calismada gelismekte olan tilkelerin uluslararasi hizmet
ticaretindeki rekabet giicli incelemistir. Analizde RCA endeksi kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gore, gelismekte olan iilkelerden bircogu belirli hizmet alt
sektorlerinde yiiksek RCA degerlerine sahip olmakla birlikte; diisiik ve orta
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gelirli ekonomilerin hizmet ticaretinde, 6zellikle emek yogun faaliyetlerde
karsilastirmali bir avantaja sahip oldugu tespit edilmistir.

Hisanaga (2007), calismada ABD'nin uluslararasi hizmet ticaretinin
diinya, ingiltere, Fransa, Yunanistan, Tiirkiye, Almanya, Japonya, irlanda, Rusya,
Cin, Cin Halk Cumhuriyeti ile karsilastirmali rekabet giicii incelenmistir. Analiz
sonuglarina gore, ABD'nin bilgiye dayali hizmetlerde karsilastirmali bir
iistiinliige sahip oldugu tespit edilmistir.

3.1.Calisma Veri ve Yonetimi

Calismada, tilkelerin 2015-2019 periyodu ihracat ve ithalat verilerinden
yararlanilarak RCA ve CEP endeksi analizi yapilmistir. Veriler, Trade Map veri
tabanindan elde edilmistir. Ulkelerin dis ticarette rekabet giiciinii élcmeye
yarayan bu iki endekse bu boliimde yer verilmistir.

Liesner (1958), karsilastirmali tstiinliikleri 6l¢gmek amaciyla ticaret
sonrasi verileri kullanan ilk kisi olmustur. Onun metodolojisi dogrultusunda
Bella Balassa (1965), agiklanmis Kkarsilastirmali {istiinliikler (Revealed
Comperative Advantage, RCA) endeksini gelistirmistir (Vollrath, 1991: 267-
268). Balassa endeksi olarak da bilinen RCA endeksi, iilkelerin uluslararasi
ticarette karsilastirmali rekabet giiciini agiklamaktadir. Literatiirdeki bircok
calismada, RCA endeksinin farkli versiyonlar1 kullanmistir. Bu g¢alismada
kullanilan Balassa (1965) RCA endeksi formiili;

RCAjj = (Xij /Xit) / (Mij/ Mit) seklindedir. (N

Yukaridaki ifadeye gore, RCAj i iilkesinin j malindaki veya sektoriindeki
aciklanmis karsilastirmali tstiinliikler endeks degerini ifade ederken; Xi i
iilkesinin j mal veya sektordeki ihracatini; Xiti tilkesinin toplam ihracatini;; My i
iilkesinin j mal veya sektérdeki ihracatini; Mi: i iilkesinin toplam ihracatim
gostermektedir. RCAj; degerlerinin 1’den biiytlik ise, i iilkesi j malinda veya
sektoriinde karsilastirmali bir rekabet avantajina sahipken; RCAj degeri 1’den
kiciik ise karsilastirmali bir dezavantaja sahip oldugu kabul edilir.

RCA endeksleriyle, reel ihracat ve ithalat verileri kullanilarak analiz
yapildigi icin 6zellikle tlkelerin ithalat tizerinde uyguladiklar tarife ve tarife disi
engeller gibi ticaret politikalarinin olumsuz etkileri goriilmekteyken, ihracat
iizerindeki tesvik politikalar1 gibi 6nlemler genellikle daha az 6nemlidir. Bu
sebeple, Donges ve arkadaslar1 uluslararasi rekabet edilebilirligi goreli ihracat
paylarina dayali olarak tahmin etmistir. (Donges vd.1982:83) Donges vd.
(1982)'nin gelistirdigi karsilastirmali ihracat performansi (Comparative Export
Performance, CEP) endeksinin formiilii;

CEPirj = (Xij/Xy)/ (Xit/Xrt) seklindedir. (2)
Yukaridaki ifadeye gore, CEPiy, i tilkesinin rakip tilke karsisindaki j mal

veya sektoriindeki ihracat uzmanlik endeks degerini ifade ederken; Xji iilkesinin
j mal veya sektoriindeki ihracatini; Xy r iilkesinin j mal veya sektoriindeki
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ihracatini; Xit i tilkesinin toplam ihracatini; Xt r iilkesinin toplam ihracatini
gostermektedir (Kusat, 2019:121). CEPiy degerleri 1'den biiylik ise iilke o mal
grubunda veya sektdrde gorece bir ihracat avantajina sahip oldugu, aksine 1'den
kii¢iik oldugunda gorece ihracat dezavantajina sahip oldugu kabul edilir (Donges
vd., 1982: 83).

3.2.Analiz Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Literatiirde, uluslararasi ticarette tlilkeler arasindaki uzmanlasmay: ele
alan bircok teori gelistirilmistir. Tiim hizmet sektdrii icerisinde finansal
hizmetler sektorii, uluslararasi ekonomide 6nemli bir yere sahiptir. Bu b6liimde,
finansal hizmetler sektori icin Klasik Ekol teorisyenlerinden David Ricardo’nun
gelistirmis oldugu dis ticaret teorilerinden Karsilastirmal Ustiinliikler Teorisi’ni
temel alan iki endeks kullanilarak yapilan analizin bulgularina ve analiz
sonucunun degerlendirmesine yer verilmistir. Oncelikle, Tiirkiye ve secili
tilkelerin (ABD, Cin, Ingiltere, Fransa, Japonya, Almanya) Balassa endeksi olarak
da bilinen agiklanmis karsilastirmali ustiinliikler (Revealed Comparative
Advantages, RCA) endeks bulgulari ve degerlendirmesi yapilacaktir. Devaminda,
Tirkiye'nin secili tilkeler karsisindaki ihracat performansini belirlemek icin
Donges vd. ‘nin RCA endeksinden yararlanarak gelistirdikleri Karsilastirmali
Ihracat Performansi (Comparative Export Performance, CEP) endeksi bulgulari
ve sonucu degerlendirilmistir.

Finansal hizmetler sektori i¢in Tiirkiye ve secili iilkelerin Trade Map
veri tabanindan elde edilen 2015-2019 periyoduna ait ihracat ve ithalat verileri
ile hesaplanan RCA endeks degerleri Tablo 3. 1’ deki gibidir.

Tablo 3. 1: Ulkelerin RCA Endeks Degerleri

YILLAR |RCA [RCA [RCA RCA | RCA RCA RCA
ABD | CIN |iINGILT | FRAN | JAPONY | ALMANY | TURKiY
ERE SA A A E
2015 228 |283 |250 1,68 | 1,88 1,81 0,16
2016 230 |285 |251 1,76 | 2,01 1,85 0,21
2017 229 | 277 |257 1,42 | 1,40 2,17 0,37
2018 219 |258 |238 1,38 | 1,45 2,05 0,30
2019 225 | 271 |219 1,89 | 1,70 2,02 0,19

Ulkelerin agiklanmis karsilastirmal iistiinliikler endeksine gére bes
yillik periyotta almis oldugu degerler incelendiginde ABD, Cin, ingiltere, Fransa,
Japonya ve Almanya’nin RCA endeks degerlerinin 1’den biiyiik (RCA>1) oldugu
tespit edilmistir. S6z konusu tlkelerin RCA endeks degerlerinin 1'den biiytik
olmasi, bu iilkelerin finansal hizmetler sektoériinde aciklanmis karsilastirmali bir
iistiinliige sahip olduklarini gdéstermektedir. Bunun yam sira; ABD, Cin ve
Ingiltere'nin endeks degerlerinin Fransa, Japonya ve Almanya’nin endeks
degerlerinden biiyiik olmasi ABD, Cin ve ingiltere’nin finansal hizmetler
sektoriinde digerleri karsisinda daha avantajli bir konumda oldugu sonucunu
verir. Tiirkiye'nin RCA endeks degerlerinin 1'den kii¢iik (RCA<1) olmasy, iilkenin
finansal hizmetler sektdrii i¢cin diinyada dezavantajli konumda oldugunu
aciklamaktadir.
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Turkiye'nin secili ilkeler ile finansal hizmetler sektdriindeki
karsilastirmali ihracat performansi (CEP) endeksi analizi iilkelerin 2015-2019
periyodundaki ihracat verileri kullanilarak yapilmistir. Tablo 4’te Tiirkiye i¢in
yapilan CEP endeksi analiz bulgulari yer almaktadir.

Tablo 3. 2: Tiirkiye’nin Segili Ulkeler icin CEP Endeks Degerleri

YILLAR | CEPapp | CEP¢in | CEPingiLte | CEPrransa | CEPjaponya | CEPaLmanya
2015 0,079 0,064 0,?)'555 0,257 0,187 0,141
2016 0,055 0,045 0,039 0,184 0,121 0,104
2017 0,062 0,049 0,046 0,238 0,170 0,126
2018 0,070 0,055 0,052 0,272 0,182 0,151
2019 0,071 0,052 0,057 0,211 0,164 0,146

Tiirkiye'nin segili tilkeler ile yapilan Tablo 3. 2’deki CEP endeksi analiz
bulgularina goére endeks degerlerinin 1'den kiigiik (CEP<1) oldugu tespit
edilmistir. CEP endeks bulgularina gore, Tirkiye'nin secili iilkeler karsisinda
finansal hizmetler sektoriinde ihracat dezavantajina sahip oldugu sonucuna
varilmigtir. Tiirkiye'nin ABD, Cin ve Ingiltere ile olan CEP endeksi degerleri
olduke¢a diisiik oldugu goriilmekle birlikte finansal hizmetle sektdriinde ilk
siralarda yerini alan bu iilkelere olan yakinsamasinin da oldukg¢a diisiik oldugu
gorilmektedir.

4.Sonug ve Degerlendirme

Finansal hizmetler sektorii icin endeks analizi ile gergeklestirilen bu
calismadaki segili iilkeler olan ABD, Cin, Ingiltere, Fransa, Japonya ve Almanya’da
finans sektorii 6nemli élgiide gelismistir. Oyle ki bu iilkeler finans sektoriinde
diinyada ilk siralarda yer almaktadir. S6z konusu iilkeler, diinya finans
merkezleri olarak bilinen finansal odak noktalarina sahiptir. Bu finans
merkezlerinden bazilar1 New York, Hong Kong, Londra, Tokyo, Frankfurt vd.
olmak tizere Kiiresel Finans Merkezleri Endeksi (GFCI 28) degerlendirmesinde
incelemeye alinan 111 iilke icerisinde ilk siralarda yerini aldig1 gortilmektedir.
Yapilan endeksleme sonuglari ve iilkelerin finansal hizmetler sektériindeki
ihracat diizeyleri bunu destekler niteliktedir.

Ulkelerin RCA endeksi sonuglar, secili iilkelerin sektérde
uzmanlastiklarini ve finansal hizmetler sektoriinde karsilastirmali bir avantaja
sahip olduklarini géstermektedir. Tiirkiye i¢in yapilan RCA endeks analizinde ise
iilkenin finansal hizmetler sektériinde karsilastirmali bir dezavantaja sahip
oldugu tespit edilmistir. Tirkiye ile secili ililkeler arasindaki karsilastirmali
ihracat performansi (CEP endeksi) analiz sonuglarn iilkenin secili tlkeler
karsisindaki finansal hizmetler ihracatinda dezavantajli konumda oldugu
belirlenmistir. Tirk finans sektdriiniin gelisimi i¢in s6z konusu sektdérde lider
konumda olan iilkelere sektorel agidan yakinsama durumunu ve diinya finans
sektoriindeki yerini tespit etmek dnem arz etmektedir. Bu sebeple, finans
sektériinde uzmanlagsmak adina ekonomik hedefler dogrultusunda diinya
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trendlerini de takip eden etkin politikalar iiretilmelidir. Etkin politikalar
iiretebilmek icin finans sektdriinde oncii ilkelerin sektdrel bazda yaptiklari
faaliyetleri ve uyguladiklar1 politikalar1 yakindan takip etmek ve bunlari 6rnek
alarak yeni politikalar ve yeni faaliyet alanlar1 gelistirmek gerekmektedir.
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KREDI GARANTI FONUNUN iSLETMELERE SAGLADIGI DESTEKLEMELERIN
BUYUME VE KALKINMA UZERINDEKI ETKIiLERI

Talha KARATURNA1

0z

Bu ¢alismada Kredi Garanti Fonu kurulusu, yapisi, amaglari tizerine finans
kurumlart araciligiyla ekonominin darbogaza girdigi dénemler ele alinarak
finansal desteklerin ekonomik biiyiime ve kalkinma Tiizerine etkileri
arastirilmaktadir. Sektér desteklemelerinin saglandigi ve organizasyonun
bankacilik sektorii araciligiyla etkin ve verimli kullanimi ekonomik istikrarin
saglanmasi, biiytimenin stirdiirtilmesi ve isletmeleri kalkindirmasi icin yeterliligi
perspektifinden arastirilmaktadir. Bankalarin calismakta oldugu portféylerinin ve
yeni girisimcilerin bu kaynaktan faydalanmasi icin calisma yaparak Kredi Garanti
Fonu degerlendirme siirecine sunmakta ve uygun goriilmesi durumunda
finansman destegi saglanmaktadir. Kredi Garanti Fonu araciligiyla 2017-2020
yillart arasinda kiictik ve orta olgekli isletmeler ve biiyiik isletmelere saglanan
kaynaklarin Tiirkiye Ekonomisi biiyiime rakamlariyla mukayese edilerek
ekonomik etkisi analiz edilmigstir. Kullanilan fonlarin ihracata etkileri tizerinde
durulmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Garanti Fonu, Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

THE EFFECTS OF SUPPORTS PROVIDED BY THE CREDIT GUARANTEE
FUND TO BUSINESSES ON GROWTH AND DEVELOPMENT

Abstract

This working paper has been researched about handling the effects of
growth and development in the period of diffucult situation with financial support
with the purposes, cooperation and scheme of Credit Guarantee Fund that is
combined with intervention of Financial Cooperation. There have been several
investigations about sufficiencies which is related to using to supply the promoting
of sector and organisation under banking sector effectively anf effiniently for
ensuring economic stability, continuing growth and developing business
enterprises. The influence of economy was analyzed with comparing between The
growth rate of Turkish Economy and providing funds to Small, Medium and Large
Enterprises among 2017- 2020 years through Credit Guarantee Fund. Therefore,
this working paper emphasize the effects of used fund on Export.

Keywords: Credit Guarantee Fund, Economic Growth and Development
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1.Giris

Tirkiye ekonomisinin finans sistemi icerisinde Kredi Garanti Fonu
Isletme ve Arastirma A.S. Kiigikk ve Orta Olgekli isletmelerin kredi temin
edilmesinde teminat yetersizligi nedeniyle faaliyetlerini siirdirebilmesi i¢in
kefalet olusturan bir kurulustur. Projelerin hayata gecirilmesi i¢in gerekli
finansal destege ihtiya¢ duyan kuruluslarin ekonomik biiyiime ve kalkinma
iizerinde kiiciimsenemeyecek destegi bulunmaktadir. Ekonomik darbogazlarin
yasandigl donemlerde genisletici para politikas1i T{izerinde isletmeleri
rahatlatmak, stirdiirtilebilirligini saglamak amaciyla Kredi Garanti Fonu etkili bir
arac¢ olarak kullanilmaktadir. Bankalarin calismakta oldugu portfdylerinin ve
yeni girisimcilerin bu kaynaktan faydalanmasi i¢cin calisma yaparak Kredi
Garanti Fonu degerlendirme siirecine sunmakta ve uygun goériilmesi durumunda
finansman destegi saglanmaktadir. Bu durum; istihdam, issizligi onleme,
biliytime ve kalkinmanin yani sira dis ticaret agiklarini kapatmak iizere ihracata
katkida bulunmaktadir. Bu sistem 1991 yilinda kurulmasina karsin etkin olarak
gorev ve yukiimlilikleri 2018 yili déviz kuru artislarinin yasandigi ve faiz
oranlarinin hizli bir sekilde arttig1 donemde finansal arag¢ olarak kullanilmistir.
Yapilan ¢alismamizda Kredi Garanti Fonu’'nun Tiirkiye Ekonomisi icerisindeki
biiytime, kalkinma ve dis ticaret verileri icerisindeki yeri ve 6nemine, bunun yani
sira etkin ve verimli kullanimi arastirmasi iizerine bir model olusturulacaktir.

2.Kredi Garanti Fonu Kurulusu, Yapisi Ve Amaclar

Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S. 1970 yilinda Tiirkiye ile
Federal Almanya arasinda imzalanan teknik isbirligi anlasmasi ¢ercevesinde, iki
lilke arasinda mektup teatisi yoluyla akdedilen “Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler
Icin Bir Kredi Garanti Fonu Kurulmasina Yardim” konulu proje anlasmasi ile
1991 yilinda kurulmustur. Bu anlasma 14 Temmuz 1993 tarihli Resmi Gazete’ de
yayimlanarak yirirlige girmistir. Kredi Garanti Fonu A.S. bir “Kefalet”
kurulusudur. KGF A.S. bankalar tarafindan kredilendirilmesi uygun bulunan,
ancak teminat yetersizligi icinde olan KOBI niteligine haiz firmalara, bankalara
karsi kredinin belli bir oraninda kefalet vererek krediye erismelerinde destek
olmaktadir. Kredi Garanti Fonu A.S. kiiciik ve orta boy isletmelerin (KOBI’lerin)
bankalardan kredi temin etmelerini saglamak amaciyla kefalet hizmeti
vermekte, kendisi kredi kullandirmamaktadir.

Sekil 2. 1: Kredi Garanti Fonu Ortaklar:
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Kaynak: www.kgf.com.tr, 2020.
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Sekil 2. 2: Kredi Garanti Sistemi
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A
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Fmans kurumuna kullanduruma
Garanti tahsis edilir
yonlendirir

Kredi
3

Garanti Tabhsil edilen tutar

Kefalet Ucreti

kuruma denir

Kaynak: Kapucu, 2020.

Sistemde kredi talep eden (isletmeler), kredi veren (finans kurumlari)
ve garanti veren kurum olarak Kredi Garanti Fonu seklinde ii¢ taraf yer
almaktadir. Her bir tarafin ise beklentileri farklidir.

isletmeler: Teminata gerek duymaksizin ilave destek saglamay1 ve yiiksek
kaldirag oranlariyla islem yapmay1 amaglamaktadir.

Finans Kurumlar:: Asimetrik bilgi sorununun {stesinden gelmeyi, riski
cesitlendirerek transfer edebilmeyi, Basel kriterlerine uygun Kkaliteli
teminatlarla kredi verebilmeyi ve kredi hacmini artirmay1 amaglamaktadir.

Kredi Garanti Fonu: Finans sistemindeki sorunlarin ¢éziilmesini ve kullanilan
makroekonomik verilere katki saglamay1 amaglamaktadir.

Beklentilere bakildiginda uygulanan garanti fonu uygulamasinin iki
farkli nedene dayandinldigim gozlemlenmektedir. ilk olarak finansal
piyasalarda yasanilan sorunlar nedeniyle kredi taleplerinin
karsilanamamasindan kaynakli olusan kredi boslugunun giderilmesi ve
ekonomiye ivme kazandirilmasi, ikincisi ise ekonomide olusan duragan veya
gerileme donemlerinde isletmelerin desteklenerek sorunlarinin asilmaya
calisilmasidir. (Calice, 2016: 25; European Commision, 2006: 4-6). Bu durumun
ornegini 2020 yilinda yasanilan ve Cin'in Wuhan kentinde baslayarak kisa
sliirede diinyay1 etkisi altina alan ve covid-19 salgin hastalifinda Tiirkiye
ekonomisinin de iizerinde etkisi hissettigi donemde isletmelere ekonomik olarak
destek saglamak amaciyla Kredi Garanti Fonu kapsaminda paket agiklanmistir.
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2.1. Ekonomik Biiyiime

Bir iilke ekonomisinin belli bir zaman icinde, genellikle bir y1l olarak
varsaylilarak, liretim kapasitesinde ve liretilen mal, hizmet miktarinda meydana
gelen artislar1 olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik biiylimenin dl¢iilmesinde
Gayri Safi Yurtici Hasila gostergesi 6nemli bir belirleyici olarak kullanilmaktadir.
Gayri Safi Yurtici Hasila nominal ve reel olmak tzere iki sekilde 6l¢iiliir.

Gayri Safi Yurtici Hasila nominal ve reel olarak iki sekilde dl¢iilmektedir.
Nominal Gayri Safi Yurtici Hasila bir 6nceki yila gére ekonominin iiretim
kapasitesinin artisim1 degil fiyat artislarinin bir gostergesidir. Reel Gayri Safi
Yurtici Hasila ise fiyatlardan arindirilarak iiretim kapasitesindeki degisimlerin
gostergesidir. Ekonomik biiyiime ile ilgili ekonomik gostergelerde Reel Gayri Safi
Yurtici Hasila ele alinmakta, tilke niifusuna boéliinmesi ile birlikte elde edilen kisi
basina disen Gayri Safi Yurti¢ci Hasila’yi1 sayisal olarak olgebilen bir olgu
oldugunu gostermektedir. (DINLER, 2008, s. 174).

Biiylimenin reel olarak yani fiyatlardaki degisimlerden arindirilarak
hesaplanmasi 6énemlidir. Ciinki, sayisal olarak meydana gelen artislar tretim
kapasitesinin genisledigini veya daraldigini, liretim faktorlerindeki verimliligin
arttigini veya azaldigini saghikli bir sekilde vermektedir. Uretim faktérlerindeki
degisim uzun donemde gozlemlenebilmektedir.

Sekil 2. 1: Ekonomik Biiyiime

Sermaye
Mallan
Taketim
0 Mallan

Kaynak: Aktug, 2010.

Toplam arz egrisinin saga dogru kaymasinda etkili olan tiim faktorler
ekonomik biiylimenin gostergeleri arasinda yer alir. Gayri Safi Yurtici Hasila'nin
iilke sinirlar1 igerisinde gergeklesmesi ve belli bir dénemi kapsamasi
gerekmektedir. Bu iki sekilde nominal ve reel olarak 6l¢tilmektedir.

Nominal Gayri Safi Yurtici Hasila, bir iilke ekonomisinde belirli bir
zaman icerisinde, genellikle bir y1l ele alinarak tiretilen mal ve hizmetlerin ayni
donem igindeki piyasa fiyatlariyla(cari fiyatlarla) hesaplanan parasal degeridir.
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Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila, bir lilkede belirli bir zaman igerisinde,
genellikle bir y1l ele alinarak iiretilen mal ve hizmetlerin baz alinan farkli bir yilin
sabit fiyatlariyla hesaplanan degerini ifade eder. Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila,
Nominal Gayri Safi Yurtici Hasila igindeki y1llik fiyat degisimlerinin enflasyondan
arindirilmis halidir.

2.2. Ekonomik Kalkinma

Ekonomik kalkinma, bir ekonomide toplumsal ve siyasi yapilarin
degiserek insan yasaminin maddi ve manevi refah diizeyinin yiikselmesi, Gayri
Safi Milli Hasila hacminin artmasidir. Kalkinma ekonomik ve sosyal yapilardaki
degisikligi zorunludur ve yapilanma toplumun belli bir grup veya sinifinin artan
toplumsal refah diizeyinden pay alarak dengeli dagilimini gerekli kilmaktadir.

Kalkinma konusu 2.Diinya Savasi’'ndan bu yana lilke ekonomilerinin lizerinde
durdugu o6nemli bir konu olmustur. Ciinkii, diinya iilkeleri arasinda barisin
saglanmasi ve yoksulluktan kurtulmasi i¢in kalkinma gerekmektedir. Kalkinma
konusu daha gelismekte olmak iilkeleri ilgilendiren bir konu gibi ele alinsa da
gelismis tllkelerinden de dikkat ettikleri 6nemli bir konudur. Biiyiime ve
kalkinma kavramsal olarak birbirini tamamlayan konulardir. Kalkinma soz
konusu olabilmesi i¢in reel olarak biiylimenin siirekli halde istikrar saglamis
olmasi gerekmektedir. Ancak bu sekilde ekonomide refah artisi olabilmektedir.

2.3.D1s Ticaret

Ulkeler ya da bélgeler arasinda mal ve hizmetlerin transferi dis ticareti
olusturmaktadir. [hracat ve ithalat faaliyetlerinin tiimii olarak tanimlanabilir.

fhracat: Bir iilkede iiretilen bir malin, yabana iilkelere déviz karsihiginda
satilmasina denir.

fthalat: Yurt disinda iiretilmis bir malin, iilkedeki alicilar tarafindan satin
alinmasina denir.

Dis ticaret verilerinin en 6nemli konulari olan ithalat ve ihracat bir tilke
ekonomisinin dis ticaret dengesini olusturur.

3.Rakamlarla Kredi Garanti Fonu

3.1.Kredi Garanti Fonu Kapsaminda Verilen Kefaletlerin Kobi-Kobi Dis1
Ayrimi

Kredi Garanti Fonu kapsaminda verilen kefaletler sirketlerin satis
rakamlari ve calistirdiklar1 personel sayilarina gére KOBI ve KOBI DISI olarak
ikiye ayrilmaktadir. 0-125 Milyon TL satis rakami ve 250 adet personel sayisina
ulasmayan isyerleri KOBI olarak degerlendirilmektedir. 125 Milyon TL iizerinde
satis rakamlar1 bulunan veya 250 adet personel ¢alistiran firmalar ile KOBI DISI
olarak degerlendirilmektedir.

2010-2018 yillar1 arasinda KOBI ve KOBI DISI toplam 280,572 milyon
TL Kredi Garanti Fonu kefaleti saglanarak bankalar araciligiyla isletmelere fon
saglanmistir. 2020 Ekim ay1 itibariyle verilen kefalet tutar1 446,572 milyon TL
seviyesine ulasmistir. 2018-2020 yili degisimi iilke ekonomisi igerisinde
yasanan doviz kurundaki asiri artislar ve 2019 yilinda ¢ikan salgin hastaligin kisa
stirede tiim diinya tlkelerini etkisi altina almis ve Tirkiye’de de 2020 Mart
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ayinda etkisini gostermeye basladigi ve bu kapsamda alinan tedbirlerle
ekonomik bir daralma yasanmistir. Bu kapsamda Kredi Garanti Fonu kefaleti
kapsaminda bankalar araciligiyla isletmelere fon saglanmistir. 2018 yiliile 2020
yili arasinda %62’lik bir artis oldugu goérilmektedir.

Toplam Kredi Biyiikligii: 2,62 trilyon TL'ye ulasmistir.
Tazmin/Kullandirim orani %2,49 seviyesiyle iyi bir seviyede seyretmistir.

3.2.Kredi Garanti Fonu Bolgesel Dagilimi

Kredi Garanti Fonu bolgesel dagiliminda kentlerin gelismislik diizeyleri,
niifus oranlar1 énemli bir rol oynamaktadir. Kredi Garanti Fonu kefaleti ile
kullandirilan kredilerde, Marmara Bolgesi %43 pay ile verilen kaynaktan en
yiiksek kullanima sahiptir. Bélgesel dagilima gore; %17 i¢ Anadolu Bolgesi, %14
Ege Bolgesi, %12 Akdeniz Bolgesi, %6 Glineydogu Anadolu Bolgesi ve Karadeniz
Bolgesi, %2 Dogu Anadolu Boélgesi seklindedir. En diistik pay sahibi bolge ise
Dogu Anadolu Bolgesi’dir.

3.3.Kredi Garanti Fonu Sektérel Dagilimi

Kredi Garanti Fonu icerisinde kefalet destegi sektor olarak ayrim
yapilmaksizin saglanmaktadir. Ulke ekonomisinde yer alan sektérlerin yiizdesel
oranlara paralel olarak saglanmaktadir.

Sekil 3. 1: Kredi Garanti Fonu Sektérel Dagilimi

™ TICARET VE HIZMET = IMALAT SANAYI

m iNSAAT ULASTIRMA VE DENIZCiLiK

= TURiZM = TARIM VE HAYVANCILIK

m SAGLIK = MADENCILIK VE DOGAL KAYNAKLAR
m EGITIM

Kaynak: www.kgf.com.tr, 2020.

Ticaret ve Hizmet Sektorii toplam kefalet hacminin %42(187,560
Milyon TL) ile en biiyiik kismina sahiptir. Tirkiye ekonomisindeki ticaret
hacminin biiyiik bir boliimiini hizmet sektdri almaktadir. En diisiik pay sahibi
ise, %0,7’lik pay ile 35,726 milyon TL olarak egitim sektoriidiir. Bunun nedeni
ise egitim devlet tarafindan saglanmaktadir.
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Tablo 3. 1: Tiirkiye Ekonomisi Bilyiime Oranlari

N o Sanayi
[{(gettrinrg' tlll\ll::al;lrn (insaat Hizmetler, | Hizmet
GSYIiH deter | harcamala dahil), katma ticareti
Yillar | biiyiimesi 8 katma deger (GSYiH'n
(yillik 11 (yillik o .
(y1llik%) i P deger (yi1llik (yillik in
biiyiime | biiyiime o L .. .
iizdesi) | yiizdesi) biiyiime biiyiime | yiizdesi)
y yuzdesi) yuzdesi)
2018 2,83 1,07 1,24 0,35 4,61 11,27
2019 0,88 0,05 1,46 -2,12 2,46 12,32

Kaynak: https://databank.worldbank.org, 2020.

Tablo 3. 2: ithalat ve ihracat Bilyiime Orani

Yillar Mal ve hizmet ihracat1 | Mal ve hizmet ithalati
(y1ll1ik% biiyiime) (y1l1k% biiyiime)

2018 7,83 -7.82

2019 6,45 36

Kaynak:https://databank.worldbank.org, 2020.

4.Sonug ve Degerlendirme

Kredi Garanti Fonu kefalet sistemi ekonominin istikrarsiz donemlerinde
ekonomi politika araci olarak kullanildiginda piyasa ekonomisini destekleyici bir
rol oynamaktadir. Bunun en Onemli sebebi ise kamu ve 6zel bankalarin
ortakliginin  bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de bankacilik
sisteminin gelismesi ve 06zel sektoriin fonlanmasindan kaynakli isletme
portfdylerinin siirekli olarak iletisim halinde olmasi sebebiyle kefalet sistemi
kullanilmaya baslandigi dénemlerde isletmelere hizhi bir sekilde nakit akim
saglanabilmektedir. Bunun ornekleri 2018 yilinda Turkiye Ekonomisinde
yasanan dovizin Tiirk Lirasi karsisinda asir1 degerlendigi donemde ve salgin
hastaligin yasandig1 donemde politika araci olarak etkisi goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin son doénemlerinde giindeme gelmis ve gelismis iilke
ekonomilerinin tercih ettigi bir yontemdir. Asil amaci isletmelerin bankalara
teminat veremedigi ancak yatirim i¢in potansiyeli bulunan isletmelerin Kredi
Garanti Fonu kefaleti yatirimlarini gergeklestirmesine olanak saglayan kurum,
ekonomi politika araci olarak kullanildiginda etkisini gostermektedir. Yeni bir
kullanimi olasina karsin Kredi Garanti Fonu kefaleti araciligiyla kullandirilan
finansman tutar1 2,62 trilyon Tiirk Lirasi diizeyindedir. Kredi Garanti Fonu
kefaletinin Tiirkiye ekonomisi Gayri Safi Yurtici Hasila icerisindeki biiyiime
oranina etkisi %2,23 diizeyindedir. Kredi Garanti Fonu kefaletinin ihracat yapan
isletmelere sagladig1 finansmanlar kapsaminda ihracat orani igerisindeki pay1
ise %1,44 diizeyindedir. Kredi Garanti Fonu kefaleti etkin ve verimli
kullanildiginda ekonomi icerisindeki pay1 artarak devam edebilecek niteliktedir.
Sektorler ve bolgesel olarak dagilimlar artirildiginda ise kalkinma tizerinde
O6nemli bir yeri olacaktir.
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DOVIZ KURU VE BORSA ARASINDAKI SIMETRIK VE ASIMETRIK iLiSKINiN
iNCELENMESIi: TURKIYE ORNEGI

Taylan Taner DOCEAN 1
Tayyibe Isil DOGAN 2

0z

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de déviz kurunun borsa iizerindeki kisa ve
uzun dénemli simetrik/asimetrik etkilerinin incelenmesidir. 2001-2020 dénemine
ait aylik veriler kullanilarak, Bahmanie-Oskooee ve Saha (2016)’da yer alan model,
ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif) ve NARDL (Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif) sinir testi yaklasimi ile tahmin edilmistir. Her iki yaklasima
ait tahmin sonuglarina gére, degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi
bulunmaktadir. Optimal model doviz kurunda meydana gelen azalislara iliskin
parametre tahmini sunmadigindan, kisa dénem asimetrik etki test edilememigtir.
Yani sira, uzun dénem igcin herhangi bir asimetri bulgusu mevcut degildir.
Dolayisiyla, incelenen dénem igin asimetrik etki bulunamamistir. Déviz kurunun
borsa lizerinde kisa ve uzun dénemde istatistiksel olarak anlamli, simetrik ve
negatif etkisi s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: NARDL, Hisse Senedi Borsasi, Doviz Kuru

THE SYMMETRIC AND ASYMMETRIC EFFECTS OF THE EXCHANGE RATE ON
THE STOCK MARKET: THE CASE OF TURKEY

Abstract

The aim of this study is to examine the short and long-run
symmetric/asymmetric effects of exchange rates on the stock market in Turkey.
Using monthly data for the period 2001-2020, the model included in Bahmanie-
Oskooee and Saha (2016) is estimated with ARDL (Autoregressive Distributed Lag)
and NARDL (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) bounds testing approach.
According to the estimation results of both approaches, there is a long-run
equilibrium relationship between the variables. As the optimal model does not
provide a parameter estimate of the decreases in exchange rate, the short-run
asymmetric effect can not be tested. In addition, for the long term, no finding is
obtained for asymmetry. Therefore, no asymmetric effect is found for the period
examined. The exchange rate has a statistically significant, symmetric and negative
effect on the stock market both in the short and long run.

Keywords: NARDL, Stock Market, Exchange Rate
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1.Giris

Doviz kurunun borsa lizerindeki etkisine yonelik olduke¢a genis bir
literatiir mevcuttur. Bahmani-Oskooee ve Saha (2016) doviz kurunun hisse
senedi fiyatlarina etkisi lizerine detayl bir literatiir taramasi yapmis ve s0z
konusu c¢alismalar iki bashik altinda toplamislardir. Bunlar; borsanin bagimli,
doéviz kurunun aciklayici degisken oldugu iki degiskenli analizler ve doviz
kurunun yani sira hisse senedi fiyatlarimi etkileyen baska degiskenlerin de
modele dahil edildigi ¢ok degiskenli analizlerdir. ilgili konuda yapilmis tiim
calismalar1 kapsadigi ifade edilen literatiir taramasina gore, iki degiskenli
modellerde dislanmis degisken sapmasi probleminin varligindan dolayi, déviz
kurunun borsa endeksini belirleyen tek faktor olarak modele dahil edilmesinin
dogru olmadigi belirtilmistir.

Pesaran vd. (2001)’ye ait olan ARDL modeli ile Shin vd. (2014)’ye ait
olan NARDL modeli, déviz kurunun borsa iizerindeki etkilerini incelemekte
yaygin olarak basvurulan modeller halini almislardir. Shin vd. (2014)’tin
belirttigi tlizere, bir acgiklayici degiskende meydana gelen artis ve azalislara
bagiml degisken farkli tepkiler veriyor ise, yani bagimli degiskenin tepkisi
asimetrik ise, bu asimetrinin modele dahil edilmemesi model kurma hatasina
neden olmaktadir. Bu baglamda, Pesaran vd. (2001), ARDL sinir testi yaklasimi
ile kisa ve uzun dénem tepkileri incelerken simetrik bir ¢erceve takip ederken,
Shin vd. (2014) ise bu modeli gelistirerek, asimetrik tepkiyi modele dahil
etmislerdir.

Asimetrik etkinin varliginin, yalnizca parametre tahminlerinin
biiyiikliiklerine, istatistiksel isaretlerine ve anlamliligina bakilarak test edidigi
calismalar yayginlik kazanmistir. Ote yandan, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016),
Benli vd. (2019) ve Habibi ve Lee (2016) uzun donem ve kisa dénem asimetrik
etkileri test etmislerdir. Bu calisma da aym ¢izgiyi takip ederek bulgular
iiretmekte ve yorumlamaktadir.

Takip eden boliimlerde, déviz kuru ve borsa arasindaki simetrik ve
asimetrik iliskinin incelendigi ¢alismalarin yer aldig1 bir literatiir taramasi,
ampirik analiz, uygulama ve sonug yer almaktadir.

2.Literatiir Taramasi

Bu boliimde, doviz kurunun borsa tizerindeKki etkilerinin zaman serileri
yaklasimi ve NARDL modeli cercevesinde ele alindigi ¢alismalar kronolojik
olarak incelenmistir.

Bahmani-Oskoee ve Saha (2016) d6viz kurunun borsa iizerindeki olasi
asimetrik etkisini, modele ilgili baska degiskenleri de ekleyerek ARDL ve NARDL
cercevesinde Brezilya, Kanada, Sili, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Meksika
ve ingiltere icin test etmislerdir. Brezilya, Sili, Endonezya, Meksika, Malezya ve
Ingiltere icin uzun-dénem asimetri oldugu yéniinde bulgular elde edilirken,
sadece Kanada i¢in hem uzun dénem hem de kisa donem asimetrik davranis soz
konusudur. Buna Kkarsin, Japonya ve Kore i¢in ne kisa ne de uzun dénem
asimetrik iliski bulunamamistir. Yani sira, endiistriyel iiretim endeksinin uzun-
donem etkisine yonelik parametre tahminleri Brezilya, Japonya, Kore, Meksika
ve Malezya icin negatif olup, Brezilya ve Malezya icin istatistiksel olarak
anlamhdir.
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Cheah vd. (2017)'nin Ocak 1993-Aralik 2015 d6énemi icin Malezya’'da
do6viz kurunun borsa lizerindeki asimetrik etkisini test ettigi calismada, doviz
kuru, endiistriyel iiretim, enflasyon ve para arzinin (M3) aciklayic1 degisken
olarak alindigi NARDL modeli kullanilmistir. Calismada bir adet ARDL modelj, ti¢
adet NARDL modeli olmak {izere, toplam dort model tahmin edilmistir. NARDL
modellerinden ilki ¢alisilan donemin tamamini, diger ikisi ise 1993-1998 ile
2005-2015 dénemlerini kapsamaktadir. Tim dénemler i¢in asimetrik iliskinin
var oldugu parametre tahminleri, borsa tlizerinde olusturdugu farkli rakamsal
etkilere dayali olarak ileri siiriilmektedir. RM (Malezya Ringgiti)'nin
degerlenmesine iliskin degiskenin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi; fakat
deger kaybetmesine iliskin degiskenin istatistiksel olarak anlaml
bulunmasindan hareketle, uzun donem asimetrik davranisin varligi kabul
edilmistir. Enddustriyel iiretim endeksine ait tliim uzun dénem parametre
tahminleri negatif olup, istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu ¢alismada ARDL ve
NARDL yaklasiminda standart testlerden olan Ramsey Reset testine yer
verilmemistir.

Oyinlola ve Oloko (2018) Ocak 1985-Temmuz 2017 dénemi i¢in dolar
kurunun Nijerya borsa endeksi (ASI, All Share Index) lizerine etkisini, NARDL
modeli yardimi ile incelemislerdir. Modelde acgiklayici degisken olarak, nominal
déviz kurunun yani sira, en diisiik bor¢ verme faiz orami kullanilmistir.
Analizlerde ti¢ farkl1 ddnem esas alinmistir: tiim gézlemlerin kullanildigi dénem,
bankalarin yeniden yapilandirma o6ncesi dénem ve yeniden yapilandirma
sonrasl donem. Bu baglamda her bir 6rneklem i¢in ayr1 ARDL ve NARDL modeli
tahmin edilmistir. Ayn1 zamanda, tiim go6zlemlerin kullanildigi modelde
bankalarin yapilandirmasina iliskin kukla degisken de yer almis olup,
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ sunmustur. Alt1 modelin hi¢birinde déviz
kuru i¢in herhangi bir kisa donem parametre tahmini s6z konusu degildir.
Dolayisiyla, kisa donemde doviz kurunun borsa tlizerinde simetrik ya da
asimetrik bir etkisinin olmadigi ifade edilmistir. Uzun dénem i¢in ise parametre
tahminlerinin istatistiksel anlamliliklar1 karsilastirilmis, asimetrik etkinin
varliginin yani sira, yapilandirma Oncesi ve sonrasi bu etkinin degistigi
bulunmustur. Gézlemlerin tamamini kapsayan dénem ve yapilandirma oncesi
dénem i¢in uzun-dénem denge iliskisi elde edilmis; yapilandirma sonrasi dénem
icin uzun donem denge iliskisi elde edilmemistir. Sonug¢ olarak, déviz kurunun
borsa lizerinde kisa donemde degil ancak uzun dénemde etkisinin oldugu ileri
strilmistir.

Benli vd. (2019) Ocak 2003-Subat 2016 donemi icin Tiirkiye'de doviz
kurunun borsa endeksleri tizerindeki asimetrik etkisini NARDL modeli
cercevesinde arastirmislardir. Calismaya konu 10 sektérden 6’s1 igin uzun
donem asimetrik s6z konusudur. Bununla birlikte, kisa donemde 9 sektorde
doviz kurunun asimetrik davranis sergiledigine yonelik bulgular elde edilmistir.
Calismada yer alan BIST100 endeksinin bagiml degisken oldugu durumda hem
kisa hem de uzun donem asimetrik etki bulunmustur. Bir diger aciklayici
degisken olan endiistriyel iiretim endeksinin bagimli degisken iizerindeki etkisi
ise bazi sektdrlerde pozitif, bazilarinda ise negatiftir.

Tiryaki vd. (2019) Ocak 1994-Mayis 2017doénemi icin Tiirkiye'de
endiistriyel liretim, para arzi ve doviz kurunun borsa lizerindeki asimetrik
etkilerini incelemislerdir. Bu degiskenlerin parametre tahminleri ve isaretlerine
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dayali olarak, séz konusu degiskenlerin borsa ilizerinde asimetrik etkisinin
olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Habibi ve Lee (2019)'de Aralik 1997-Ekim 2016 doénemi i¢in G7
iilkelerinde doviz kuru ile borsa arasindaki iliski NARDL modeli cercevesinde ele
alinmistir. Déviz kurunun borsa lizerinde uzun dénem asimetrik etkisi sadece
Almaya i¢in gecerli olup; kisa dénem asimetrik etkinin varlig1 tiim G7 tlkelerini
kapsamaktadir. Yani sira, endiistriyel iiretim tiim tilkelerde istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif bir etkiye sahiptir.

Neeraj (2019)’'da Mart 1990-Nisan 2016 i¢in Hindistan’da doviz
kurunun borsa iizerindeki etkisi iki degiskenli ARDL ve NARDL yaklasimlari ile
test edilmistir. ARDL yaklasiminda, degiskenler aras1 uzun dénem denge iliskisi
bulunmamis; NARDL yaklasiminda ise uzun doénem denge iliskisinin varhigi
saptanmistir. Calismada elde edilen parametrelerin istatistiksel anlamliligina
dayali olarak asimetrik etkinin varligina karar verilmis olup, herhangi bir teste
basvurulmamaistir.

Adeniyi ve Kumeka (2020) 12 Aralik 2001-8 Aralik 2017 dénemi igin
Nijerya’da dolar kurunun hisse senedi fiyat1 lizerindeki etkisi giinliik frekansta
veri kullanilarak incelemisledir. 54 firmaya ait hisse senedi fiyati kullanilarak iki
degiskenli cercevede analiz yapilmistir. ARDL yaklasiminda, firmalarin bircogu
icin istatistiksel olarak anlamsiz iliski elde edilmistir. NARDL yaklasiminda,
firmalarin ¢ogu istatistiksel olarak anlamli asimetrik etki bulgusu mevcut
degildir. Calismada, déviz kuru hareketleri ile hisse senedi getirileri arasinda
iliski kurulmadig1 yontinde bir sonug ¢cikarilmistir. Neeraj (2019)’da oldugu gibi
bu calismada da asimetrinin bicimsel olarak test edilmesi yerine, parametre
tahminlerinin anlamlilifindan yola ¢ikilarak sonuca varilmistir.

3.Ampirik Analiz
3.1.Veri Seti

Bu c¢alismada, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)'nin kullandig
degiskenler Ocak 2010 - Haziran 2020 d6nemini kapsayacak sekilde Tiirkiye i¢in
uyarlanmistir. Déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi ve para arzi1 degiskenleri IMF
(Uluslararast Para Fonu)’'nin International Financial Statistics (IFS) veri
tabanindan; borsa endeksi verisi ise investing.com web sitesinden elde
edilmistir. Calismaya konu olan degiskenlerin tamaminin dogal logaritmasi
alinmis olup, takip eden sekilde tanimlanmaktadir:

LSE: Hisse senedi endeksi, Bist100 (Borsa Istanbul 100 endeksi)
LEXR: Doviz kuru (Bir dolarin satin alabilecegi Tiirk Lirasi)
LIPI: Endiistriyel Uretim Endeksi (GSYH icin vekil degisken)
LCPI: Tiiketici Fiyat Endeksi

LM: Para Arzi (IMF FMB_XDC olarak kodlanan para arzi)

ilk olarak, degiskenler arasinda korelasyon iliskisi incelenmistir. Tablo
3.1.de goriildiigii tizere, ii¢ degisken (LEXR, LCPI ve LM) arasindaki korelasyon
katsayisi tam c¢oklu dogrusal baglantiya yakin degerlere sahiptir. Dolayisiyla,
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LCPI ve LM degiskenleri Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)'dan farkli olarak
model disinda birakilmistir.

Tablo 3. 1: Degiskenler Arasindaki Korelasyon

Degiskenler LSE LEXR LIPI LCPI LM
LSE 1

LEXR 0.8255 1

LIPI 0.7448 0.7661 1

LCPI 0.8661 0.9902 0.7870 1

LM 0.8737 0.9865 0.8072 0.994 1

Daha sonra, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’da oldugu gibi ADF birim
kok testi ile degiskenlerin biitiinlesme dereceleri tespit edilmistir. Akabinde ise
doviz kurunun borsa iizerindeki simetrik etkisi ARDL simir testi yaklasimu ile,
asimetrik etki ise NARDL yaklasimi ile analiz edilmistir.

3.2.Model ve Uygulama

Bu calismada Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’y1 takiben asagidaki
model kullanilmaktadir:

LSE, = Ty + T, LEXR, + T,LIPI, + TsLCPI, + T,LM, + ¢,
1)

Fakat bir o6nceki boliimde belirtildigi iizere, modelde yer alan ii¢
degisken arasinda olduk¢a yliksek korelasyon katsayilar1 mevcuttur. Coklu
dogrusal baglant1 problemi, parametre tahminlerinin varyanslarini biiyiitmekte
ve giiven araliklarini1 genisletmektedir. Dolayisiyla, istatistiksel olarak anlamli
bir degiskenin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasina ve yanlis bir ¢ikarimda
bulunulmasina yol acabilmektedir. Bu durumun o6ntine gegebilmek icin, (1)
numarali modelden LCPI ve LM degiskenleri ¢ikartilarak (2) numarali model
elde edilmistir:

LSE, = 0y + 0,LEXR, + 0,LIPI, + v, (2)

Doéviz kurunun borsa iizerindeki etkisi negatif ya da pozitif
olabilmektedir. Doviz kurundaki artislar uluslararasi piyasalarda rekabet
edilebilirligi artirarak avantaj sagliyorsa, pozitif etki beklenirken; maliyetleri
artirarak dezavantaja yol aciyorsa, negatif etki beklenmektedir. Buna karsin,
ekonomik aktiviteler ile borsa endeksi arasinda pozitif iliski beklenmektedir.

Simetrik etki Pesaran vd. (2001)’ye ait ARDL sinir testi yaklasimi ile test
edilmektedir. ARDL sinir testi yaklasimi, degiskenlerin biitiinlesme
derecelerinin 0 ile 1 oldugu durumda uygulanmaktadir. Bununla bilikte,
degiskenlerin biitiinlesme derecesi 1’den yiliksek olmamalidir. Bu yaklagim
oncesinde birim kok testlerine ihtiyag duymamasina ragmen, degiskenlerin daha
yliksek dereceden biitlinlesik olmadiklarindan emin olmak igin birim kok
testlerine basvurulmaktadir. Bu yiizden ilk etapta degiskenlerin birim kok
testleri yapilmakta ve 1’den yliksek biitliinlesme derecesine sahip olmadiklari
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konusunda emin olunmaktadir. Bu calisma da Bahmani-Oskooee ve Saha

(2016)'da oldugu gibi ADF testi kullanarak biitiinlesme derecesini
belirlemektedir.
Tablo 3. 2: ADF Birim K6k Testleri

Degiskenler Seviye Birinci Fark

Sabit Sabit+trend | sabit sabit+trend
LSE -0.9490(11) | -4.45***(9) | - -
LEXR 0.52(0) -2.56(0) -10.57***(0) | -10.64***(0)
LIPI -2.45(12) -0.35(12) -4.02**%*(11) | -4.78***(11)
Notlar:

e Parantezicinde yer alan ifadeler, AIC (Akaike Bilgi Kriteri)’ye gore en
uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

e Sabit terimli model i¢in -3.48, -2.89 ve -2.58, sirasiyla, %1, %5 ve %10
tablo (kritik) degerleridir ve -4.04, -3.45, ve -3.15 benzer sekilde
sabit+trend modeli i¢in tablo degerleridir.

o EWE FHye *girasiyla, %1, 5% ve 10% istatistiksel anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir.

e Istatistiksel olarak anlaml sonuclar koyu olarak Tablo 2.’da yer
almaktadir.

Tablo 3.2’de yer alan birim kék test sonuglarina gore, LSE degiskeni
trend-duragan bir seri olup, LEXR ve LIPI degiskenleri 1. dereceden
biitiinlesiktir. Yani modelde yer alacak herhangi bir degisken ytliksek dereceden
biitiinlesme derecesine sahip degildir.

Birim kok testlerinin sonrasinda, doéviz kurunun borsa tizerindeki
simetrik etkisinin varligini arastirmak icin asagidaki model tahmin edilmektedir:

nil n2
ALSE, = a + z By ALSE,_, + Z 8y ALEXR,_y

k=1 k=0
n3
+ Z @y ALIPI,_; + A LSE,_{ +
k=1
A,LEXR;_1 + A3LIPI._; + Ytrend; + &; (3)

Yukarida, Bahmani-Oskooee ve Saha (2016)’'dan farkli olarak, trend
degiskeni modele eklenmistir. Clinkii bagimli degisken LSE trend-duragan olarak
bulunmaktadir. Model tahmin edildikten sonra, literatiirde standart olan g tip
hata teshis testi modele uygulanmaktadir: parametrelerin stabilitelerinin
sinanmaslt i¢cin CUSUM ve CUSUM? testleri, belirlenme hatasinin tespiti icin
Ramsey-Reset testi, ve otokorelasyon probleminin sinanmasi i¢in LM testi.
CUSUM ve CUSUM? testlerinin her ikisi de parametrelerin stabil olmadigy;
Ramsey-Reset testi ise modelde belirlenme hatasi olduguna yonelik sonug
vermistir.

Bu sonuglara istinaden, LSE serisinde yapisal kirilma olup olmadigini,
var ise yapisal kirllmanin ne zaman meydana geldigini belirlemek icin Zivot ve
Andrews (1992) i¢sel kirilmali birim kok testi yapilmaktadir. Test sonucunda,
seride 2017 Ocak ay1 itibariyle bir kirilma oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle,
trend degiskenin yani sira i¢sel kirilma noktasi i¢in bir kukla degisken modele
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eklenmektedir. Kukla degisken 2017 Ocak ve sonraki dénem i¢in 1 degerini,
diger durumlarda 0 degerini almaktadir.

Sekil 3. 1: LSE serisinin grafigi
7.2

6.8 |

6.4 |

LSE

6.0

5.6

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Zaman

Sekil 3. 2. Zivot ve Andrews i¢sel Kirllmal Birim Kék Testinin Grafigi
3.9

-4.0 |

-4.1 |

-4.2 |

-4.3 |
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ARDL sonuglarina iliskin tablo Kisim A, Kisim B ve Kisim C olmak lizere
iic kisimdan olusmaktadir. Kisim A’da kisa donem parametre tahminleri, Kisim
B’de uzun dénem parametre tahminleri ve Kisim C’de ise uzun dénem iliskinin
testine yonelik yapilan F testi sonucu, hata diizeltme teriminin degeri ve son
olarak ARDL sinir testi yaklasiminda standart olan hata teshis testleri sonuglari
yer almaktadir.
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Tablo 3. 3: ARDL Tahmin Sonuglar1

Kisim A: Kisa dénem parametre tahminleri
Degiskenl | Gecikme
er

0 1 2 3 4 5 6
ALSE: -0.1 0.07 -0.11 | -0.17* | 0.13 0.14*
ALEXR: -0.64***
ALIPI:
Kisim B: Uzun dénem parametre tahminleri
LEXR LIPI Kukla trend Sabit (@)
-0.97*** -0.37* 0.09%** 0.01%** 2.6%**
Kisim C: Testler
F ECMt1 LM RESE | R? CUSUM CUsuMz2

T

8.91%** -0.31%** | 2.49 245 094 |S S

Not: *** ** ve * sirasiyla, %1, %5, ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
sonuglari gostermektedir.

Gecikme uzunlugunun se¢iminde AIC (Akaike Bilgi Kriteri)
kullanilmakta olup, bu dogrultuda ARDL (7,1,0) modeli tahmin edilmektedir.
Ramsey Reset testi sonucuna (2.45) ve LM testi sonucuna (2.49) gore, modelde
belirlenme hatasi ve otokorelasyon probleminin olmadig1 saptanmistir. CUSUM
ve CUSUM? testine iliskin grafikler, parametre tahminlerinin %5 anlamlilik
diizeyinde istikrarli oldugunu gostermektedir.

Kisa donem sonuglarina gore, endiistriyel iretim endeksi (LIPI)
degiskeni i¢cin parametre tahmini elde edilememistir. Borsanin déviz kuru
esnekligi negatif degere sahiptir ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da kisa
dénemde doéviz kurunda meydana gelen artislarin borsa lizerinde negatif etkiye
sahip oldugu anlamina gelmektedir.

Uzun doéneme iliskin tiim parametre tahminleri istatistiksel olarak
anlaml olup, doviz kurundaki artislarin kisa dénemde oldugu gibi uzun
donemde de borsa endeksi iizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Ayrica, modelde yer alan kukla degisken ve trend degiskeni de
istatistiksel olarak anlamldur.

Borsanin doéviz kuru tizerindeki etkisinin simetrik mi yoksa asimetrik mi
oldugunu test etmek icin, baska bir ifadeyle, déviz kurunda meydana gelen
artislarin borsa endeksi lizerindeki etkisinin, déviz kurunda meydana gelen
azalislarin etkisinden farkl olup olmadiginmi arastirmak icin Shin vd. (2014)’in
onermis oldugu NARDL (Dogrusal olmayan ARDL) modeli tahmin edilmektedir.
Bunun i¢in ilk olarak ALEXR hesaplanmakta ve pozitif deger alan tiim ALEXR 0’a
esitlenmektedir. Kismi toplamlarin bulunmasiyla elde edilen degisken NEG(=
Z;zlALEXR') olarak adlandirilmaktadir. Ayni islem negatif degerler i¢cin de
uygulanarak elde edilen degisken POS (= Z§=1 ALEXR") olarak
adlandirilmaktadir. NARDL modeli ARDL modelinden farkli olarak, LEXR
degiskeni yerine NEG ve POS degiskenlerine sahiptir ve asagidaki gibi ifade
edilebilir:
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ni n2 n3
ALSE, =a+ ) By ALSE,_, + » &, ,APOS,_; +
k=1 k=0

63 k ANEG,_y,

k=0
n4

+ Z @i ALIPI,_;, + A, LSE,_, + 2,POS,_, + A3NEG,_,
k=1

MLIPI,_, + Yy trend, + Y, Kukla + &, (4)

Model tahmininden sonra, Wald testleri kullanilarak hem kisa hem de
uzun donem icin asimetrik etkiler test edilebilmektedir. Kisa donem asimetri
testi icin POS parametrelerinin toplaminin NEG parametre tahminlerine esit
olup olmadigl sinanmalidir. Uzun dénem asimetri i¢in, doviz kuruna ait
gecikmeli seviye degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkilerinin esitligi
test edilmektedir, diger bir ifadeyle bos hipotez normallestirilmis 1, = A;’diir.
Normallestirme islemi 4, e bolerek yapilmaktadir.

NARDL model tahmin sonuglar1 yine 3 kisimda Tablo 3. 4./de
sunulmaktadir. Kisim A ve Kisim B sirasiyla kisa dénem ve uzun dénem
parametre tahminleri icerirken, Kissm C ARDL’de yer alan testlerin yani sira
doéviz kurunun asimetrik davranis sergileyip sergilemedigine yonelik yapilan
Wald testini de icermektedir. Kisa doénem asimetri testi sonuglarina gore,
herhangi bir NEG degiskenine ait kisa donem parametre tahmini elde
edilememistir. Wald-UD uzun doénem asimetri testi sonucuna goére uzun
donemde doviz kurunun borsa iizerinde asimetrik bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 3. 4: NARDL (5,2,0,0) Tahmin Sonuglari

Kisim A: Kisa donem parametre tahminleri
Degiskenl | Gecikme
er

0 1 2 3 4 5
ALSE¢ -0.10 -0.02 -0.18** | -0.20**
APOS: -0.75%*%* | 0.25
ANEGt
ALIPI:
Kisim B: Uzun donem parametre tahminleri
POS NEG LIPI Kukla trend Sabit(a

)

-1.28*** -1.66** -0.41* 0.17%** 0.0 *** 2.4 5%**
Kisim C: Testler
F ECMt1 LM RESET | R? CUSUM CUSUM?
7.05%** -0.30%** | 1.79 0.85 094 |S S
Wald-KD Wald-

UD
- 0.69

Not: *** ** ve * sirasiyla, %1, %5, ve % 10 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli sonuglari géstermektedir.

Yukarida deginildigi iizere kisa donem i¢in NEG degiskenine ait herhangi
bir parametre tahmini elde edilmemekle birlikte, POS degiskeni modelde cari ve
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1 gecikmeli olarak yer almaktadir. Cari degeri negatif ve istatistiksel anlamh
iken, bir gecikmeli degeri istatistiksel olarak anlamsizdir.

ARDL smir testi yaklasiminda oldugu gibi uzun dénem parametre
tahminleri istatistiksel olarak anlamli olup, trend ve kukla degiskeni de
istatistiksel agidan anlamli sonuglar lretmektedir. Yine uzun dénemde déviz
kurunun borsa lizerindeki etkisi hem POS hem de NEG degiskeni i¢cin negatiftir.
Bu sonuglarin anlami déviz kurunda (ya da POS degiskeninde) meydana gelen
artislar borsa endeksinde diisiise neden olurken; déviz kurunda (ya da NEG
degiskeninde) meydana gelen diislisler ise borsa endeksinde artisa
olusturmaktadir.

Hem ARDL hem de NARDL modelinde degiskenler arasinda
esbitiinlesme iliskisi elde edildiginden, her ikisi i¢in hata diizeltme modelleri
tahmin edilmektedir. Tahmin sonuclar1 her iki modelde istatistiksel olarak
anlamli ve negatiftir. Elde edilen degerler ARDL i¢in 0.31 ve NARDL i¢in 0.30’dur.
Bu da demek oluyor ki, uzun dénem dengeden bir sapma oldugunda, yeniden
dengeye doniis yaklasik 3 ay 10 giin stirmektedir.

Bulgular uzun-dénem asimetrinin so6z konusu olmadigini, yani doviz
kurundaki artislarin borsa endeksi iizerinde déviz kurundaki azalislardan farkh
bir etkiye sahip olmadig1 yoniindedir. Buradan, déviz kurunun herhangi bir
asimetrik davranis sergilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.

4. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada Tiirkiye'de doviz kurunun borsa tizerindeki uzun ve kisa
donemli simetrik ve asimetrik etkileri 2010-2020 dénemine ait aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Literatliirde yaygin olarak kullanilan degiskenler
analize dahil edilmistir. Model, ¢oklu dogrusal baglanti ve spesifikasyon hatasi
olmamasina dikkat edilerek kurulmus olup, simetrik etki ARDL yaklasimi ile,
asimetrik etki ise NARDL yaklasimi ile sinanmistir. Her iki model de standart
hata teshis testlerinden basari ile ge¢mis olup, oldukga ytliksek (0.94) Rz degerine
sahiptir. Incelenen diger ¢alismalardan (Oyinola ve Oloko (2018) hari¢) farkh
olarak, birim kok testleri sonucu elde edilen trend ve yapisal kirilma bulgular
modele dahil edilmistir.

NARDL sonuglarina gore, asimetrik etki ile ilgili herhangi bir bulgu elde
edilememistir. Fakat kisa donemde ddviz kurunda meydana gelen disiisler icin
herhangi bir parametre tahminin elde edilememesi, asimetrik bir etkinin varhgi
yoniinde yorumlanabilir. Nitekim Oyinola ve Oloko(2018) Nijerya i¢in yaptiklar:
calismada tahmin ettikleri 6 modelde de (3 ARDL ve 3 NARDL modeli), doviz
kuruna iliskin herhangi bir parametre tahmini elde edememislerdir. Benzer
sekilde, literatiirde yer alan bazi ¢alismalar (Bkz. Adeniyi ve Kumaka (2020),
Tiryaki vd. (2019), Nautiyal (2019), Oyinola ve Oloko (2018) ve Cheah vd.
(2001)) parametre tahminlerinin istatistiksel anlamliliklarini ve bagimh
degisken iizerinde olusturdugu biiytikligi goz tinline alarak uzun dénem etkinin
varligina dair ¢ikarimda bulunmuslardir. Buradan yola ¢ikarak, bu ¢alisma igin
de uzun donem asimetrik etkiden bahsedilebilir, ancak kisa ve uzun donem
etkinin Wald testleri kullanilarak analiz edilmesinin daha dogru bir yaklasim
olacag diisiiniilmektedir. ARDL ve NARDL modellerinin her ikisinde de doviz
kurunun borsa iizerindeki etkisi beklentiler dogrultusunda negatif ve
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istatistiksel olarak anlamlidir. Bunun yaninda, her iki yaklasimda (ARDL ve
NARDL) da modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi
elde edilmis olup, uzun dénem dengeden herhangi bir sapma gerceklestiginde
yeniden dengeye doniisiin yaklasik 3 ay 10 giin siirecegi sonucuna varilmistir.

Beklentilerin aksine, endustriyel iiretim endeksi degiskeni i¢in tahmin
edilen parametre negatif ve istatistiksel olarak anlaml bulunmustur. parametre
tahmini elde edilirken; NARDL modelinde yer alan NEG degiskenine ait kisa
dénem parametre tahmini elde edilememistir. Beklentilerle uyusmayan
endiistriyel iretim endeksi bulgusu literatiirde olduk¢a yaygindir (Bahmani-
Oskooee ve Saha (2016), Benli vd. (2019) ve Chead vd. (2017)).
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TURKIYE’ DE iSLAMi BANKACILIGIN YERI VE ONEMi

Tugba KONUK1
Ayse ERYER?

(074

Islamiyet’te faizin haram kilinmasindan dolayr bankacilik sistemine
girmeyen atil fonlarin degerlendirilmesi amaciyla kurulan bankalara faizsiz banka
ya da katiim bankas1 denilmektedir. Faizsiz bankacilik denildiginde akla gelen
katihm bankalan sadece Islam iilkelerinde degil bircok iilkede faaliyet
gostermektedir. 20. yy itibari ile ortaya ¢ikan faizsiz bankacilik esas olarak helal-
haram iliskisi cercevesinde ¢alismaktadir.

Geleneksel bankaciligin alternatifi olan katilim bankalari ilk olarak 1960’
Ii yillarda faaliyete gecmistir. Tiirkiye de ilk olarak 1980’li yillarda ézel finans
kuruluglart adi altinda faaliyet gésteren bankalar daha sonraki yillarda katilim
bankasi adim almistir. Islami bankacilik son yillarda sergiledigi basarilardan
dolayr bankacilik sistemi icerisindeki 6nemini gézler éniine sermistir. Ozellikle
2008 kiiresel finans krizinden sonra, Islami bankaciligin bu krizden daha az
etkilendigi goriildiigiinden dolayi diinyada bankacilik sisteminde kendisine énemli
bir yer edinmistir.

Calismanin amact faizsiz bankacilik sisteminin ortaya ¢ikis sebepleri,
ozelliklerive ¢calisma ilkelerini teorik acidan degerlendirmek, Tiirkiye’ deki mevcut
durumu ve bankacilik alaninda yerini ve 6nemini ortaya koymaktir.

Anahtar Kelimeler: Islami Bankacilik, Katilim Bankaciligi, Faizsiz Bankacilik,
Tiirkiye

THE PLACE AND IMPORTANCE OF ISLAMIC BANKING IN TURKEY

Abstract

Interest-free banks or participation banks are the banks that was
established to attract those idle funds that were not in the banking system since
Islam prohibited receiving or paying interest. Participation banks, which come to
mind when it comes to interest-free banking, operate not only in Islamic countries
but also in many countries. Interest-free banking, which emerged in the 20th
century, mainly operates within the framework of halal-haram relationship.

Participation banks, which are alternative to traditional banks, first
started operations in the 1960s in the world. In Turkey, Participation banks started
their operations in the 1980s as private financial institutions and in the 1990s, they
were called participation banks. Islamic banking has demonstrated its importance
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in the banking system owing to its achievements in recent years. Especially after
the 2008 global financial crisis, Islamic banking has acquired an important place
for itself in the banking system in the world because they appeared to be less
affected by the crisis.

The purpose of this study is to examine the emergence of the interest-free
banking in Turkey, its features and principles from the theoretical perspective; its
current situation, the place and importance in the banking sector.

Keywords: Islamic Banking, Participation Banking, Interest-Free Banking, Turkey

1.Giris

Uluslararas1 uygulamalarda Islami bankaciik Tiirkiye’ de katihm
bankacilig1 olarak adlandirilan bu bankalarda ilk akla gelen faizin olmamasidir.
Islam dinine gére faizin haram olmasi aslinda bu bankacilik sisteminin ortaya
¢ikmasina temel olusturmugtur. Bu bankacilik tiiriinde amag islami hassasiyeti
olan tasarruf sahiplerinin atil fonlarini ekonomiye kazandirmaktir. Bu bankacilik
tiirii kar-zarara katilma ve risk paylasimi esasina dayali ¢alismaktadir.

Ekonomi acisindan ele alindiginda islam dininin iktisada bakisi
ekonominin islam hiikiimleri cercevesinde degerlendirilmesi gerekliligidir. Bu
iki kavramin birbirleriyle baglantili oldugu ve ayrilamayacagidir. Bundan dolay1
Islami Finans Sisteminin Temel ilkelerini Su maddeler Halinde siralayabiliriz:

Faiz Yasagi

Garar (asir1 bilinmezlik) ve kumar yasagi,
Haramdan uzak durma

Risk Paylasimy,

Varliga dayali finansman

Ui W=

Aslinda gorildigiiniin Aksine yukarida da siraladigimiz gibi mevduat
bankalari ve katilim bankalar1 arasinda sadece faiz yasagi agisindan degil bir¢cok
konuda farklilik goriilmektedir( Giiler, 2016: 388).

Tiirkiye’ de 1983 yilindan 2005 yilina kadar 6zel finans kuruluslar: ad1
altinda faaliyet gosteren bu bankacilik sistemi 2005 yilindan sonra 5411 sayi
bankacilik kanunu kapsaminda katilim bankacili1 ismini alarak faaliyetlerini
stirdiirmiistiir. Son yillarda Diinya’ da ve Tiirkiye’ de islami bankaciliga olan ilgi
giderek artmaktadir.

Islami bankacihgin ortaya cikis nedenleri arasinda dini, sosyal ve
iktisadi nedenler sayilabilir. Temel olarak faizsiz bankaciliga dayanan bu
sistemde parasal islemlerle mal ve hizmet hareketleri birbirlerine siki sikiya
baglantilidirlar. Her para hareketinin muhakkak bir mal ve hizmet karsiligi
olmalidir. Bu sistemde gelir ise kar zarar ortakligi cercevesinde boliistilmektedir
(Akin, 2010: 2).

Faize dayali olmayan iiriin ve hizmetler sunan modern Islami bankacilik
sistemi, zamanla sigortacilik ve sermaye piyasalari alanlarinda emek ve sermaye
ortakligi(mudabara), kar- zarar ortakligt = (miisakara) islemlerini
gerceklestirmistir. Sigortacihk ve sermaye alanlarinda kullamlan islami
bonolar(sukuk), ve sigortacilik(takaful) gibi islam kurallarina uygun olarak
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gelistirilen bircok finansal iiriin Tiirkiye’ de Islami kurallara gére faaliyet
gosteren Katilim bankalari tarafindan da kullanilmaktadir(Tok, 2009: 1).,

Toplumda ekonomik ve sosyal islevi birlikte listlenen katilim bankalar1
mevduat bankalarindan islevsel olarak pek fazla ayrismasa da ekonomideki atil
fonlar1 toplama ve yatirinma ddniistiirme gorevini farkli kanallar araciligiyla
yerine getirmektedir.

Bu c¢alismada faizsiz bankaciligin Tiirkiye’ deki ismiyle katilim
bankaciliginin ortaya c¢ikis sebepleri c¢alisma ilkeleri teorik acidan
degerlendirilecek ve tilkemizdeki yeri ve 6neminden bahsedilecektir.

2.Katilim Bankacilig:

islami bankacilik ve finans 50 yillik bir gegmise sahip olan geleneksel
bankaciligin alternatifi olarak gériilen bir sistemdir. Modern anlamda ilk islami
banka 1963 yilinda Misirda kurulan Mit Gham Tasarruf Bankasidir. ilk Islami
bankanin kurulusundan giiniimiize kadar bu sistem hizli bir sekilde gelisimini
strdiirmiis ve siirdiirmeye devam etmektedir ( Kogak, 2017: 68).

Diinyada anilan ismiyle islami bankacilik literatiirde faizsiz bankacilik
olarak da isimlendirilmektedir. Tiirkiye’ de faaliyet gosteren bu banka tiirii
lilkemizde katihm bankalari olarak adlandirilmaktadir( Eken ve Oztiirk: 2018:
46). Tamamen islami kurallar cercevesinde islemlerini gerceklestirmeye caligan
bu bankalarin amaci dini hassasiyetlerinden dolay: tasarruflarini yastik altinda
saklayan kisilerin bu tasarruflarini ekonomiye kazandirmaktir. Bagka bir deyisle
atil kalan fonlarin ekonomiye aktarilarak daha verimli kullanilmasini saglamak
bu bankanin kurulus amaglarindandir.

[slami finans sistemi, kapitalist sistemin daha ¢ok kazang elde etme
pesinde kosmasina karsilik hirslari bir kenara birakarak helal kazang¢ ahlaki
cercevesinde baskasinin malina el uzatmadan para kazanan bir diinya goriisiine
sahip olarak yasamay1 gerektirmektedir. Bu goriisten yola ¢ikarak islami
finansin temel ilkelerini su sekilde siralayabiliriz:

Baskalarinin malini haksiz yollarla almayin
Ticaret helaldir

Tefecilik yasaktir

Aldatmak yasaktir

[sraf yasaktir

Kumar yasaktir

Belirsizlik yasaktir

Piyasaya miidahale etmemek esastir

Zenginlik mesrudur fakat Allah vergisidir

Serveti stoklamamak gerekir

Cimrilik yasaktir

Yasaklanmamiglar serbesttir

Yasak, zaruret ve ihtiya¢ hallerinden kismen diiser
Kolaylastirmak esastir

Hiikiim amaca tabidir ( Nakiboglu ve Levent, 2018: 178-179).

Bu maddeler cercevesinde Islami finans kavrami genel olarak her tiirlii
finansal faaliyet ve islemlerin Islami kurallar dahilinde gergeklestirilmesi
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gerekliligini ortaya koymaktadir. Burada temel olarak faizsizlik kavrami 6n
plana cikmaktadir.

Glinlimizde mali sektor icinde klasik bankalarin yaptiklari bir ¢ok
bankacilik faaliyetlerinde, hem de sigortacilik, takas, finansal kiralama, factoring
ve benzeri finansman ydntemleri gibi diger ticari faaliyetlerde bulunan katilim
bankalari aslinda mevduat bankalariyla benzer islemleri yaptiklarinda alternatif
banka olarak goriilirken bir yandan da mevduat bankalarindan ayrilan
ozellikleriyle bu bankalarin tamamlayicilari konumunda da goriilmektedirler. Bu
bankalar ayn1 zamanda konumlariyla finansal sisteme derinlik ve cesitlilik de
kazandirmaktadirlar( Ozulucan veDeran, 2009: 86)

“Islami finansin sahip oldugu varliga dayanan finansman, etik degerler,
kurumsal yonetim ve sosyal sorumluluk gibi 6zelliklerle bu sektor kiiresel
piyasalarin aradigi bir alternatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayn1 zamanda
kiiresel piyasalarda 2008 krizinden sonra alternatif finansman yéntemlerinin
giindeme gelmesi ve Batr’daki iilkeler de dahil islami finansa olan ilginin artmasi
Tiirkiye’de de bu alanda adim atilmasini bir nevi zorunlu kilmisti. Tiirkiye'de
Islami finans sektériiniin biiyiimesi konusunda son yillarda hiikiimet, biirokrasi
ve ilgili islami finans sektorii kuruluslar (katilim bankalari, tekafiil, bireysel
emeklilik sirketleri vb.) arasinda yakin is birligi olusturulmustur”( Ozdemir ve
Aslan, 2017: 42).

[slami Bankacihgin Dogusunu 3 temel nedene baglayabiliriz. Bunlar dinsel
nedenler, iktisadi nedenler ve siyasal nedenler olarak siralanabilir (Bolat ve
Metin, 2019: 353).

1. Dinsel Nedenler: faizin islam dininde haram olmasi Miisliimanlarin faiz
sistemiyle calisan bankalardan uzak durmasina neden olmustur. Fakat
6nemli olan atil fonlarin ekonomiye aktarilmasi ve degerlendirilmesidir.
[slam hukukuna gére ticari islemler bir varhia dayandirilarak
yapilmalidir. Paranin gergek bir varlig ifade etmemesinden dolay: faiz
haram sayilmistir. Ekonominin disinda kalan bu tasarruflarin
degerlendirilmesi i¢in faizsiz bankacilik sistemine ihtiya¢ duyulmustur.

2. iktisadi nedenler: Katilm Bankaciiginin ortaya c¢ikmasina zemin
olusturan 3 temel iktisadi neden siralanabilir.

v Islam iilkelerinin 1970’ lerde elde ettikleri yiiksek petrol gelirlerinin
petro-dolar adi altinda bati ekonomilerine aktarilmasi ve bunun
sonucunda islam tlkelerinin kalkinmada zorluk yasamasi

v" Geleneksel ticari bankalarin uzun vadeli yatirim projeleri kredileri yerine
kisa vadeli ticari amach kredileri tercih etmeleri ve bu nedenle makro
iktisadi gelismenin gecikmeye ugramasi

v Islami bankalarini kontrollii calismasi yani mevduat bankalarinin aksine
fonlarini ortaklik esasina gore kullandirmasi dolayisiyla isletmelerin
verimli ya da verimsiz ¢alistiklarinin kontrol edilebilmesi avantaji

3. Siyasal Nedenler: Siyasal rejim olarak Islam dinini kabul eden ve bu
kurallar gercevesinde yasayan S. Arabistan ve Iran gibi iilkeler 1970’
lerden itibaren Islam bankacihigini zorunlu olarak uygulamislardir.
Pakistan ve Endonezya gibi iilkelerde ise bu bankacilik “asamali” bir
sekilde faaliyetlerini gerceklestirmeye baslamistir(Bolat ve Metin, 2019:
353).
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3.Katihm Bankalarinin Tiirkiye’ deki Yeri ve Onemi

Katilim bankaciligi gerek Diinyada gerekse Tiirkiye’ de son yillarda 6nemini
artirmaktadir. Ozellikle 2008 krizinden sonra bu bankalarin krizden daha az
etkilendikleri gorilmiis ve genel anlamda bu bankalara karsi egilim
gerceklesmistir.

Tiirkiye’ de 1980’ li yillarda 6zel finans kuruluslar1 adi altinda faaliyete
baslayan Katilim Bankalar1 1983 yilindan itibaren gelisimlerini devam ettirmis
2005 yilinda bankacilik kanunda yapilan degisiklikle “Katilim Bankas1” adi
altinda giiniimiize kadar faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmistir. Gliiniimiizde
mevduat bankalarinin alternatifi olarak goriilmektedir. Katihm bankalarinin
geleneksel bankacilik sisteminden farkhi kilan o6zellikleri faizsiz bir sekilde
piyasalarda fon arz ve talebini saglamalaridir. Katilim bankalar1 ayni zamanda
faizsiz banka, Islami bankacilk ya da katlim bankaciligi olarak da
adlandirilmaktadir( Bolat ve Metin, 2019: 351).

Katilim Bankalar1 ve diger mevduat bankalar1 aslinda fonksiyonel olarak
birbirlerine benzemektedirler. Bankalarin ikisi de halktan mevduat toplamakta
ve bu toplanan tasarruflar sanayicilere ve tiiketicilere kullandirilmaktadir.
Ayrica bu bankalarin her ikisi de dis ticaret, teminat mektubu, ¢cek, senet ve kredi
kart1 gibi diger bankacilik islemlerini yapmaktadirlar.

Fakat bu iki bankacilik tiiriinden birisi olan katilim bankaciliginda fon
toplama ve kullandirma mevduat bankalarindan tamamen farklidir. Bu farki
asagidaki tablolar yardimiyla daha net anlayabiliriz:

Tablo 3. 1: Kar Pay1 ile “Faiz” Arasindaki Farklar

Kar Pay1 Faiz

Vade sonunda belli olur. Vadeden | Vade basinda bellidir.

bir glin 6nce bile kesinlesmis tutar

belli degildir.

Miisteriye Odenecek kar payi, | Misteriye o6denecek faiz,

havuzda toplanan fonlarin
kullandirilmasi sonucunda dogan
kardan 6denir

bankanin ¢esitli kaynaklarindan
elde ettigi gelirlerden 6denir.

Finansmandan alinan kar payi ile
tasarruf sahiplerine 6denen kar
pay1 arasinda tam bir paralellik
vardir. Makas sabittir. Acilip
kapanmaz

Krediden alinan faizle mevduata
o0denen faiz arasindaki paralellik
glclii degildir. Makas sartlara gore
acilip kapanir (2008 krizinde
acildig gibi)

Miisteriye Odenecek Kkar pay,
bankanin kullandirdigi fonlardan
sagladigl kara baghdir. Bankla az
kar ederse miisteride az kar payi
alir. Zarar ederse miisteri zarara
katlanmak zorundadir.

Miisteriye o0denecek faiz,
bankanin karina bagh degildir.
Banka az kar etse de ¢ok kar etse
de miisteriye 6denecek faiz bastan
belirlenen oran lizerinden
hesaplanir ve bu oran vade
sonuna kadar degismez.
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Kar payr nakdi bir kredininin
karsilig1 olmayip mutlaka bir mal
veya hizmet alim-satimi veya
ortaklik neticesinde ortaya ¢ikar.

Faiz, bankacilikta mutlaka bir borg
iliskisinin karsilig1 olan fazlaliktir.

Kaynak: TKBB 2019

Tablo 3. 2: Kredi ile Ticaret Arasindaki Farklar (Kullandirilan Fonlarda)

Ticaret

Kredi

Katilim bankasi ticaret yontemiyle
fon kullandirirken miisterinin
ihtiyac duydugu mali
saticisi8ndan pesin satin alir ve
iizerine karini ekleyerek
miisterisine vadeli olarak satar

Diger bankalar miisterilerine
kredi( borg para)verirler. Kredi ile
mal alim-satimi arasinda baglanti
kurulmaz.

Ticaret yonteminde 6deme banka

miisterisine degil, fatura
karsiliginda  malin  saticisina
yapilir

Kredide o6deme esas olarak
dogrudan banka miisterisine (
kredi saglamlig1 agisindan konut
kredisinde oldugu gibi dogrudan
saticiya da yapilabilir)

Ticaret yonteminde miisteri ile
banka arasindaki akit, alim-satim
akdi seklindedir.

Kredi sisteminde miisteri ile
banka arasindaki akit,
kredi(6diing para verme) akdi
seklindedir.

Ticaret yonteminde, herhangi bir
alisveris veya proje olmadan para
6denmez. Finansman mutlaka bir
mal alimi, kiralama veya ortaklik
projesi ile iliskilendirilir.

Kredi de miisterinin isletmesi ile
ilgili bir ihtiyacinin karsilanmasi
icin verilir. Ancak 6deme bir mal
alimi  karsihiginda  yapilmaz.
(konut ve tasit kredileri harig)

misterinin aldig1 krediyi istedigi
sekilde kullanma imkani vardir.

Kaynak: TKBB 2019

Katilim Bankalarinin faizsiz bankacilik esaslarina uygun ¢alisabilmeleri
icin her katilim bankasi blinyesinde “Danisma Kurullar1” olusturulmustur. Bu
kurullara her iiriin ve siire¢ danisilarak onay alinmaktadir. Yonetim kuruluna
bagl olan bu kurullar kararlarinda bagimsidirlar. Katihm bankalarinda ki i¢
denetim ve i¢ kontrol birimleri bankacilik islemlerinin danisma kurulu
kararlarina ve faizsiz bankacilik sisteminim ilkelerine uygun olup olmadigin
denetlemektedirler.
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Sekil 3. 1: Tiirk Bankacilik Sistemi

Kalkinma
ve Yatirim
Bankalari

Bankacilik
Sistemi

Katilim Mevduat

Bankalari

Bankasi

Kaynak: TKBB 2020

Katilim Bankalar;, mevduat bankalari
bankalarinin yaninda iigiincii tarz bankacilik olarak degerlendirilmektedir.
Fonksiyonel olarak mevduat bankalarina benzemesine karsin fon toplama ve
kullandirma yéntemleriyle mevduat bankalarindan ayrilmaktadir (TKBB, 2020).

ile yatirnm ve kalkinma

Grafik 3. 1: Tiirk Bankacilik Sektoriindeki Paylar( %)

Tiirk Bankacilik Sektortindeki Paylar (%)

= Mevduat
Bankalari

Kalkinma ve
Yatirim Bankalari

= Katilim Bankalar1

Kaynak: BDDK 2020
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Tirk Bankacilik Sektoriinii genel anlamda ele aldigimizda yukaridaki
Grafikte de goriildiigii Uzere Mevduat Bankacihiginin yiizdesel olarak en biiyiik
paya sahip oldugu goriilmektedir. % 86,9 luk bir dilime sahip olan mevduat
bankalarini ylizde 6,7 ile Kalkinma Bankalar: takip etmektedir. Katilim bankalar:
ise grafikte de gorildiigi lizere yiizde 6, 3 “ lik paya sahiptir. Daha kapsamh
degerlendirmek adina asagidaki grafigimizde Tirkiye’ deki Bankacilik
Sisteminde Yer alan banka sayilar1 gosterilmektedir.

Grafik 3. 2: Tiirk Bankacilik Sistemi (Banka Sayilari)

W BANKA SAYILARI
40 34

20 14

w - .
5
0 d—

mevduat kalkinma ve yatirim katilim

Kaynak: BDDK 2020
Tiirk bankacilik sisteminde Eyliil 2020 itibariyle;

e 34 Mevduat,
e 14 Kalkinma ve Yatirim,

e 6 Katilim olmak iizere toplam 54 banka faaliyet géstermektedir( BDDK,
2020: 2).

Tiirkiye’ de Katilim bankaciliginin gelisimini ele alacak olursak bu gelisimin
diger islam iilkelerine gére daha yavas gerceklestigini séyleyebiliriz. 1985
yilinda Albaraka Tiirk Ozel Finans Kurumu ile ¢calismalarina baslanilan katilim
bankacilig1 1989 yilinda Kuveyt Tiirk Evkaf Finans Kurumu ile devam etmistir.
Ayrica 1991 senesinde Anadolu Finans Kurumu, 1995 senesinde ihlas Finans
Kurumu, 2004 Senesinde Ziraat Katilim, 2015 Senesinde Vakif Katilim Bankasi
ve 2019 senesinde Emlak Katilim Bankasi Faizsiz bankacilik siirecine
katilmislardir( Emiroglu, 2019: 47).

Bakanlar Kurulu Karariyla iilkemizde faaliyet gosteren Faizsiz Bankalar
kurulus tarihlerine goére asagidaki gibi siralanabilir:

Albaraka Tiirk Katilim Bankas1(1985)
Faisal Finans Bankasi (1985)

Thlas Finans Bankasi (1995)

Kuveyt Tiirk Katilim Bankasi( 1989)
Anadolu Finans Bankasi1 (1991)
Tirkiye Finans Katilim Bankasi1 (1991)
Ziraat Katihim Bankas1(2014)

Vakif Katilim Bankasi (2015)

Emlak Katilim Bankasi (2019)
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Ozellikle 2006 yilindan sonra gelisimini hizlandiran bu bankalar Tiirkiye’ de
de katilim bankacilig1 altinda gelisimini siirdiirmektedirler. Ayrica bu bankalar
son yillarda devlet bankalar1 tarafin dan da desteklenmektedirler ( Bolat ve
Metin, 2019: 351).

Islam dininde hangi sarta ve kosulda olursa olsun Miisliimanlarin faiz almasi
ve vermesi haram kilinarak yasaklamistir. Dini inanglar1 nedeniyle bu faiz
hassasiyetini dikkate alan kisilerin yatirimlarini degerlendirmesi amaciyla
faizsiz bankacilik sistemi ortaya gikmistir. Ozellikle Miisliiman olan iilkelerde
sayllarini giderek artiran bu bankalar basarilarindan dolay1 sadece islam
iilkelerinde degil bir¢ok iilkede kendilerine yer bulmuslardir. Tiirkiye’ de 1994
yilinda Albaraka Tiirk ile baslayan faizsiz bankacilik sertiveni 6zellikle kamusal
sermayeli Ziraat Kattlim ve Vakif Katilim Bankalarinin sektére katilmasiyla
gliniimiizde gelisimine biiytik bir hiz katmistir( Kelleroglu, 2018: 158 ).

Katilim bankalarini mevduat bankalarindan temel olarak ayiran ozellikleri
faaliyetlerinin esas olarak borg-alacak iligkisine degil Kar- zara ortaklig
iliskisine dayanmasidir. Ayrica bu kurumlarda sosyal dayanisma cergevesi
dahilinde islami hassasiyetler goz éniinde bulundurulmaktadir( Eken ve Oztiirk,
2018: 47).

Tablo 3. 3: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Biiyitikligii(Eylil 2020

MILYO MILYO
N TL N TL
Mevduat 32 5.193.7 86,49 3.129.8 90,87 3.184.8 85,75
Bankalar 13 % 56 % 23 %
1
Katilim 6 426.28 7,10 31448 9,13 244.61 6,59%
Bankalar 5 % 2 % 3
1
Kalkinm 14 384.77 6,41 - - 284.73
a ve 7 % 5 7,67%
Yatirim
Bankalar
1
Toplam 52 6.003.7 100,0 3.444.3 100,0 3.714.1 100,0
75 % 38 % 71 %

*Kar pay1 reeskontlari, bankalara kullandirilan krediler ve finansal kiralama
alacaklari dahil edilmistir.
Kaynak: TKBB 2020

Bankacilik sektoriindeki faaliyetlerin ¢ogunlugunun ticari bankalar
tarafindan gergeklestirildigi soylenebilir. Katihim Bankalar1 bankacilik
sektoriindeki paylarini giderek artirmaktadirlar. Yukarida yer alan Tablo 3. 3’ de
Tiirk bankacilik sektoriinde Katilim bankalarinin yerini 2020 Eyliil ay1 verilerine
gore inceleyebiliriz.
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Tablo 3. 4: Tiirkiye’ de Katilim Bankalarinin Aktif Gelisimi (Milyon TL

2005 9.945 - 406.915 2,44%
2006 13.729 38,05% 498.587 2,75%
2007 19.435 41,55% 580.607 3,35%
2008 25.769 32,59% 731.640 3,52%
2009 33.628 30,50% 833.968 4,03%
2010 43.339 28,88% 1.006.672 4,31%
2011 56.076 29,39% 1.217.711 4,61%
2012 70.279 25,33% 1.370.614 5,13%
2013 96.086 36,72% 1.732.413 5,55%
2014 104.319 8,56% 1.994.329 5,23%
2015 120.253 15,27% 2.357.453 5,10%
2016 132.874 10,50% 2.730.942 4,87%
2017 160.136 20,51% 3.257.819 4,91%
2018 206.931 29,22% 3.867.426 5,35%
2019 284.272 37,38% 4.490.818 6,33%
2020 426.285 49,95% 6.003.775 7,10%
Eylil

Kaynak: TKBB 2020

Tiirkiye’ de Katiim Bankalarinin sektérdeki paylarini ele aldigimiz
Tablo 3. 4’ de de gorildugi lizere 2005-2019 yili performansina bakildiginda,
2005 yili sonunda 9.945 milyon TL olan aktif biiytkliigiiniin 2019 yili sonunda
284.272 milyon TL’ ye ulastig1 gorilmektedir. 2005 yilinda aktif biytikligiinde
bankacilik sektoriinde %2,44 paya sahip olan katilim bankalarinin 2019 yilinda
% 6,33 e ulagmustir.

Tablo 3. 5: Tiirkiye’de Katilim Bankalar: Sube ve Personel Gelisimi

2005 290 14,00% 5.740 20,00%
2006 355 22,00% 7.114 24,00%
2007 422 19,00% 9.215 30,00%
2008 530 26,00% 11.022 20,00%
2009 560 6,00% 11.802 7,00%
2010 607 8,00% 12.677 7,00%
2011 685 13,00% 13.857 9,00%
2012 829 21,00% 15.356 11,00%
2013 966 17,00% 16.763 9,00%
2014 990 2,00% 16.280 -3,00%
2015 1.080 9,00% 16.554 1,70%
2016 957 -11,30% 14.492 -12,40%
2017 1032 7,83% 14.874 0,03%
2018 1122 8,72% 15.654 5,24%
2019 1179 5,08% 16.042 2,48%
2020 1222 3,65% 16.689 4,02%
Eyliil

Kaynak: TKBB 2020
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Bankacilik sektoriinde sube ve sektordeki personel sayisi dikkat
edilmesi gereken gostergelerden birisidir. Tiirkiye’ de Katilim Bankalarinin sube
ve personel verileri yukarida tablo 3. 5’ de ele alinmistir. 2005 yilinda 290 sube
ve 5.790 personele sahip olan katilim bankalar1 2019 da 1179 sube ve 16.042
personelle faaliyet gostermektedir. 2020 Eyliil ay1 verilerine baktigimizda bu
rakamlarda 1222 sube ve 16.689 personel olarak artis yasandigi goriilmektedir.

Tablo 3. 6: Toilanan Fonlarin Geliiimi iMilion TLi

2005 8.369 - 261.948 2,44%
2006 11.237 38,05% 324.069 2,75%
2007 14.943 41,55% 371.927 3,35%
2008 19.210 32,59% 472.695 3,52%
2009 26.841 30,50% 522.415 4,03%
2010 33.828 28,88% 631.119 4,31%
2011 39.869 29,39% 707.510 4,61%
2012 48.198 25,33% 783.888 5,13%
2013 61.495 36,72% 949.319 5,55%
2014 65.405 8,56% 1.056.679 5,23%
2015 74.362 15,27% 1.250.016 5,10%
2016 81.505 10,50% 1.459.269 4,87%
2017 107.311 20,51% 1.719.149 4,91%
2018 136.613 27,31% 2.035.965 6,71%
2019 219.815 60,90% 2.566.900 8,56%
2020 314.182 43,07% 3.444.338 9,13%
Eyliil

Kaynak: TKBB 2020

Tiirkiye’ de Katilim Bankalarinin toplanan fon biiyiikligi rakamsal
verilere dayanarak tablo 3. 6’ da gosterilmistir. Katilim bankalarinca toplanan
fonlar 2005 yilinda 8.369 milyon TL iken 2019 yilina geldigimizde 219.815
milyon TL2 ye ulastifi goriilmektedir. Katilim Bankalarinin Tiirk bankacilik
sektori icerisindeki payinin 2005 yilinda %2,44’ den, 2019 yilinda %8,56’ ya
ulastig1 goriilmektedir.

Tablo 3. 7: Kullandirilan Fonlarin Gelisimi (Milyon TL)

2005 7.407 51,35% 160.005 4,63%
2006 10.492 41,65% 228.141 4,60%
2007 15.332 46,13% 293.928 5,22%
2008 19.733 28,70% 384.417 5,13%
2009 24911 26,24% 418.684 5,95%
2010 32.084 28,79% 554.128 5,79%
2011 41.103 28,11% 708.771 5,80%
2012 50.031 21,72% 829.597 6,03%
2013 67.219 34,35% 1.077.495 6,24%
2014 69.622 3,58% 1.280.126 5,44%
2015 79.451 14,11% 1.526.847 5,20%
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2016 84.880 6,84% 1.773.745 4,78%
2017  106.673 25,74% 2.145.479 4,97%
2018  133.192 24,86% 2.505.943 5,32%
2019  168.574 26,56% 2.796.496 6,03%
2020  244.613 45,1% 3.714.171 6,59%
Eyliil

Kaynak: TKBB 2020

Katilim Bankalarinda kullandirilan fon biiyiikliigii piyasa i¢in 6nemli bir
gostergedir. Tablo 3. 7" de 2005-2019 verilerine bakarak bir artis yasandigini
soyleyebiliriz. Katilm Bankalarinca kullandirilan fon biyiikligi 2005 yilinda
7.407 milyon TL iken 2019 yilinda 168.574 milyon TL’ ye ulasmistir. Katilim
bankalarinca kullandirilan fonlarin Tiirk bankacilik sektorii icerisindeki payi
2005 yilinda %4.63’ den 2018 yilinda %5,32’ ye ve 2019 yilinda %6,03’ e ulastig1
goriilmektedir.

Grafik 3. 3: Tiirkiye’ de Katihm Bankalarinin Sukuk ihra¢ Hacimleri
(Milyon TL)

Yillar itibariyle Katilim Bankalarinin Sukuk
Thra¢ Hacimleri (Milyon TL)

@ @ @@?T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Eylal

Kaynak: TKBB 2020
Grafik 3. 3’ de Turkiye’ deki Katilim Bankalarinin sukuk ihra¢ hacimleri
gosterilmistir. 2013 yilinda Turkiye’ de 520 milyon TL degerinde ihrac edilen
sukukun 2019 yilinda 40.484 milyon TL ye yiikseldigi goriilmektedir.

Grafik 3. 4: 2010-2020 Toplam ihra¢ Hacimlerinin Bankalara Gére
Dagilimi (Milyon TL)

2010-2020 Toplam ihra¢ Hacimlerinin
Bankalarina Goére Dagilimi (Milyon TL)

Ziraat

Albaraka
Katihm; Tiirk:
. 0, '’
22.004; 20% 113.580 22.365; 20%
Vakif
” Kuveyt Tirk;

Katilm;

22.869; 21% 22.069; 20%

Turkiye
= Albaraka Turk ENMENIEN = Emlak Katilim
21.460; 19%

= Kuveyt Tlrk = Tlrkiye Finans

Kaynak: TKBB 2020
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Tirkiye’ de sukuk ihra¢ hacimlerinin bankalara dagilimi yukarida yer
alan grafik 3. 4’ de 2010-2020 yillar1 arasinda ele alinmistir. ilk sirada %21’ lik
oranla Vakif Katilim Bankas1 yer alirken daha sonra %20’ lik oranlariyla Ziraat
Katilim, Kuveyt Tiirk ve Albaraka Tiirk bankalar1 bulunmaktadir. Son olarak
%19’ luk paya sahip olan Tiirkiye finans bankasidir.

4.Sonug ve Degerlendirme

Tiirkiye’ de yiiksek potansiyele sahip katilim bankaciligi Tiirk bankacilik
sektorii icerisinde kendine yer edinmeye baslamistir. Tirkiye’ de katilim
bankalar1 son yillarda hizla biiylimekte ve ekonomiye onemli katkilar
saglamaktadir. Kar ve zarar esasina dayanan finansal kurum olarak faaliyet
gosteren katilim bankalari birgok kisi tarafindan tercih edilmektedir. Bu kisiler
genellikle birikimlerini degerlendirirken ve yatirim isteklerini yerine getirirken
dini hassasiyeti olan kisilerdir. Ayrica finansal getiri odakli hareket eden kisiler
de bu bankalardan yararlanmaktadirlar. Son yillarda kamu otoritesinin de dahil
oldugu Katilim Bankalar1 Tiirkiye’ de 1985 yilindan bu yana faaliyet
gostermektedir. Katilim bankalar1 bankacilik sisteminin tamamlayicisi
konumundadirlar. Kar ve zarara katilma prensibiyle ¢alisan bu bankalar saglikl
fon kullandirmalarinin sonucu olarak ekonomide ortaya ¢ikan mali ve finansal
krizlerden daha az etkilenmektedirler. Gegmisten giiniimiize bu bankalarin
gelisimini goz 6niinde bulundurdugumuz zaman tasarruf¢u kesime tatminkar
getiri dagitabildikleri ifade edilebilir. Ayrica ticari ve sinai kesime de rekabetgi
ve ekonomik maliyetlerde fonlama yaptiklari séylenebilir.

Katilim Bankalarinin Tiirkiye’ de sergiledikleri performansin olumlu fakat
mevcut potansiyelin altinda oldugu ifade edilebilir. Bu hususta, yillara gore Tiirk
bankacilik sisteminde artan bir paya sahip olan katilim bankalar1 agisindan yeni
finansal tirtinlerin olusturulmasi ve bu iirtinlerin kullanilmaya baslanmasinin bir
zorunluluk haline geldigini ifade edebiliriz.
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FINANSAL YENILIKLERIN TURK BANKACILIK SEKTORUNE OLAN ETKILERI

Yunus Emre KOK?
Omer Faruk AYDIN 2
Mahmut Sami ALTUN 3

0z

Finansal piyasalar 1980°li yillardan itibaren hizla geliserek ulusal sinirlari
asmustir. Ozellikle bankacilik sektériinde modernizasyon ve yeniden yapilanma
stireci icerisinde hizli gelisen teknolojik gelismeler, finans piyasalarinda yasanan
kiiresellesme, finans kurumlari arasindaki artan rekabet ve ddeme sistemlerindeki
yenilikler yeni finansal hizmetleri, araglari ve aracilari ortaya ¢ikarmistir. Finansal
piyasalarda yasanan bu gelismeler finansal yeniliklere neden olmustur. Finansal
yenilik stirecinde yasanan gelismelerin Tiirk bankacilik sektéri iizerindeki
etkilerinin incelenmesi, bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. Elde edilen
sonuclar, finansal yeniliklerin istihdam, rekabet, verimlilik ve karlilik boyutlariyla
Tiirk bankacilik sektoriinti olumlu etkiledigini géstermistir. Finansal yeniliklerin
ortaya ¢ikisinda teknolojinin énemli bir katkist oldugundan, bu alanda devlete
internet alt yapisinin gii¢lendirilmesi ile finansal yenilik siirecini takip edebilecek
ve yeni gelismeleri sisteme uyarlayabilecek nitelikli personel aciginin giderilmesine
yonelik bazi sorumluluklar diismektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yenilikler, Teknolojik Gelismeler, Tiirk Bankacilik
Sektorti.

THE EFFECTS OF FINANCIAL INNOVATIONS ON THE TURKISH BANKING
SECTOR

Abstract

Financial markets have developed rapidly since the 1980s and crossed
national borders. Especially in the banking sector, rapid technological
developments in the modernization and restructuring process, globalization in
financial markets, increasing competition among financial institutions and
innovations in payment systems have revealed new financial services, tools and
intermediaries. These developments in financial markets caused financial
innovations. The purpose of this study is to examine the effects of the developments
in the financial innovation process on the Turkish banking sector. The results
indicated that financial innovations would positively affect the Turkish banking
sector with their employment, competition, efficiency and profitability dimensions.
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Since technology is a significant contribution to the emergence of financial
innovations, there are some responsibilities towards the government in this field,
by strengthening the internet infrastructure, to eliminate the shortage of qualified
personnel who can follow the financial innovation process and adapt new
developments to the system.

Keywords: Financial Innovations, Technological Developments, Turkish Banking
Sector

1.Giris

Finansal piyasalar 1980°li yillardan itibaren hizla geliserek ulusal
sinirlart asmistir. 1990’1 yillardan itibaren ise bilgi ve iletisim teknolojilerinde
yasanan bas dondiirtiicii gelismeler finansal yeniliklerde hizli bir gelisim siirecini
baslatmistir. Ozellikle bankacilik sektoériinde modernizasyon ve yeniden
yapilanma siireci icerisinde hizli gelisen teknolojik gelismeler, finans piyasalarda
yasanan Kkiiresellesme, finans kurumlari arasinda yasanan hizhi rekabet ile
6deme sistemlerindeki yenilikler yeni finansal hizmetleri, araglar1 ve aracilarin
ortaya cikisina neden olmustur. Uriin, siire¢ ve organizasyonel yenilikler olarak
karsimiza ¢ikan finansal yeniliklerin, piyasalarin etkinligine, verimliligine ve
maliyetlerin diistiriilmesine pozitif katki sagladig goriilmektedir.

Turkiye'de 1980 sonrast1 donemde gerceklestirilen finansal
liberalizasyon ile birlikte finans sektorii 6nemli hale gelmis ve 80’li yillardan
sonra finans sektori ekonominin 6nemli bir pargasi haline gelmistir. Tiirk finans
sektori teknoloji ve iletisim alanindaki gelisimlere kayitsiz kalmamis, bu durum
yeni Uriin, slire¢ ve organizasyon baglaminda finansal yeniliklerin gelisimini
hizlandirmistir.

Finansal yeniliklerin Tiirk bankacilik sektorii tarafindan hizl bir sekilde
benimsenmesi, sektorii daha rekabetci hale getirmistir. Bu ¢ercevede bankalar
yeni irlnleri tiiketicilerin hizmetine sunma yarisina girmisler, teknolojik
gelismelere de bagh olarak miisterilere daha hizli ve kolay hizmet verebilmek
adina internet ve mobil bankacilik islemlerinde hizli bir gelisim olmustur. Bu
sayede bankalara duyulan ihtiya¢ azalmis, miisteriler bankaya ugramadan
Elektronik Fon Transferi (EFT), havale, kredi ve doviz islemleri gibi bir¢ok
bankacilik hizmetini mobil bankacilik yardimiyla tek islemle yapabilir hale
gelmislerdir.

Finansal yeniliklerin tiiketim, tasarruf, ticaret, finansal piyasalar,
ekonomi ve bankacilik sektoérii tizerinde bir takim etkilere sahiptir. Finansal
yenilik slirecinde yasanan gelismelerin Tiirk Bankacilik sektériine olan
etkilerinin incelenmesi, bu makalenin amacini olusturmaktadir.

2.Finansal Yeniliklerin Tanim

Piyasaya yeni finansal araglarin girisini ve finansal arag ¢esitliligindeki
artis1 ifade eden finansal yenilik kavrami, daha genis bir ifade ile piyasalarin
yapisinda, finansal kurumlarin faaliyet alaninda ve finansal hizmetlerin
saglanma bi¢imlerinde meydana gelen degisiklikleri ve gelismeleri igerir
(Oktayer, 2011: 353).
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Literatiirde yaygin tanimi ile finansal yenilik, finansal araciligin etkin
olmamas1 veya mali piyasalarin tam olmamasi sonucunda ortaya c¢ikan kar
firsatlarindan yararlanmak amaciyla meydana getirilen yeni iiriin ya da siire¢
olarak ifade edilmektedir. Finansal yeniligin bir baska tanimi ise; ulusal ve
uluslararasi finansal piyasalarda ortaya ¢ikan ve finansal araclarin yer aldigi
birincil ve ikincil piyasalarda islem riskini ve maliyetleri azaltici ve finansal
sistemin islevsel etkinligini artiran gelismeler olarak ifade edilir (Kaplan, 1999:
1-2).

3.Finansal Yeniliklere Neden Olan Faktorler

Finansal yeniliklere neden olan faktorleri genel olarak enflasyon
oranlarindaki dalgalanmalar, faiz oranlarindaki dalgalanmalar, ekonomik
biiyliime, teknolojik gelismeler, finansal liberalizasyon ve yasal diizenlemeler
olarak siralayabiliriz.

3.1.Enflasyon Oranlarindaki Dalgalanmalar

Birinci petrol krizi bati ekonomilerinde enflasyon oranlarinda keskin bir
ylikselise neden olmustur. 1970’li yillarda yiiksek oranl enflasyon nedeniyle faiz
ve doviz kurlarindaki asir1 bir ylikselme gerceklesmistir. Ayrica Bretton Woods
sisteminin ¢6kmesi, sabit kur rejiminin sonunu getirerek serbest kur rejimine
zemin hazirlamistir (Akg¢aoglu,1998: 32-33). Sonug¢ olarak, 1970l yillarda
ortaya ¢ikan ve tiim diinyayr etkisi altina alan petrol krizleri, enflasyonu
tetikleyerek belirsizliklerin artisina neden olmustur. Bu belirsizligin yaratmis
oldugu ortam yatirimcilar1 ve finansal kurumlari riskleri azaltmak adina yeni
finansal iiriinlere yoneltmistir.

3.2.Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalar

1970'li yillardan sonra finansal piyasalarin daha fazla riskli hale
gelmesiyle faiz oranlarinda dalgalanmalar yasanmistir. Bu dalgalanmalarin
neticesinde sermaye gelirlerinde 6nemli kayiplar meydana gelmistir. Bu durum
getiri ve yatirimlar tizerinde biiyiik bir belirsizlik yaratmistir. Faiz oranlarinda
dalgalanmalarin sonucunda yasanan belirsizlik, faiz orani riskini dogurmustur.
1970'li yillardan itibaren petrol krizleri ile birlikte gelismekte olan tilkelerin
borg¢larinin artmis olmasi faiz oranlarinda yiiksek bir dalgalanmaya yol agmis ve
bu iilkeleri borg¢ krizine sokmustur. Faiz oranlarinin yiikselmesi ayni1 zamanda
borclanma vadelerini 6nemli oranda kisaltmistir (Kaplan, 1999: 3).

Finansal piyasalarda yasanan bu degismeler beraberinde kar amaciyla
yeni bir finansal varlik arayisini dogurdugu gibi finansman maliyetlerinin de
artirmistir. Ornegin faiz oram riski ile yatirnm araglar cazipligini kaybetmeye
baslamis ve bu nedenle yatirimcilar bu yatirim araglarini satin alabilmek i¢in
daha yiikksek bir bedel karsiiginda faiz ddemesi yapmak zorunda
birakilmiglardir.  Ozellikle banka ve banka disi gibi finansal kurumlar
tliketicilerin finansal hizmetlerden yararlanmalarini saglamak i¢in daha diisiik
faiz oram riski tasiyan yatirim araclari sunarak misterilerine daha dusiik faiz
oranlari ile hizmet etme ¢abasi icerisinde olmuslardir. Yatirimcilar da faiz orani
riskini azaltabilmek adina yeni kurulan finansal piyasalarda ve yeni yatirim
araclariyla islem yapma tercihine yonelerek, bu piyasalarda rekabeti giderek
artirmiglardir (Sahin, 2012: 28).

221



AVRASYA SOSYO-EKONOMIK ARASTIRMALAR DERNEGI

M. ULUSLARARASI KAHRAMANMARAS YONETIM, EKONOMI VE STYASET KONGRESI, 15-16 EKIM 2020-KAYES 111
3RD INTERNATIONAL KAHRAMANMARAS MANAGEMENT, ECONOMICS AND POLITICS CONGRESS, 15-16 OCTOBER 2020-KAYES Il

3.3.Ekonomik Biiyiime

Finansal kurumlarin yeni fikirleri uygulamaya sokma konusundaki
istekleri genelde ekonominin biiyiidiigii donemlerde olmaktadir. Ancak, finansal
kurumlar durgunluk ve resesyon yasandigi donemlerinde ise riskten kaginirlar
ve daha likit kalma egiliminde olurlar. Ozellikle 1970'li yillarda uluslararasi
bankacilik alaninda ortaya cikan finansal yeniliklerin temelini ekonomideki
biiyiime olusturmustur (Kaplan, 1999: 10).

Finansal yenilikler tasarruflari artirirken, artan tasarruf sonucu olusan
fonlar reel sektor yatirimlarini besler ve bu yolla ekonomik biiyiime saglanir.

3.4.Teknolojik Gelismeler

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler yasamin her alanini etkiledigi
gibi finansal piyasalar1 da onemli oélciide etkilemistir. Ozellikle finansal
hizmetlerin internet lizerinden mekan ve zaman kisiti olmadan sunulmaya
baslanmis olmasi bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler sayesinde
gerceklesmistir (Ozbek, 2017: 13). Bu tiir gelismeler araci kurumlarin verimini
artirirken bilgi ve islem maliyetlerini ise diisiirmekte ve bu da daha fazla kar
olanagi saglamaktadir. Finans sektoriinde maliyet etkinliginin son derece 6nemli
oldugu diistiniiliirse, maliyet etkinligini saglayamayan iiriinlerin piyasay: terk
etmesi beklenecektir. Bu gelismeler karmasik sorunlari en uygun bicimde
cozebilecek bilgi islem kullanimli finansal yeniliklerin de ortaya ¢cikmasina zemin
hazirlamistir (Yardim, 2005: 59).

Teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikardig1 bir¢ok yenilik ¢esidi vardir.
Bunlara ornek olarak kredi kartlari, menkul kiymetlestirme ve finansal
piyasalarin uluslararasilasmasi verilebilir (Kaplan, 1999: 7-9):

3.5.Finansal Liberalizasyon

Genel olarak liberalizasyon, finans, doviz, isgiicii ve tarimsal iiriin
piyasalar1 gibi cesitli piyasalar iizerindeki mevcut kontrollerin kismen veya
tamamen kaldirilmas1 olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlama c¢ergevesinde
finansal liberalizasyonu, finansal piyasalardaki denetimlerin kaldirilmasini ve
ekonominin uluslararasi sermaye akimlarina a¢ik hale getirilmesi olarak ifade
edebiliriz (Williamson ve Mahar, 2002: 10; Akt. Agir, 2009: 17).

1980°li yillardan itibaren tlke ekonomilerindeki gelismeler finansal
sistemde bazi degismeleri beraberinde getirmistir. Bu doénemde finansal
piyasalardaki serbestlesme ve kiiresel ekonomik biitiinlesmenin hizlanmasi yeni
finansal iriinlerin ve piyasalarin gelisimini hizlandirmistir. Cesitli piyasalara
giris engelleri kaldirilmis ve yatirim yapacak kisiler daha fazla getiri elde etmek
ve risk paylasiminda bulunmak amaciyla bu yeni piyasalara girme imkanina
ulasmislardir. Bu durum bir yandan yerel isletmelerin islem hacmini artirirken
Ote yandan sinir otesi islemlerin paylarinda da dnemli bicimde artisa neden
olmustur. Bu sayede sirketler ve hiikiimete bagli kuruluslar fon bulmak icin i¢
finansal piyasalara baglihktan kurtulmuslardir. Ornegin, menkul kiymetler
(hazine bonolari, devlet tahvilleri, dovizler, hisse senetleri) ve interbank fonlari
giiniin 24 saatinde diinyanin her yerinden alinip satilmasi miimkiin hale
gelmistir. Bu alandaki gelismeler ayni zamanda bankalarla finansal kurumlar
arasindaki rekabeti de artirmistir. Artan rekabet ile birlikte bankalar mevcut
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miisterilerini korumak ve yeni miisteriler kazanmak adina getiri orani ve likidite
hiz1 yliksek yeni yatirim araclari ve hizmetleri sunar hale gelmislerdir (Serifoglu,
2014: 7).

3.6.Yasal Diizenlemeler

Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikis nedenlerinden birini de yasal
diizenlemeler olusturmaktadir. 1970°li yillarda yasanan Kkrizin sonucunda,
ABD’de faiz oranlarn ile ilgili olarak yapilan yasal diizenlemeler bu dénemde
ozellikle bankacilik sektoriinii zor durumda birakmistir. Kredilere yiiksek faiz
uygulamasi yapildig1 halde mevduat faizleri i¢in {ist sinirin belirlenmis olmasi,
paranin mevduat olarak tutulma cazibesini azaltmistir. Dolayisiyla yasal
dizenlemeler nedeniyle belirlenen faiz oraninin tizerine ¢ikamayan bankalar,
mevduat toplayabilmek icin yeni finansal ara¢ arayisina girmislerdir (Yardim,
2005: 58).

4.Finansal Yenilik Tiirleri

Finansal yenilikler zaman igerisinde gelisip, degisiklik gosterdiginden
dolayy; farkli amaglar ve ihtiyaglar icin farkli siniflandirmalar gelistirildigine
tanik olmaktayiz. Bu ¢ercevede finansal yeniligin taniminda oldugu gibi finansal
yeniliklerin siniflandirilmasi konusunda da bir tartisma s6z konusudur (Comert
ve Epstein, 2016: 2).

Frame ve White (2014) tarafindan finansal yenilikler, iriin, siire¢ ve
organizasyonel yenilik olmak tzere ii¢ grupta incelenmektedir. Bu kisimda
finansal yenilik tiirlerine iliskin agiklamalarimiz da bu yazarlarin gruplamasi
cercevesinde asagida aciklanmaktadir.

4.1.Uriin Yenilikleri

Uriin yenilikleri genel olarak finansal alanda riskten korunma amaciyla
ortaya cikan {Uriinleri olusturur. Bu kapsamda, liriin yeniliklerini futures (vadeli
islem) sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri, swap (takas) s6zlesmeleri ve forward
sozlesmeleri olmak lizere dort grupta inceleyebiliriz.

4.1.1.Futures (Vadeli islem) S6zlesmeleri

Futures sozlesmeleri, yasal bir s6zlesme olup, niteligi ve miktari belli bir
mal veya finansal aracin gelecekte 6nceden belirlenmis tarih ve fiyat lizerinden
teslim edilmesini igerir. Yani bir mal veya finansal aracin gelecekteki alim-satim
isleminin bugiinden tespit edilmesi ve buna bagli anlagsmaya varilmasi bu
sozlesmelerin temelidir (Kirim, 1990: 28).

Temel amaci kur ve faiz dalgalanmalarindan korunmak olan futures
sozlesmeleri ilk kez 1972 yilinda Chicago Ticaret Borsasinda uygulanmaya
baslanmis ve buradan diinyaya yayilmistir (Tas, 1996: 86).

Futures sozlesmeleri finansal varliklar1 (tahviller, hisse senetleri, faiz
oranlari, doéviz kurlari, vb.) ve triinleri (tarim triinleri, enerji iirtinleri, dogal
kaynaklar, vb.) igerir. Baska bir ifade ile futures s6zlesmelerinin konusu finansal
varliklar oldugu kadar finansal iiriinler veya endekslerde olabilir. Diger taraftan,
giinlimiiz finans piyasalar1 ¢ok hizli bir degisim gdstermektedir. Bu kapsamda
yatirimci ihtiyaglarina cevap verebilmek i¢in hava durumu gibi ¢ok farkh
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degiskenleri de icine alacak sekilde futures soézlesmeleri yapilabilmektedir
(Aldis, 2012: 13).

4.1.2.0psiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar 1970’1i yillarin ortalarindan itibaren gelistirilmis araglardir.
Opsiyonlar gerek finansal gerekse finansal olmayan firmalar1 déviz kuru ve faiz
oranlarindaki risklere karsi koruma saglarlar (Uludag ve Arican, 1999: 388).
Opsiyonlar, sahibine bir ekonomik varlig: belirli bir siire i¢cin bastan anlasilmis
fiyat lizerinden satin alma veya satma hakkini veren ancak yiikiimliliik
dogurmayan sozlesmelerdir (Tas, 1996: 76-77). Bu irtnler déviz, faiz orani,
ticari iriin, hisse senedi endeksi veya bir futures s6zlesmesi olabilir. Opsiyon
sozlesmelerinin diger s6zlesmelerden farki, alicinin lehine bir hak saglamasidir.
Yani alici, lriiniin alim ve satimi konusunda herhangi bir ytkimlilagi
bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle, opsiyonu satin alan taraf belirli bir fiyat
iizerinden sd6zkonusu iiriinii satin alma ya da almama tercihinde bulunabilmekte,
buna karsilik opsiyon saticist alicinin talebi dogrultusunda bu {riinii basta
anlasma yapildig fiyattan teslim etme sorumluluguna girmektedir (Giindiiz ve
Tutal, 1995: 5).

4.1.3.Swap (Takas) Sozlesmeleri

1980°li yillarin baslarinda diinyada para ve sermaye piyasalarinda
finansal iliskilerin artmasiyla birlikte iletisim teknolojisinde yasanan hizh
gelismeler ve piyasalarin biitiinlesme ¢abalari, swapi uluslararasi piyasalarda en
hizli biiytiten ve gelistiren bir konuma getirmistir. Piyasalarin serbestlesmesinin
ve biitiinlesmesinin bir sonucu olarak kur ve faiz riskinin artmasi, yatirimcilar ve
bor¢lananlar agisindan bir korunma araci olarak swapi 6n plana ¢ikarmistir (Tas,
1996: 66).

Swapin so6zliik anlami takastir. Swap, doviz kurlar1 ve faiz oranlari
risklerine karsi gelistirmis bir tekniktir. Fon kullanicilar1 swap teknigini
kullanarak farkl piyasalarda islem goren uygun fonlara erisebilme imkanlarina
sahip olmakla birlikte bu fonlarin uygun kullanimini da saglamaktadirlar.
Bunlarin yaninda swap, riskin azaltilmasinda ve sabit faizli bir fonun degisken
faizli bir fona degistirilmesinde de fon kullanicilarina yardimeci olur.

4.1.4.Forward Sozlesmeleri

Forward sdzlesmeler; belli miktar ve kaliteyi iceren para, doéviz, altin,
mali arag, mal ve diger tiirev iiriinler iizerine yapilmakta ve islemler belirlenen
sozlesme ve fiyat lizerinden borsa seklinde organize olmayan piyasalarda vadeli
olarak gerceklestirilmektedir (Zanbak, 2008: 37). Forward soézlesmeler
genellikle bir giinden birkag yila degisebilmektedir. Bir y1il1 gecen sézlesmeler
bir, iki ve ti¢ aylik yapilabilmektedir (Tas, 1996: 83).

Forward islemleri kur riskinden birebir korunmayi saglayici
islemlerdir. Bu islemlerin talep edenleri genel olarak kredi faizi oranlarinda
meydana gelebilecek yiikselme ihtimalinden endise duyan ve belirli bir zaman
gectikten sonra kredi almak isteyen yatirimcilar olustururken, saticilarin ise
genelde faiz oranlarinda meydana gelebilecek diisme ihtimalinden endise duyan
ve belirli bir zaman gectikten sonra faiz geliri elde etmek isteyen yatirimcilar
olusturur. Forward s6zlesmelerinde vade tarihi itibariyle piyasadaki mevcut faiz
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orani ile taraflarca kararlastirilmis faiz orani arasinda bir fark olusmussa, bir
telafi 6demesi s6z konusu olmaktadir. S6zlesmeye gore, bu telafi 6demesi oranin
biiyiikliigiine gore satic1 veya alici lizerinde kalir. Eger telafi 6demesi piyasadaki
orandan biiyiikse, 6deme sdzlesme saticisi tarafindan gergeklestirilirken, oranin
kii¢ciik olmasi durumunda ise 6deme, sozlesme alicis1 tarafindan gergeklestirilir
(Yilmaz, 2002).

4.2.Siireg¢ Yenilikleri

Son 30 yillik zaman igerisinde finansal yeniliklerde 6nemli bir gelisim
yasanmistir. Bu silirecte teknolojik gelisimin finans sektdriinii etkilemesi ile
birlikte finansal alanda biiyiik gelismelerin yasanmis olmasi finansal anlamda
stireg yeniliklerini dogurmustur (Frame ve White, 2014: 7).

Siire¢ yenilikleri, verimliligi artirmakla birlikte piyasay1 genisleten
etkilere de sahiptir. Giliniimiizde en yaygin kullanilan siire¢ yenilik
uygulamalarina asagida yer verilmistir.

4.2.1.0tomatik Vezne Makinasi(Automatic Teller Machine, ATM)

Otomatik Vezne Makinesi (ATM), miisterilerin 7/24 bankacilik
islemlerinin bircogunu gerceklestirebildikleri ve bunlar icerisinde 6zellikle de
nakit ihtiyaglarim karsilayabildikleri bir bankacilik hizmetidir.

ATM’ler bankalar icin bir tiir yatirnmdir. Isletme giderleri, tamir ve
bakim harcamalar1 oldukea yiliksek olmasina ragmen, yaygin ATM agina sahip
bankalar, rekabette daha avantajli duruma gelmekte ve ¢ok daha genis bir
miisteri potansiyeline hitap etme sansini yakalamaktadirlar. Miisterilerin
bankalara olan mesafesi ATM’ler yoluyla kisalmistir. ATM’lerin varlig1 bankalari
artik yabanci iilkelerde sube a¢mak zorunda birakmamakta ve kendi
iilkelerinden disariya giden miisterilerine c¢esitli hizmetleri sunar hale
getirmektedir. Ornegin yabanci iilkelerdeki ATM’lerden uluslararasi kredi
kartlariyla nakit cekebilme bu hizmetler arasindadir (Alpergin: 1990: 36).

4.2.2.Kredi Kartlar1

Kredi karti, sahibine belirli limitler dahilinde, herhangi bir nakit
kullanimi olmadan mal ve hizmet alimi veya nakit ¢ekimine imkani taniyan
plastik kartlardir. Kredi kartlar1 genel olarak daha 6nceden yapilmis bir anlasma
cercevesinde internet iizerinden gerceklesen tek seferlik uzaktan 6deme
yapmak icin veya ATM’lerden para ¢ekme islemlerinde kullanilmak {zere
tasarlanmislardir (Kaya, 2009: 18).

4.2.3.Banka Kartlar

Banka kartlari, ATM ve Satis Noktas1 Terminalleri (Point of Sales, POS)
cihazlar1 araciligiyla kullanilmak tizere miisterilere para ¢ekme, para yatirma,
fatura 6deme, havale gonderme gibi ¢esitli bankacilik hizmetleri saglanmakta
olup, bu kartlarla yapilan harcamalar dogrudan banka hesabinda diisiilmektedir
(Sungur, 2013: 81).

Banka kartlari, kart kullanicisinin bankasinda a¢tirdig1 vadesiz mevduat
veya kredili hesabindaki parasina ulagsmasim saglamakta ve mal veya hizmet
alim islemlerine olanak vermektedir. Nakit tasimay1 azaltmak, hirsizlik veya para
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kayiplarina mani olmasi bakimindan bu kartlarin kullanimi énemlidir (Varici,
2015: 78).

4.2.4.internet Bankacihigi

Zaman ve mekan sinirlamast olmaksizin diinyanin her yerinden,
internet tlizerinden bankacilik hizmetlerinin gerceklestirilmesi faaliyetine
internet bankacig1 denilmektedir (Aldis, 2012: 19).

1980'li yillarda telefon bankaciligiyla baslayan internet bankaciligi,
internetin evlerde kullanilmasiyla yayginlasmustir. ilk internet bankacilik
uygulamasi ABD'de NetBank ile gerceklesmistir (Yildiz, 2017: 10).

Internet bankaciligi, hem bankalar hem de miisteriler bakimindan
onemli avantajlar1 bulunmaktadir. internet bankaciligl, bankalarin maliyetlerini
diisirmekte ve miisteriler ile olan iletisim dogrudan saglanabilmektedir.
Miisteriler ise bankaya gitmeden ve dolayisiyla banka personeli ile yiiz yiize
gelmeden internet bankacilig ile bankacilik islemlerini kolay ve hizli bir sekilde
gerceklestirebilmektedirler (Okumus, Bozbay ve Dagli, 2010:90-93).

4.2.5.Elektronik Fon Transferi (Electronic Funds Transfer, EFT)

Elektronik fon transferi (EFT) fonlarin; ¢agdas iletisim araglariyla
gercek zamanli ve kaydi olarak elektronik yontemle transfer edilmesidir. Yani bu
transfer yonteminde geleneksel bankacilik sisteminde yer alan ¢ek, banknot ve
6deme emirleri fiziki olarak yapilmamaktadir.

4.2.6.Satis Noktasindan Elektronik Fon Transferi (EFTPOS)

Satis noktasindan elektronik fon transferi (EFTPOS) magazalarda
yapilan alisveris bedellerinin nakit kullanmaksizin, magaza ile banka arasinda
kurulu terminaller kanaliyla ve plastik kartlar kullanilarak gerceklestirilmesini
saglamaktadir (Parasiz, 197: 187).

EFTPOS sistemi, islem maliyetlerinin diistikliigli ve 6demeleri garanti
etmesi bu sistemi cazip hale getiren unsurlardir. Elektronik bankacilik hizmet
uygulamalari arasinda 6nemli bir yeri olan EFTPOS sisteminin uygulama alani
gliniimiizde giderek yayginlasmaktadir (Yardim, 2005: 71).

4.2.7.Elektronik Para

Elektronik para, teknolojik ilerlemeler sonucu manyetik banth kartlara
alternatif olarak gelistirilen ve lizerinde mikro islemciler tasiyan tiim plastik
kartlar olarak tanimlanir. Bu yoniiyle elektronik para, 6n 6deme veya deger
yuklenilmesi yoluyla kullanima sunulan kart veya yazilim tabanh elektronik
odeme araglaridir (Oztiirk ve Kog, 2006: 25).

4.2.8.Goriintiilii islem Merkezi (Video Teller Machine, VTM)

Gorlntiili islem merkezi (VTM), her tiirlii bankacilik islemlerinin yiiz
ylze hizmet imkaniyla miisteri temsilcisine uzaktan baglanarak yapilmasina
imkan saglayan bir sistemdir. Bu sistem ile miisteriler para transferi, yatirim ve
kredi karti islemleri, vergi ve fatura O6demeleri gibi bircok hizmetten
faydalanirlar. Ayrica, goriintili islem merkezleri miisterilerine genis bir islem
yelpazesi sunarak finansal kurumlarin yeni piyasalara ulasilmasini mimkiin
kilarlar (Serifoglu, 2014: 16).
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4.2.9.Telefon Bankaciligi

Telefon bankaciligl, kisaca telefon tuslarimi kullanarak bankacilik
islemini yerine getirilmesi faaliyetidir. Bu sistemde, miisteri kendisi bir sifre
olusturmakta ve bu sifre yardimiyla telefon tuslarini kullanarak ve bankanin
kendisine yonlendirdigi sesli uyarilari takip ederek yapacag: bankacilik islemini
yerine getirir. Telefonla bankacilik hizmetinin saglamis oldugu fayda ile
bankacilik hizmetleri daha hizli ve kolay hale gelmistir.

4.2.10.Yakin Alan iletisimi (Near Field Communication, NFC)

Yakin Alan lletisimi (NFC), Sony ve Phillips sirketlerinin ortakliginda
2000 yili sonlarinda gelistirilmistir. NFC, kisa mesafe temassiz iletisim
teknolojisine verilen addir. Bu teknolojide NFC uyumlu iki cihaz
kullanilmaktadir. Bu iki cihazin birbirlerine birkag¢ santimetre yaklastirilmasi ile
NFC iletisimi aktif hale gelir. Temassiz isleme sahip 6deme ve toplu tasima
biletleri, veri transferleri ve dijital igerikler NFC uygulamalarinin kapsami
icerisindedir (Aldis, 2012: 21). Bu teknolojinin kullaniminin yayginlastiriimasi
ve fonksiyonel 6zellikleri (tuslar, ekran, internet vb.) nedeniyle mobil telefonlar
kullanilmaktadir.

4.2.11.Swift

Uluslararas: c¢apta kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin
biitiinlesmesi, uluslararasi alandaki finansal islemlerin daha hizli ve giivenilir bir
sekilde yapilmasini gerektirmistir. Bu gelismelerin neticesinde 15 tlkeyi
kapsayan 239 banka tarafindan kar amaci olmayan SWIFT sistemi kurulmustur.
SWIFT sisteminin merkezi Briiksel'dir. (Takan, 2001: 511).

SWIFT sisteminin temel amaci, EFT gibi daha 6nce posta, teleks ve
telgrafla gonderilen uluslararasi bankacilik mesajlarinin elektronik haberlesme
ag ile iletilmesi ve kontrol edilmesi olanaginin tiim iiye bankalara saglamak
olarak belirlenmistir.

SWIFT sisteminin sundugu hizmetler zaman iginde gelismis ve
cesitlenmistir. Sisteme iiye bankalar baska bir iilkedeki subesi veya calistiklari
banka ile iletisim kurmakta, para transferi, garanti mektubu, 6deme talimati, faiz
O6demeleri gibi benzeri finansal islemler i¢in elektronik olarak haberlesip,
mesajlasmaktadirlar. (Ergiil, 2011: 28).

4.3.0rganizasyonel Yenilikler

Finansal yeniliklerle ilgili ¢calismalarda genel olarak triin/hizmet ve
stire¢ yeniliklerine odaklanilmasina ragmen, o6zellikle giiniimiz teknoloji
alaninda yasanan hizli gelismeler ve degisimler organizasyonel yeniligin de
finansal yenilikler icerisinde 6nemli bir yere sahip oldugunu géstermektedir.

Organizasyonel yenilik, yeni kurumlari ve organizasyonel yapilari igerir
(Vargas, 2009: 446). Ayrica, siire¢ yeniliginde oldugu gibi bu yenilik tiiriinde de
teknolojik gelismelerin etkisi bliyiiktiir.

Organizasyonel yeniliklerle herhangi bir finans veya hizmet sektoriiniin
yeni ¢alisma ve is yapma ydntemlerinin gelistirilmesi veya daraltilmasi yoluyla
rekabet giicliniin ytkseltilmesi saglanmaktadir. Giintimizde bankalarin
sigortacilik ve bireysel emeklilik hizmetlerin verilmesiyle daha genis bir 6rgiitsel
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yaplya kavusmasi, otellerin konaklama hizmeti disinda fitness&spa hizmetleri ile
konaklama disindaki ihtiyaclarinda veriliyor olmasi organizasyonel yenilik
tiiriine verilebilecek drneklerdir (Yetiz ve Unal, 2018: 121-122).

5.Tiirkiye’de Finansal Yenilikler
5.1.Uriin Yenilikleri

Riskten korunmak amacli ortaya ¢ikan iiriin yenilikleri icerisinde en
yaygin kullanilanlar tiirev iirtiinler ve menkul kiymetlestirmedir (Aldis, 2012:
72). Tiirev iiriinler nitelikleri itibariyle doviz, hazine bonosu ve devlet tahvili gibi
deger bir baska varliga dayali olan finansal araglardir. Menkul kiymetlestirme ise
gercek veya tiizel kisilerin bor¢lanma senedi ihra¢ ederek finansman saglama
durumlarint ifade etmekte olup, finansmanin saglanmasinda ticari
faaliyetlerinden elde edilen varliklar ve gelecekteki gelirler Kkarsilik
gosterilmektedir. Menkul kiymetler ve tiirev lriinlerin islem gordiigu yerler
organize olmus borsalardir. Bu kapsamda, BIST ve Vadeli islemler ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP) bu amaca hizmet eden kurumlardir.

Islem hacminde oldugu gibi islem miktar1 agisindan da BiST'de énemli
gelismeler yasanmistir. 1990 yilinda 9 bin adet olan islem miktar1 2000 yilina
gelindiginde 37.314 milyon seviyesine ulasirken, bu rakam 2020 yilina
gelindiginde 5 trilyon seviyesini asmistir (Tablo 5 .1).

Tablo 5.1: BiST’de islem Hacmi ve islem Miktarlar:

Yillar Toplam Islem Hacmi (Bin Toplam islem Miktar1
TL) (Bin Adet)

1990 75 9

1995 6.372 816

2000 194.125 37.314

2005 1.338.523 449.894

2010 2.261.764 736.287

2015 2.385.854 577.089

2020* 20.298.519 5.061.358

Not: *06.02.2020 tarihi itibariyle.
Kaynak: (TCMB, www.tcmb.gov.tr 21.11.2019).

Borsa istanbul biinyesinde faaliyette bulunan VIOP, 2005 yilinda
faaliyete gecmistir. Vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerinin alinip satildig
VIOP’da, gelecege yonelik fiyat belirsizligi durumunda ortaya ¢ikan risklerin
kaldirilmasi amaglanir. ViOP’daki islem hacimleri yillar itibariyle Tablo 5 .2'de
gosterilmistir.

Tablo 5. 2’den goriildiigii gibi VIOP’da islem hacmi 2005 yilindan 2019
y1li sonuna kadar siirekli artmistir. 2005 yilinda yaklasik 3 trilyon olan islem
hacmi, ¢ok biiyliik artisla 2009 yilinda yaklasik 2.872 katrilyon diizeyine
ulagmistir.

Islem hacmindeki bu kadar artista hi¢ kuskusuz piyasanin ihtiyag
duydugu irtnlerin gelistirilmesinin ve finansal yenilikler icerisinde yer alan
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tiirev Uriinlerin organize bir borsa giivencesiyle yatirimcilara sunuluyor
olmasinin 6nemli etkisi bulunmaktadir (Aldis, 2012: 74).

Tablo 5. 2: VIOP, Toplam islem Hacmi

Yillar Islem Hacmi (Bin TL)
2005 3.029.588
2007 118.035.442
2009 334.172.858
2011 439.799.289
2013 289.633.872.025
2015 1.135.216.916.237
2017 1.658.415.599.512
2019 2.871.727.170.083

Kaynak:(Borsa Istanbul, www.borsaistanbul.com, 12.02.2020).

5.2.Siire¢ Yenilikleri

Siire¢ yeniliklerinin, teknolojik gelismelerden kaynakl olarak en ¢ok
etkiledigi alanlar bankacilik ve 6deme sistemlerdir.

1980'li yillarin sonuna kadar Tiirk bankacilik sektoriiniin temelini
subeler olustururken diinyadaki teknolojik gelismelere paralel olarak iilkemizde
dijitallesme uygulamalar1 baslamistir. Bu kapsamda 1987 yilinda Tiirkiye Is
Bankas1 ATM'leri piyasaya sunarak dijital bankacilik uygulamalarini baslatan ilk
banka olmustur. 1990'l1 yillarin ortalarinda tanittignt POS makineleri ve internet
hizmetleri ile bankacilik sektdriine yeni bir bakis a¢is1 kazandirmistir. Ayni yil
icinde Garanti Bankasi da internet bankaciligi hizmetlerini vermeye baslamis, bu
bankay1 Osmanli Bankasi, Pamukbank, Esbank, Akbank ile Yap1 ve Kredi Bankasi
izlemistir (Kii¢iikoglu, 2019: 29).

internet bankaciigi kapsaminda 1992 yilinda kurulan EFT sistemi ile
kredi, kredi kart1 borglari, dogalgaz, su, elektrik, telefon gibi fatura ve taksit
6demeleri yapilabilmektedir. 2000 yilinda faaliyetine baslayan bir diger sistem
ise Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT)'dir. Bu sistemde menkul
kiymetlerin  bankalara arasindaki transferleri elektronik ortamda
saglanmaktadir (Aldis, 2012: 77). EFT ve EMKT sistemleri birbirleriyle
etkilesimli olarak ¢alistiklarii¢in EFT-EMKT sistemi olarak adlandirilmakta olup,
son donemde ililkemizde yaygin olarak kullanilan yeniliklerdendir (Serifoglu,
2014:76).

Tablo 5.3 2013-2020 donemi EFT-EMKT sisteminde yapilan toplam
o6demeleri gostermektedir. Tablodan goriildiigii gibi 2013 yilinda yaklasik 124
trilyon degerinde yapilan 6demenin 2020 yilina gelindiginde yaklasik 2,4 katla
298.153 trilyon seviyesine ulasmistir.
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Tablo 5. 3: EFT-EMKT Toplam Odeme Tutarlar:

Yillar Odeme Tutar (Bin TL)
2013 124.969.007.592
2014 137.450.943.424
2015 141.166.556.962
2016 154.426.689.721
2017 247.941.764.495
2018 281.647.927.323
2019 285.514.234.132
2020* 298.153.812.952

Not: * 10.02.2020 tarihi itibariyle.
Kaynak: (TCMB, www.tcmb.gov.tr, 21.11.2019)

Ulkemizde yaygin olarak kullanilan finansal yeniliklerden bir digerini
kartli 6deme sistemleri olusturur. Kredi kartlari ile nakit 6demeler yapilir hale
gelmis ve kayit disiligin 6niine gecilmesine de 6nemli katkilar saglanmistir (Yetiz
ve Unal, 2018: 126).

Banka ve kredi kartlar1 kullanilarak genellikle ATM’lerden para ¢ekme
ve yatirma, mal ve hizmet satin alma islemlerinde ise POS cihazlari
kullanilmaktadir. Tablo 5. 4.’de goriildiigii gibi, tilkemizde POS cihazlarinin sayisi
2011 yilinda yaklasik 2 milyon diizeyinde iken, bu sayinin 2015 yilinda 2 milyon
158 bin ile maksimum diizeye ulastigini ve sonraki yillarda kullanim sayisinin
bir miktar azaldigini ve 2019 yili sonu itibariyle yaklasik 1 milyon 600 bin
civarina geriledigi gériillmektedir.

Tablo 5.4: POS, ATM ve Kart Sayilari
Yillar POS Sayis1 ~ ATM Sayist  Kredi Karti Sayis1  Banka Karti Sayisi

2011 1.976.843 32.462 51.360.809 81.879.926
2012 2.134.444 36.334 54.342.148 91.263.042
2013 2.293.695 42.011 56.835.221 100.164.954
2014 2.191.382 45.576 57.005.902 105.513.424
2015 2.158.328 48.277 58.215.318 112.383.854
2016 1.746.220 48.421 58.795.476 117.011.685
2017 1.656.999 49.847 62.453.610 131.593.443
2018 1.586.747 51.941 66.304.603 146.375.337
2019 1.599.481 53.024 69.825.826 166.211.057

Kaynak:(BKM, https://bkm.com.tr, 12.02.2020).

Ulkemizde kredi karti ve banka kart1 kullanim sayilari ise yillara gore
strekli bir artis gostermistir. Kredi kart1 kullanim sayis1 2011 yilinda 51.4 milyon
seviyesinden 2019 yilina gelindiginde %36 oranindaki bir artisla yaklasik 70
milyona ulagmistir. Banka karti kullaniminda ise daha biyiik bir artis
yasanmistir. 2011 yilinda banka karti kullanici sayisi1 yaklasik 82 milyondur. Bu
rakam 2019 yilinda %103’liik bir artisla 166 milyonu ge¢mistir (Tablo 5.4.).

Tirkiye’de bankalar miisteri taleplerini her zaman en uygun ve en hizh
bir sekilde karsilayabilmek i¢in yeni iirtinleri tiiketicilerin hizmetine sunmaya
calismaktadirlar. Teknolojik gelismeye bagh olarak ozellikle iletisim
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teknolojinde yasanan gelismeler bankacilik sektériinii etkisi altina almistir. Bu
kapsamda miisterilere daha hizli ve kolay hizmet sunabilmek icin internet ve
mobil bankacilik islemlerinde hizli bir artis olmustur (Yetiz ve Unal, 2018: 127).

Tablo 5. 5 Tiirkiye’de internet bankaciligindaki finansal islemlerin adet
ve hacim biiyiiklerini gostermektedir.

Tablo 5. 5: internet Bankacihiginda Finansal islemler

Temmuz-Eyliil 2019 Ekim-Aralik 2019
Islem Islem Hacmi Islem Islem Hacmi
Adedi — ooy Adedh e TL)
(Milyon) (Milyon)
Para transferleri 62 950 66 1.066
Odemeler 30 55 30 62
Yatirim islemleri 11 234 13 286
Kredi kart1 islemleri 8 23 8 23
Diger finansal islemleri 3 39 4 55
Toplam 113 1.300 120 1.492

Kaynak:(TBB, 2019a).

Ekim-Aralik 2019 doénemi itibariyle, internet bankaciligi hizmeti
kullanilarak yapilan finansal islemlerin toplam adedi 120 milyon olup, islem
hacmi ise yaklasik 1,5 trilyon TL olarak gerceklesmistir. EFT, havale ve doviz
transferi islemlerini iceren para transferlerinin islem hacimleri 1 trilyon TL'ye,
islem adedi ise 66 milyona ulasmigtir. Ikinci siray1 yatirim islemleri almaktadr.
Bu islemlerin hacmi 286 milyar TL iken, islem adedi 13 milyon olarak
gerceklesmistir. internet bankaciligindan faydalanilarak yapilan toplam finansal
islem adedi bir 6nceki doneme goére 7 milyon adet artarken, toplam islem
hacmindeki artis ise 192 milyar TL olmustur (TBB, 2019a).

Glnlimiizde teknolojide yasanan gelismeler bankalara duyulan ihtiyaci
azaltmis, miisteriler bankalara ugramadan EFT, havale, kredi ve doviz islemleri
gibi bir¢ok bankacilik hizmetini mobil bankacilik yardimiyla tek islemle yapabilir
hale gelmislerdir.

Ekim-Aralik 2019 déneminde mobil bankacilik hizmeti kullanilarak
yapilan finansal islemlerin toplam adedi 559 milyon, tutar: ise 1,5 trilyon TL
olarak gerceklesmistir. EFT, havale ve doviz transferi islemlerini iceren para
transferleri, finansal islem hacminin %58’ini, yatirnm islemleri ise %30’ unu
olusturmustur. Ayrica s6z konusu dénemde, mobil bankacilik aracihigiyla anlik
kredi kullanim adedi 1 milyon 707 bin, hacmi ise 31 milyar 631 milyon TL
olurken, sigorta satis1 ise 1 milyon 332 bin olarak ger¢eklesmistir (TBB, 2019a).

Glnlimizde hizla yayginlasan finansal yenilik cesitlerinden bir digeri
kripto paradir. Kripto paralar, sanal para olarak da tanimlanan giiniimiiziin en
ileri kriptoloji (sifre bilimi) yontemleri ile sifrelenerek internet ag1 araciligi ile
kayit altina alinan ve merkezi bir otoriteye ihtiya¢c duymayan para birimlerine
verilen genel bir isimdir. Kripto paralar icerisinde Bitcoin, 2008 yilinda ilk olarak
ortaya ¢ikan ve takasa konu olan para birimi olmasi sebebiyle en popiiler kripto
para olarak kabul edilmektedir. Bitcoin’den baska Ripple, Ethereum, Litecoin,
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Dash ve Doge gibi farkli teknolojiler kullanan baska para birimleri de vardir.
(ICRYPEX, www.icrypex.com, 14.02.2019).

Kripto para borsasi diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de uygulama alan
bulmustur. Bu ¢ergevede 6 milyon dolarlik ticaret hacmi ile Paribu iilkemizin en
genis marketli kripto para borsasidir. Bu borsada BTC, ETH, LTC, HOLO, BTT,
XRP, TRON, WAVES, LINK, RVN, BAT, BCH, STELLAR, DOGE, ADA, NEO, USDT ve
EOS olmak tizere toplamda 18 kripto para birimi islem gérmektedir. Paribu’yu
3.6 milyon dolarlik hacim ile BtcTurk takip etmektedir. BtcTurk’iin marketinde
ise BTC, EOS, ETH, LTC, NEO, XLM, USDT ve XRP olmak iizere 8 kripto para birimi
mevcuttur. BTCTurk’ii ise Koinim takip etmektedir. Borsanin marketinde BTC,
LTC, BCH, ETH, DOGE ve DASH {izere toplam 18 kripto para birimi listeleniyor.
Son olarak Koinim'i takip eden kripto para borsasi ise Koineks'dir. Koineks’in
marketinde BTC, ETH, ZCH, TRX, XMR, EOS, ADA, BTT, USDT, BCH, LTC, DOGE,
DASH, XRP, XLM, NEM, BTG ve ETC kripto para birimleri listelenmektedir. Kripto
borsalarinin iilkemiz bankalarinin hemen hemen hepsiyle anlasmasi olup, TL ile
alim yapmak mimkiin hale gelmistir (COINKOLIK, 10.02.2020,
www.coinkolik.com).

5.3.0rganizasyonel Yenilikler

Glnlumizde bankalar sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyetleri ile
daha genis bir drgiitsel yapiya kavusmuslardir.

Tiirkiye’deki banka sigortaciligl faaliyetlerinin ne zaman basladigl
konusu kesin bilinmemekle birlikte, bu faaliyetlerin yogunlugunun 2000’1
yillarin baslarindan itibaren diizenli bir gelisim gosterdigi soylenebilir. Bu
gelismede makroekonomik istikrarla birlikte ara¢ ve konut kredilerinde goériilen
artislarin 6nemli bir roli olmustur. Konut ve ara¢ kredilerinde sigorta
policelerinin bankalar tarafindan zorunlu tutulmasi, bankalarin sigortacilik
faaliyetini genisletmistir. Ayrica bu faaliyet genislemesinde, bankalarin sigorta
dagitim ve pazarlama maliyetlerinin azalmasinin da bir etkisi olmustur (Tunay,
2014: 47).

Bankacilik sistemi 2001 kriz sonrast donemde yapisal olarak
kuvvetlenmistir. 2005 yilinda Bankaciik ve 2007 yilinda Sigortacilik
Kanunlarinin kabul edilmesiyle sigortacilik sektoriindeki faaliyetlere hiz
verilmistir. Finansal yapida meydana gelen olumlu gelismeler banka sigortacilig
alanina olumlu yansimistir. Bu faaliyet alanindaki biiytikliik Avrupa iilkelerine
gore diisiik olmasina ragmen, iilkemiz agisindan banka sigortaciliginin payi
giderek artmaktadir (Pehlivan, 2013: 35).

Diinyada yasanan 2008-2009 kiiresel ekonomik krizin ardindan Tiirk
sigortacilik sektériindeki toparlanma hizh bir sekilde gerceklesmistir. Ozellikle
hayat dis1 sigortacilik hizmetlerindeki istikrarl goriiniim 2014 yili1 sonuna kadar
devam etmesine ragmen, sigortacilik faaliyetinde bir miktar azalma olmustur.
Bunun nedenlerinden birisi 2013 yilinda bireysel emeklilik sistemi (BES)’e
devletin vermis oldugu %?25 oranindaki devlet katkisidir. BES’e verilen bu
tesvikin bir sonucu olarak ozellikle tasarruf agirlikli hayat sigortalarinin
popiilerligi kaybolmus ve bu tip sigortalara gére BES’in tercih edilme nedeni
artmustir. (Saka, 2017: 98).
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Gliniimiizde neredeyse tiim sigorta sirketleri banka subeleri yardimiyla
irtinlerini  potansiyel miisterilerine ulastirabilmektedirler. Bankalarin
sigortacilik prim iiretme oranlarinda 2005 yilindan sonra hizli bir artis
yasanmigtir. Ornegin 2005 6éncesinde %10’un altinda kalan prim iiretim orani,
2011 yilinda %20 diizeyini ge¢mistir (Tunay, 2014: 47). 2012-Eylil 2017
doneminde ise prim {retiminin yaklasik %23’ bankalar tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu donemde acenteler yaklasik olarak %60°lik pay ile ilk
sirada yer almislardir. Brokerler %10-11 civarinda bir paya sahip olurken,
merkezden dagitimin pay1 %5-7 araliginda gerceklesmistir (Sezal, 2018: 55).

Banka dagitim kanalinin sigorta irinlerinin satisinda oldugu gibi
bireysel emeklilik iiriinlerinin satisinda da 6nemli bir yeri vardir. BES'te yeni
yasal diizenlemelerin yapilmasi ve devlet katkisi tesvikleri miisteri kitlesini
genisletmistir. 2017 yili sonu itibariyle fon biiytkligii 67.7 milyar TL'ye
yaklasmis ve yaklasik 7 milyon katilimci sayisina ulasilmistir (BES 2017 Yili
Gelisim Raporu, 2018: 17).

Sigorta ve emeklilik sirketleri, bilgi ve iletisim teknolojilerini kullanarak
miisteri iliskileri yonetim sistemini daha etkin yapilandirarak, dogru triinii
dogru miisteriye sunmak hedef olarak belirlenmektedir. Tiirkiye’de bankacilik
iirtinlerini tamamlayan sigorta ve emeklilik iirlinlerinin gelistirilmesi konusunda
bankalarin iirtin yonetimi ve gelistirme siireclerinde yer almalar1 ¢gok 6nemlidir.
Bu kapsamda giiniimiiz dijital caginda miusteriye dogru, hizli ve kolay ulasilabilir
¢oziimler sunulmasi yoniiyle Banka kanalinin istenilen noktaya gelmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir (Sezal, 2018: 58).

6.Finansal Yeniliklerin Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerindeki Etkileri
6.1.Bankacilik Sektoriine Etkileri

Bu kisimda finansal yeniliklerin Tiirk bankacilik sektoriine olan olasi
etkileri istihdam, rekabet, verimlilik ve karlilik boyutlariyla incelenmektedir.

6.1.1.istihdam Yapisina Etkileri

Bankalar finansal piyasalarin en 6nemli aktorlerinden birini olusturur.
Bankalar, teknolojide meydana gelen degismelerin etkisiyle miisterilerine
stirekli yeni liriin ve hizmet sunma gayreti icinde bulunmaktadirlar. (Aldis, 2012:
26-27). Bu acidan bankalar miisterilerine sorunsuz hizmet sunabilmek adina
calisanlarinin isgiici yapisini genellikle yiiksek nitelikli kisilerden olusmasini
isterler. Dolayisiyla bankacilik sektdriinde istithdam edilen kisilerin teknolojiyi
iyi kullanmalar1 gerekmektedir. Bu durum hi¢ kuskusuz calisanlarin egitim
diizeyi ile dogrudan iliskilidir (Yetiz ve Unal, 2018: 131).

Tirkiye’de bankalarda toplam calisan sayis1 2019 yili itibariyle 188.837
kisidir. Bu rakam, bankacilik sektoériinde istihdamin 6nemli bir yer isgal ettigini
gosterir. Calisanlarin %51’ini kadinlar, %49’luk boéliimiinii ise erkekler
olusturmaktadir. Egitim diizeyi itibariyle bankacilik sektoriinde calisanlarin
%78'ini yliksekdgretim kurumlar1 mezunlarindan olusmaktadir. Bu mezunlar
icerisinde  %8’lik bolimiinii yiliksek lisans ve doktora mezunlari
olusturmaktadir. Ortadgretim mezunlarinin payr %13 iken, ilkdgretim
mezunlarinin orani ise %1 seviyesindedir (TBB, 2019b).
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Finansal ve teknolojik yenilikler Tiirk bankacilik sektériinde nitelikli
isgiiciine olan ihtiyacin artmasina neden olmustur. Nitelikli isgiiciinii egitimle
iliskilendirdigimizde bu sektérde ¢alisanlarin ¢ogunun artik iniversite
mezunlarindan olustugunu goérmekteyiz. Yani iilkemiz bankacilik sektoriinde
calisanlarin egitim diizeyleri ilk6gretim ve ortadgretim diizeyinden lisans ve
lisansiistii egitim diizeyine dogru kaymistir.

Tablo 6.1 1990-2019 yillar1 arasinda 6gretim durumuna gore bankacilik
sektoriinde ¢alisanlarin sayisini gostermektedir.

Tablo 6.1: Tiirk Bankacilik Sektoriinde Ogrenim Diizeyine Gore Personel

Sayilar

Yillar fIkogretim Ortadgretim  Yiiksekogretim Yiiksek

Lisans ve

Doktora
1990 19.521 104.419 36.686 1.428
1995 8.459 89.737 44426 2171
2000 3.782 85.672 77.637 3.310
2005 2.022 44.020 82.105 4111
2010 2.246 37.246 129.272 9.739
2015 1.267 30.317 156.484 13.137
2019 1.110 24.757 147.246 15.724

Kaynak: (TBB, 2019).

Tablo 6. 1'de goriildiigi gibi bankacilik sektortiinde ¢alisan ilkégretim ve
ortadgretim mezunlarinin sayilari yillar itibariyle azalirken, lisans ve lisansiistii
diizeyde mezun olarak c¢alisanlarin sayisinda belirgin bir artisin oldugu
izlenilmektedir. 1990 yilinda bankacilik sektdriinde ¢alisan ilkokul mezunlarinin
sayis1 19.521 iken, ortadgretim mezunlarinin sayisi 104.419 kisidir. 2019 yilina
gelindiginde bu sektdérde calisan ilkdgretim mezunlarinin sayis1 18.411 kisinin
azalmasiyla 1.110’a diiserken, s6z konusu dénemde ortadgretim mezun galisan
sayisinda ise 79.662 Kisilik bir azalmayla 2019 yih itibariyle 24.757 olmustur.
Ote yandan, 1990 yili verilerine gore bankacilik sektdriinde ¢alisan iiniversite
mezunlarinin sayisi 36.686 iken, yiiksek lisans ve doktorayi kapsayan lisanstistii
mezun diizeyinde calisanlarin sayisi ise 1.428’dir. 1990 yilindan 2019 yilina bu
sektorde c¢alisan lisans ve lisansiistii mezun sayilarinda 6nemli bir artis
yasanmistir. 1990 yilina gore 2019 yilinda iiniversite mezunu olarak ¢alisanlarin
sayisl 4 kat artarak 147.246’ya ulasirken, lisansiistii egitimli ¢calisanlarin orani
ise 11 kat artisla 15.724 kisi olmustur.

Bankacilik sektoriinde ¢alisacak kisilerde liniversite mezunu aranan bir
ozellik olmasina karsilik, artik bitirilen boliim de énemli olmaya baslamistir.
Ornegin gecmis yillarda sektériin ihtiyac duydugu béliim mezunlar1 daha ¢ok
iktisat, isletme, maliye ve bankacilik béliimlerinden mezun olanlar tercih
edilirken, bugiin artik finansal yeniliklerin getirdigi teknolojilerin etkisiyle
mezunlar arasinda mithendislik, inovasyon ve bilisim mezunlari da tercih edilir
hale gelmistir (Yetiz ve Unal, 2018: 131).

ATM, yeni internet sitesi, yeni ¢agr1 merkezi, yeni bir kredi kart,
operasyonel ve organizasyonel anlamda bankacilik sektoriinde yeni is
olanaklarinin 6niinii a¢maktadir. Bu c¢ercevede bireysel bankacilik satis
temsilcisi, cagr1 merkez operatorii, mobil bankacilik yazilim gelistirme uzmani
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ve sistem destek miithendisi gibi alanlarda c¢alisacak insan i¢in yeni istihdam
olanaklar1 sunulmaktadir (Kocasli, 2017: 394-395).

Finansal yenilikler sonucunda yeni teknolojilerin devreye girmesinin 5-
10 y1l1 kapsayan gelecek donemde banka calisanlarini nasil etkileyecegine iliskin
bir bilgi bulunmamaktadir. Ancak daha ¢ok kurum c¢alisanlarini etkileyecegi
diistintilen bu siirecte, yakin bir zamanda bankalarin ¢agr1 merkezleri dahil sube
ve operasyon bolimlerinde ¢alisanlarin biiyiik bir béliimil islerini kaybetme
riski ile kars1 karsiya kalacaklardir (Yildiz, 2017: 29).

6.1.2.Rekabet Yapisina Etkileri

iktisat teorisi, rekabetin piyasada faaliyette bulunan firma sayisina bagh
oldugunu aciklar. Bu ¢ercevede piyasada ne kadar ¢ok firma varsa rekabetinde o
kadar fazla olacag ifade edilir. Buna karsilik rekabetin gostergesini sadece
piyasadaki firma sayisi gostermez. Firmalarin sergiledikleri davranislarda
piyasada rekabetin bir gostergesi olabilir. Bu baglamda, firmalarin {iriin
farklilasmasina gitmeleri, reklam, Ar-Ge harcamalari, satis sonrasi hizmet gibi
unsurlarda piyasadaki rekabette énemli unsurlardir (Coskun vd., 2012: 46).
Giliniimiiz rekabet kosullarinda miisterilerine en iyi hizmeti, en hizli ve en diisiik
maliyetle sunan firmalar ayakta kalacaklardir. Bu a¢idan finansal yenilikler,
rekabet siirecinde 6nemli bir konuma sahiptir. Bu yeniliklerle ihtiyaglarin
maksimum derecede karsilanabilmesi ve bu yapilirken maliyetlerin diisiiriilmesi
miisteri tatmini agisindan ¢ok 6nemli goriilmektedir (Yagcilar, 2011: 76).

Bankalarin 6nemli bir gelir kaynagini olusturan faiz, bankacilik
sektoriinde yasanan rekabetin bir sonucu olarak piyasada belirlenmektedir.
Rekabetin yogun yasandig1 bu sektorde, eger bir banka piyasanin belirledigi
mevduat faiz oraninin altinda bir faiz orani belirleyip mevduat toplamaya ¢alisir
ve yine piyasanin belirledigi kredi faiz oraninin iizerinden bir faiz orani ile kredi
vermeye calisirsa, miisteri kaybina ugrayacaktir. Ayrica bankanin kar1 diisecek
ve mecburen piyasayi terk etmek zorunda kalacaktir (Yildiz, 2017: 32).

Bankalarin temel kaynagini faiz gelirleri olusturmaktadir. Piyasada
yogun bir rekabetin olmasi, bankalarin faiz gelirlerini baski altina alacaktir.
Bankalarin elde ettigi net faiz gelirlerinin toplam aktiflere orani, rekabetin
derecesini 6lgmede kullanilan 6nemli bir gdstergedir. Oranin disiik olmasi
rekabetin kuvvetli oldugunu gosterir. Faiz gdstergesinin disinda kredilerin
toplam mevduat icerisindeki orani da, rekabet derecesinin 6l¢iimiinde kullanilan
bir diger kriterdir. Bu kritere gore, kredilerin toplam mevduat icindeki payinin
artmasi piyasada rekabetin yogunluguna isarettir (Kocasli, 2017: 404-405).

Tablo 6.2 Tiirk bankacilik sektdriindeki rekabet durumunu yillar
itibariyle gostermektedir.

Tablo 6. 2: Net Faiz Gelirlerinin Toplam Aktifler ve Toplam Nakdi
Kredilerin Toplam Mevduat icerisindeki Paylar

Yillar Net Faiz Gelirleri / Toplam Nakdi Krediler
Toplam Aktifler (%) / Toplam Mevduat (%)

2004 6,45 55,45

2005 539 65,74

2008 4,72 84,10

2009 5,44 80,63
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2014 3,53 121,61
2015 3,45 123,37
2018 3,91 122,58
2019 3,85 109,64

Kaynak: (BDDK, www.bddk.org.tr, 23.11.2019).

Tablo 6.2 incelendiginde 2004 y1l1 %6,45’lik oranla net faiz gelirlerinin
toplam aktifler icerisinde payinin en yiiksek oldugu yildir. 2009’da %5,44 olarak
gerceklesen bu oran, bu yildan itibaren diisiise ge¢mis ve 2015 yilinda dénemin
en diisiik seviyesine ulasmistir. Net faiz gelirlerinin toplam aktifler igerisindeki
paymin yiiksek oldugu 2004 ve 2009 yillarim1 c¢ikarttigimizda, diger yillar
acisindan net faiz gelirlerinin toplam aktif artisinin gerisinde kaldigi bu durum,
piyasada rekabetin oldugunu gosterir.

Ozetle, tiim bu gostergeler Tiirk bankacilik sektériiniin rekabetci bir
yapida oldugunu agiklamaktadir. Bu nedenle, bankalarin sektérde rekabet
edebilmeleri, karliliklarini = siirdiirebilmeleri ancak finansal yenilikler
baglaminda gelisen teknolojiye uyum saglayarak ve yeni finansal iriinleri
gelistirerek ayakta durabilecekleri unutulmamalidir.

6.1.3.Verimlilige Etkileri

Verimliligi kisaca girdilerle ¢ikt1 arasindaki iliski olarak tanimlayabiliriz.
Daha az girdi kullanilarak daha fazla ¢ikt1 yani tretim artisinin saglanmasi
verimlilikte temel amag olup, bu yolla kar ve fayda diizeyi artirilmak istenir.

Tiirk bankacilik sektoriindeki finansal yenilikler, yeni teknolojilerin
kullanilmasinin 6niinii agarak is organizasyon yapisinda degisikliklere yol
acmaktadir. Bu kapsamda yeni teknoloji kullanimy, bilgiyi isleme sistemlerinin
gelismesini saglayarak verimlilik artislarin neden olmaktadir (Yetiz ve Unal,
2018: 132). Dolayisiyla finansal yeniliklerin dogrudan olmasa da dolayli bir
sekilde bilgi isleme sistemlerinin gelisimine katki sundugu ifade edilebilir. Bu
baglamda Tiirk bankacilik sektdriinde personel ve sube basina diisen bazi
parasal biiytiklikler, finansal yeniliklerin verimlilie olan dolayll katkilar
6l¢mede yardimci olabilir.

Tablo 6.3 2013-2019 doénemi itibariyle Tiirk bankacilik sektoériinde
ortalama personel basina diisen ortalama toplam aktif miktar1 ile ortalama
personel basina diisen toplam mevduat biiytikligiinii géstermektedir.

Tablo 6.3’ den goriildiigii gibi ortalama personel sayisi basina diisen
ortalama toplam aktifler ve toplam mevduat miktarlar1 yillar itibariyle artis
gostermistir. Ortalama personel basina diisen ortalama toplam aktif tutar1 2003
yilinda 1.804 bin TL iken, bu oran 2019 yilinda 11 kat artisla 20.480 bin TL
diizeyine ulasmistir. Ortalama personel basina diisen toplam mevduat oraninda
da s6z konusu donemde 6nemli bir artis gerceklesmistir. 2003 yilinda ortalama
personel basina diisen toplam mevduat 1.262 bin TL iken, bu rakam 2019 yilinda
yaklasik 10 kat artislar 12.474 bin TL’ye ulasmistir. Tiim bu veriler bankacilik
sektoriinde calisan personelin verimliliginin arttigin1 géstermektedir. Bu artista
finansal yeniliklerin ve teknolojik yeniliklerin bir etkisi oldugu gibi, emek
disindaki diger iiretim faktorlerin katkisi ile birlikte ekonomideki gelismelerin
ve talep yapisindan kaynaklanan degisimlerinde bunda etkili oldugu ifade
edilebilir.
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Tablo 6. 3: Ortalama Personel Basina Diisen Ortalama Toplam Aktifler ve
Toplam Mevduatlar

Yillar Ortalama Toplam Toplam Mevduat /
Aktifler / Ortalama Ortalama Personel
Personel Sayisi (Bin Sayisi (Bin TL)

TL)

2003 1.804 1.262

2005 1.863 1.863

2007 3.360 2.246

2009 4.217 2.823

2011 5.867 3.587

2013 7.394 4.536

2015 10.285 5.722

2017 14.305 8.147

2019 20.480 12.474

Kaynak: (BDDK, www.bddk.org.tr, 23.11.2019).

6.1.4.Karlihiga Etkileri

Bankalarda diger isletmeler gibi kar amaci giiderler. Karin biiyiik olmasi
bankanin sektdrdeki gliciinii gosterir. Ayrica karin biiyiik olmasi banka
yonetiminin basarisini da ortaya koyar.

Bir bankanin sektérde ne kadar gii¢li oldugunu goérebilmek igin,
bankanin aktif karlilig1 ve 6z kaynak karliligina bakilmasi gerekir. Net karin, aktif
toplam icindeki payi aktif karliligini verir (Yildiz, 2017: 31).

Tablo 6.4 Tiirk bankacilik sektoriinde net karin ortalama toplam aktifler
icindeki payini yillar itibariyle gostermektedir. Bankacilik sektoriinde net karin
ortalama toplam aktifler icindeki payinin yillara gére dalgali bir seyir izledigi
gorilse de, ozellikle 2010 yilindan gilinlimiize bu oranin %Z2’nin altinda
seyrettigini gormekteyiz. 2004 yilinda %?2,36 olan net karin ortalama toplam
aktifler icindeki pay1 2019 yilinda %1,16 oranina gerilemistir. Bu oranin diismesi
bankacilik sektoriiniin daha rekabetci bir yapida oldugunu géstermesi agisindan
bir fikir verebilir.

Tablo 6. 4: Net Karin Ortalama Toplam Aktifler icindeki Pay1

Yillar Net Kar / Ortalama Toplam
Aktifler (%)
2004 2,36
2006 2,60
2008 2,05
2010 2,46
2012 1,83
2014 1,33
2016 1,50
2018 1,45
2019 1,16

Kaynak: (BDDK, www.bddk.org.tr, 23.11.2019).
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Aktif karliligi, bankanin karliligin1 gostermesi acisindan 6nemli bir
kriter olmasina ragmen, 6z kaynak karlilig1 bankanin ortaklari acisindan daha
¢cok dnem arz eder. Net karin 6z kaynaklara oranlamasiyla elde elin 6z kaynak
karliligi, banka sermayesinin karlilik diizeyini gostermesi agisindan 6nemli bir
performans Kriteridir (Yildiz, 2017: 31).

Tablo 6.5 Tiirk bankacilik sektoriinde net karin ortalama 6z kaynak
karlilig1 icerisindeki payini yillar itibariyle gostermektedir.

Tablo 6. 5: Net Karin Ortalama Oz Kaynaklar icindeki Pay1

Yillar Net Kar / Ortalama Oz Kaynaklar (%)
2003 18,15
2005 12,14
2007 24,77
2009 22,92
2011 15,48
2013 14,19
2015 11,28
2017 15,88
2019 11,48

Kaynak: (BDDK, www.bddk.org.tr, 23.11.2019).

Tablo 6.5’ ten gorildigi gibi net karin ortalama 6z kaynaklar igindeki
payin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. 2003 yilinda %18,15 olan bu oran
2007 yilinda %24,77 ile en yiiksek seviyesini gérmiistiir. 2009 yilinda %22,92
olan net karin 6z kaynaklar icindeki orani, bunu takip eden yillarda diisiis
gostererek 2019 yilinda %11,48 seviyesinde gerceklesmistir.

Kiiresel ve ulusal ekonomik kosullardaki degisiklikler 6z kaynak
karliligin1  etkilemektedir. Dolayisiyla Tirkiye’de 06z kaynak karlilik
oranlarindaki degisikliklerin ekonomiyle 6nemli derecede iliskili oldugu ifade
edilebilir.

7.Sonug ve Degerlendirme

Diinyada o6zellikle 1970°li yillardan sonra gergeklestirilen finansal
serbestlesme uygulamalari, finansal sistem i¢indeki baskinin kaldirilmasina yol
acarak daha iyi isleyen bir finansal sistemin olusmasina katki saglamis ve bu
yolla ekonomik biliyiimede desteklenmistir. 1990’1 yillardan itibaren bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki gelismelerle beraber finansal yeniliklerde de hizli bir
gelisim siireci yasanmistir. Finansal yenilikler sayesinde piyasaya yeni araglarin
girisi ve finansal ara¢ cesitliligindeki artis, finansal kurumlarin faaliyet
alanlarinda ve finansal hizmetlerin saglanma bigimlerinde bir takim
degisiklikleri ve gelismeleri de beraberinde getirmistir.

Finansal yenilikler islem maliyetlerinin ve asimetrik bilgi probleminin
azaltilmasi yoluyla piyasalarin daha etkin olmasini saglar. Buna karsilik, finansal
yenilikler sonucunda para arzi tanimlarinin degismesi ve para talebinin azalmasi
ile para talebinin tahmininde zorluklarin yasanmasj, finansal yeniliklerin pozitif
yonde etkinligini bozan hususlardir. Ayrica, finansal yeniliklerin beraberinde
getirdigi sektordeki nitelikli personel acgig1 da etkinlik ve verimliligi azaltan
faktorler olarak karsimiza cikmaktadir.
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Finansal yeniliklerin ortaya c¢ikaran bir¢ok faktér bulunmaktadir.
Enflasyon ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar, ekonomik biiytime,
teknolojik gelismeler, finansal liberalizasyon ve yasal diizenlemeler, yeni
finansal iiriinleri ortaya ¢ikaran nedenler olarak siralanabilir.

Finansal yenilik tirleri konusunda literatiirde tam bir fikir birligi
mevcut degildir. Bunun nedeni, finansal yeniliklerin zaman icerisinde gelisim ve
degisiklik gostermesidir. Literatiirde genellikle finansal yenilik tiirleri olarak
iirlin ve siireg yeniligi olarak degerlendirilirken, Frame ve White (2014), finansal
yenilik tiirlerini, iiriin, slire¢ ve organizasyonel yenilik olmak iizere ii¢ grupta
incelemistir. Bu calismamizda finansal yenilikler bu ayrim gozetilerek ii¢ grupta
incelenmistir. Uriin yenilikleri, genelde finansal cercevede riskten korunma
amach ortaya ¢ikan triinler olup, bunlar; futures sézlesmelerini, opsiyon
sOzlesmelerini, swap s6zlesmelerini ve forward sézlesmelerini kapsamaktadir.
Siire¢ yenilikleri, teknolojinin finansal alanda yaptigi degisimleri icerir. Bu
cercevede calismada giinlimiizde en yaygin bir sekilde kullanilan siireg
uygulamalarina yer verilmistir. Bu uygulamalar sirasiyla su sekildedir: ATM,
kredi kartlari, banka kartlari, internet bankaciligi, EFT, EFTPOS, elektronik para,
VTV, telefon bankaciligi, NFC ve SWIFT. Finansal yenilik olarak iiriin ve siireg
yeniliklerinden baska, teknolojideki degisim ve gelisimlerin beraberinde
getirdigi bir diger yenilik tiirti organizasyonel yeniliktir. Bu yenilik tirii kurum
ve organizasyon yapilarindaki degisikligi icerir.

Tirkiye'de finans sektoriiniin 6nemli hale gelmesi 1980 yili sonrasina
rastlamaktadir. Bu yillardan sonra finans sektdrii ekonominin 6nemli bir pargasi
haline donlismiistiir. Finans sektorii icerisinde, TCMB, Bankalar Birligi,
Bankacilik Sistemi, Sermaye Piyasalari ve Borsa Istanbul énemli bir yere sahiptir.
Finans sektoriindeki bu gelismelere teknoloji ve iletisim alanindaki gelismelerde
takip etmis, bu cer¢evede yeni liriin, siire¢ ve organizasyon baglaminda finansal
yeniliklerin gelisimi hizlanmistir.

Tiirkiye’de riskten korunma amagh tirev iriinler ve menkul
kiymetlestirme, {iriin yenilikleri kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda, BIST ve VIOP iiriin yeniligine hizmet eden kurumlar olarak karsimiza
cikmaktadir. BIST, kuruldugu giinden bugiine gerek islem hacmi gerekse islem
miktar1 yéniiyle artan bir seyir izlemistir. VIOP’da kuruldugu 2005 yilindan
giiniimiize BIST’de oldugu gibi islem hacminde siirekli bir artis gériilmiistiir.
Ulkemizde teknolojik gelisme kaynakl siire¢ yeniliklerinin en ¢ok etkiledigi
alanlar olarak bankacilik ve o6deme sistemlerini gosterebiliriz. Internet
bankacilig1 kapsaminda kullanilan EFT sistemi ile menkul kiymetlerin bankalar
arasindaki transferinin elektronik ortamda gergeklestirmesini saglayan EMKT
sistemi, 6nemli siire¢ yeniliklerini olusturur. Bunun disinda, karthh 6deme
sistemleri tilkemizde yaygin olarak kullanilan finansal yeniliklerden bir digerini
olusturur. Banka ve kredi kartlari kullanilarak genellikle ATM’lerden para cekme
ve yatirma, mal ve hizmet satin alma islemlerinde ise POS cihazlar
kullanilmaktadir. Bankacilik sektériinde yasanan rekabetin bir sonucu olarak,
bankalar yeni {riinleri tiiketicilerin hizmetine sunma yarisina girmislerdir. Bu
baglamda, bankalarca verilen hizmeti hizlandirmak ve kolaylastirmak igin
internet ve mobil bankacilik uygulamalarinda hizli bir artis yasanmistir. Bu
sayede bankalara duyulan ihtiya¢ azalmis, miisteriler bankaya ugramadan EFT
ve havale gibi bir¢ok bankacilik islemini mobil bankaciligi kullanarak tek islemle
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yapabilir hale gelmislerdir. Finansal yenilik cercevesinde
degerlendirebilecegimiz ve son zamanlarda dnemi giderek artan sanal para
olarak da tanimlanan bir diger finans araci kripto paradir. Kripto para borsasi
diinyada oldugu gibi iilkemizde de uygulama alan1 bulmustur. Uriin ve siire¢
yenilikleri konusunda 6nemli bir gelisme kaydeden Tiirk finans ve bankacilik
sektorl, ayni basariy1 organizasyon yenilikler konusunda da yakalamistir.
Ozellikle bankacilik sektoriinde sigortacilik ve bireysel emeklilik faaliyetlerinin
genisletilip, érgiitsel bir yapiya kavusturulmasi 6nemli bir basaridir. Bu konuda
iirlin yelpazelerinin ¢esitlendirilmesi sektorii daha rekabetci hale getirmis ve
miisteri tatmini 6n planda tutulmaya ¢alisiimistir.

Finansal yeniliklerin diger sektoérlerde oldugu gibi bankacilik sektori
iizerinde de bir takim etkileri mevcuttur. Tiirk bankacilik sektorii baglaminda bu
etkiler istihdam, rekabet, verimlilik ve karlilik boyutlariyla incelenmektedir.

Finansal ve teknolojik yenilikler sektdrdeki rekabet ortaminin
artmasina yol acarak, lisans ve lisansiistii mezun isgiiciine yonelik talebin
artisina neden olmustur. Dolayisiyla bu durum bankacilik sektdriinde nitelikli
isgiiciine olan ihtiyaci giderek artirmigtir. Ozellikle finansal yenilik icerisinde
degerlendirebilecegimiz telefon bankacilifi hizmetleri icin kurulan cagri
merkezlerinde istthdam edilenlerin sayisi son on yilda 6nemli bir artis
gostermistir. Bunun disinda finansal yenilikler sektoriin ihtiya¢ duydugu yazilim
gelistirme ve sistem destek miihendisligi gibi alanlarda da yeni istihdam
imkanlarini sunmaktadir.

Rekabetin derecesini 6l¢cen kriterler, Tiirk bankacilik sektoriinde yogun
bir rekabetin oldugunu gostermektedir. Yogun rekabet, bankalarin ana gelirini
olusturan faiz gelirlerini baskilar. Bu ac¢idan bankalarin sektorde rekabet
edebilmeleri ve karliliklarini siirdiirmeleri finansal yenilikler baglaminda
gelisen teknolojiye uyum saglamalarina baglidir.

Finansal yeniliklerin bankacilik sektdrii iizerine etkilerinden bir digeri
verimlilige olan etkileridir. Bu sektorde finansal aracilik gdérevini minimum
kaynak kullanarak yerine getiren bankalar verimli olarak nitelendirilir. Sayisal
veriler, sektorde calisan personelin verimliliginin yillar itibariyle arttigim
gostermektedir. Bu verimlilik artisinda diger faktorler kadar finansal
yeniliklerin de 6nemli bir etkisinin oldugunu séyleyebiliriz.

Finansal yeniliklerin bankacilik sektoriinii etkiledigi alanlardan bir
digeri karliiktir. Bu kapsamda, sektorde iicret, komisyon ve bankacilik
hizmetlerinden elde edilen gelirlerin isletme giderleri icerisindeki oraninin
ylikselmesi sektoriin  karliliinin arttigini  gdsterir. Finansal yenilikler
kapsaminda bu oranin Tiirk bankacilik sektériinde giderek artmasi dolayl
olarak karliliginda arttig1 anlamina gelmektedir.

Sonug olarak, Tiirk bankacilik sektdérii giiniimiiz itibariyle kurumsal
olarak dinamik ve giiclii yapisiyla diinya 6lgeginde rekabet edebilir bir seviyeye
gelmistir. Bunda hi¢ kuskusuz teknolojik degisimin destekledigi finansal
yenilikleri takip etmenin 6nemi biytktir. Finansal yenilikler, sektordeki
verimlilik ve karlilik artisinda 6nemli faktoérler olmasina karsin, konjonktiiriin
getirdigi olumsuzluklarin bertaraf edilmesinde de 6nemli konuma sahiptirler.
Dolayisiyla, sektorde finansal yeniliklere 6ncelik vermis finansal kurumlar, daha
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rekabetci ve giiclii yapilariyla ulusal ve kiiresel ¢apta ortaya ¢ikacak siyasi veya
ekonomik olumsuzluklardan daha az etkileneceklerdir.

Finansal yeniliklerin ortaya ¢ikisinda teknolojik degisiklerin 6nemli bir
katkisinin oldugu diisiiniildiigiinde, devlete bu alanda bazi sorumluluklar
yiiklemektedir. ilk olarak, iilkenin genel olarak internet alt yapisimin
giiclendirilmeli ve bu alana yonelik yatirim tesvikleri verilmelidir. ikinci olarak,
finansal yenilikleri takip edebilecek ve bu yenilikleri gelistirebilecek nitelikli
personel aciginin 6rgiin ve yaygin egitim kurumlariyla kapatilmasi icin gerekli
calismalar yiiriitilmelidir. Bu kapsamda, mevcut egitim miifredatlarinin bu
yonde glincellenmesi saglanmalidir.
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TURKIYE'DE SWAP iSLEMLERININ GELiSiMi

Ibrahim ORNEK 1
Seckin KABAK?

0z

Kiiresellesmenin artmasiyla beraber diinya ticaret hacminde artis
meydana gelmistir. Ticaret hacmindeki artis islemlerin cesitliligini ve finansal
tiirev lrtinlerinin dogusunu beraberinde getirmistir. 2008 kiiresel ekonomik
krizden sonra merkez bankalari finansal istikrarin saglanmasi ve yerel para
birimleriyle ticaretin yapilmasina yénelik bir takim adimlar atmislardir. Bu
donemde merkez bankalart dis ticaretteki finansman sorunlarinin ¢éziimii ve
kurlarda meydana gelen dalgalanmalarin 6nlenmesi dogrultusunda tiirev
tirtinlerin kullanimina agirlik vermislerdir. Dis dengesizligi olan iki iilkenin
finansal destek olarak birbirlerine kendi paralarini sunarak gerceklestirilen swap
anlasmalarint Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) da 2011’den itibaren
Pakistan, Cin ve Katar gibi iilkelerle gerceklestirmistir. Bu calismada Tiirkiye'de
swap islemlerinin gelisimi incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Tiirevler, Swap Anlasmalari, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast.

DEVELOPMENT OF THE SWAP TRANSACTIONS IN TURKEY

Abstract

With the development of globalization, there has been an increase in the
world trade volume. The increase in trade volume has also provided transaction
diversity and development of financial derivatives. After the 2008 global economic
crisis, world central banks took measures to ensure financial stability and to
conduct foreign trade using domestic currencies. In this period, world central banks
focused on the use of derivatives in order to solve financing problems in foreign
trade and to prevent fluctuations in exchange rates. The swap agreements, which
is a derivative product, is made in the form of two countries with foreign trade
imbalances to offer each other their own currencies as financial support. Since
2011 Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) signed swap agreement
between Central Bank of Pakistan China and Qatar. In this paper were examined
the development of swap transactions in Turkey.

Keywords: Financial Derivatives, Swap Agreements, Central Bank of the Republic
of Turkey
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1. Giris

Giiniimiiz diinyasinda yayginlik kazanan tiirev araclarin kullanimi M.0 18.
yizylla kadar dayanmaktadir. “Ilk tiirev sozlesmeler, M.0. 1750 yilinda,
Mezopotamya’da kil tabletlere yazilmistir” (Aygoren ve Kurtcebe, 2019: 2).
ikinci Diinya savasindan sonra olusturulan ve sabit kur sistemine dayanan
Bretton Woods para sisteminin 1970’lerin basinda sona ermesiyle faiz ve
iilkeleraras1 sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi sonucunda finansal
piyasalarda yiiksek diizeyde meydana gelen dalgalanmalar vadeli islem
sozlesmelerine olan ilgiyi arttirmistir (Aksoy ve Tanriéven, 2014: 539).

Ticarete konu olan birincil driiniin fiyatina bagl olarak ikincil bir
sozlesme yapilmasi seklinde tanimlanan tiirev araglar (MacKenzie ve Millo,
2003, 110), faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senetleri ve mal fiyatlar lizerine
yapilan yan anlasmalardir (Brealey vd., 2007: 357). Finansal tiirev araclar swap,
vadeli (forward), gelecek (futures) sozlesmeler ve opsiyonlardan olusmaktadir
(Aksoy ve Tanriéven, 2014: 539).

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de swap islemlerinin gelisimini genel
hatlariyla ortaya koymaktir. Calismada Oncelikle literatiir taramasina yer
verilmistir. Swap islemleri kavramsal cercevede incelendikten sonra Tiirkiye’'de
swap piyasasinin oOzellikleri ve TCMB’nin gerceklestirdigi son donem swap
sOzlesmeleri ele alinmistir.

2.Literatiir

Asikoglu ve Kayahan (2008), kiresel finansal sisteminde Tiirkiye'nin
tiirev piyasa goriinimiinii incelemislerdir. Yazarlar arastirmalari sonucunda
2005 yilinda VOB’ un faaliyete baslamasiyla beraber organize bir piyasada tiirev
iirtinlerin islem goérmesi ve yerli ve yabanci yatirimcilarin islem yapmasiyla VOB’
un 2006’da %273, 2007'de ise %263 artis gostererek diinyada en hizl biiyiiyen
borsalar arasinda yer aldigini elde etmislerdir. islem hacminin 3 milyon liradan
118 milyon liraya armasiyla tiirev iriinlere olan ilgi ve gereksinimin énemini
vurgulamigslardir.

Obstfeld vd. (2009), “2008 Panigi” olarak adlandirilan son on iki aydaki
olaylar1 uluslararasi rezerv talepleriyle iliskilendirmislerdir. 2007 yilinin
sonunda FED’in gelismekte olan merkez bankalarina swap imkani saglamasi,
merkez bankalarn arasinda is birligi icin 6nemli bir adim oldugunu
belirtmislerdir.

Aizenman vd. (2011), Asya {lkelerinin gergeklestirdigi swap
anlagmalarinin  rezerv  biriktirme ihtiyacini azaltip azaltmayacagini
arastirmiglardir. Analizleri sonucunda swap anlasmalarinin rezervlerin ancak
sinirli bir kisminin yerine gecebilecegini elde etmislerdir. Ayrica derinlestirilen
takas anlagmalarinin ve bolgesel rezerv havuzlama diizenlemelerinin, rezerv
birikimi i¢in ihtiyati glidiiyii zayiflatabilecegini ifade etmislerdir.

Ersoy (2011), Turkiye ve diinyada organize tiirev piyasalarin gelisimini
incelemistir. Yazar, VOB’ un ulusal ve uluslararasi diizeydeki risklerden koruma
imkani sagladigini ayrica yeni yatirim firsatlar1 sundugunu ifade etmistir.

Tezer ve Aslan (2015), borsa ve bankacilikta opsiyon islemlerinin gelisim
slireci ve uygulamalarini incelemislerdir. Opsiyon islemlerinin hem yabanci
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yatirimcilarin iilkeye yatirim yapmalar1 hem de yerli yatirimcilarin riskten
korunmasi agisindan 6nemini vurgulamislardir.

Ersoy ve Unlii (2016), 2000-2011 doneminde Tiirkiye ve diinyada
tezgahlistii tiirev piyasalarin gelisimini incelemislerdir. Tirkiye’'de yillar
itibariyle islem hacmi artmasina ragmen diger piyasalara gore diisiik seviyelerde
kaldigin1 tespit etmislerdir. 2011 yilinda yapilan alim satim islemlerinin
%60'inin  swap, %23’tniin opsiyon, %?15'inin ise forward islemlerinden
olustugunu ifade etmislerdir. Ayrica swap islemlerinin bankalar tarafindan
hedge amacly, diger islemlerin ise miisteri taleplerine yonelik olarak yapildigini
tespit etmislerdir.

McDowell (2019), 2008’den bu yana Cin Halk Bankasi'nin 35 merkez
bankasiyla yaklasik 500 milyar ABD dolar1 tutarinda imzaladigr swap
anlasmalarinin nedenini sorgulamistir. Yazar, Cin Halk Bankasi’nin
gerceklestirdigi swap anlasmalarinin sebebini Cin’in dis politika amaglarina
ulagmak icin ulusal mali ve parasal yeteneklerini kullanmasina baglamistir.

McDowell (2019), Kiiresel ekonomik krizden sonra yiikselen piyasa
ekonomileri arasinda gercgeklestirilen swap anlasmalarindaki artisin nedenini
arastirmistir. Yazar uluslararasi sermaye akislarinin degisken olmasini ve
ticarette dolara olan bagimlilik riskinin taniniyor olmasini Merkez bankalarini
swap anlasmalarina iten nedenler olarak ifade etmistir.

3.Swap islemleri

Swap, konusu ve degeri ayni olan iktisadi ve mali degerleri iki tarafin
birbiriyle degistirmeleri anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2002: 584). Bir diger
tanima gore iki tarafin aralarinda bir varlik veya yiikiimliiliige bagli olan nakit
akisini takas ettikleri islemdir (TCMB, 2020).

Swap islemi ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi'nin spot
piyasada ulusal para karsiliginda Sterlin alip vadeli olarak ulusal paranin geri
satin alinmasiyla gerceklestirilmistir (Yildirim, 2016: 36). 1981'de Diinya
Bankas1 Hazinesi ile Amerika’'nin bilisim teknoloji sirketi IBM arasinda para
swabi s6zlesmesinin ilk kez yapilmasiyla swap sézlesmelerinin resmi gecerliligi
kabul edilmistir (The World Bank, 2018: 64).

Tiirev tiriinlerden biri olan swap, faiz oranlari ve kurlarda meydana gelen
degisimlerden olusan riskleri ve dezavantajlar1 azaltmak amaciyla gelistirilmis
finansal bir aractir (Karaca, 2013: 4).

Swap, bankalarin geri almak kaydiyla bir stireligine Merkez Bankasi'na
doviz birakip karsiliginda yerli para alarak bir nevi déviz iizerine yapilan repo
sayilabilecegi gibi, dis dengesizligi olan iki tilkenin birbirlerine kendi paralarini
sunarak finansal destek seklinde de ifade edilebilir (Yeni, 2009: 132).

Finansal a¢idan swap islemlerinin baslica yapilma nedenleri; islem
taraflarinin farkli mali piyasalarda farkl kredi degerliginin olmasi, sabit faizli ve
uzun vadeli bor¢lanmanin gii¢liigi, her para cinsinden fon bulamama ve finansal
piyasalardaki yapisal ve kurumsal farkliliklar seklinde siralanabilir (Akgiic,
2010: 690). Aktif getiri oranlarimi yiikseltmek, riskleri yonetmek, kaynak
kullanim maliyetlerini diisiirmek, arbitraj ve alim-satim yaparak kar saglamak
swap kullanim alanlari olarak 6zetlenebilir (Karatepe, 2000: 149).
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Swap tiirleri temelde faiz swaplari ve para (doviz) swaplari olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir (Akgiig, 2010: 697). Para swapinda iki ayr1 para borcu
lizerinden alacaklarin veya borglarin degistirilmesiyle sézlesme yapilir (Ozsahin,
1999: 13). Diger bir ifadeyle para swapi, “iki tarafin iki farkli para birimini,
iizerinde 6nceden anlastiklar1 kur ve vadeyle takas ettikleri, islemin vadesinin
geldigi tarihte bu kez geri takas ettikleri islemdir” (Egilmez, 2019).

Faiz swapinda ise kredi degerliligi farkl olan iki firma veya iki kurumun
tutar1 ayni fakat farkl faiz kosullarina sahip borglarin 6demelerini belli bir stire
icin takas etmelerine dayanarak yapilan sézlesmelerdir (Parasiz, 2005: 696).
Faiz swaplariyla firmalar ve kurumlar faiz maliyetlerini diistirmek, nakit akim
dengesini giiclendirmek gibi faydalar saglar (Giingér, 2001: 192). Faiz swapi iki
taraf belirli bir anaparaya dayali olarak faiz 6demelerini sabit (degisken)
orandan degisken (sabit) orana veya degisken faiz 6demesinin bir tiiriinden
baska bir tiiriiyle degistirilmesiyle gerceklestirilir (Ocakoglu, 2013: 52-53).

Hem faiz hem de doviz swapi islemlerinde temel amag faiz oranlar: ve
kurlardaki degismelerden dolayr meydana gelen riskleri minimize etmektir
(TCMB, 2020).

4.Tiirkiye’de Swap islemleri

Tiirkiye’de 1995'te ilk vadeli islemler piyasas: ézelligi tasiyan Istanbul
Altin Borsasi faaliyete baslamistir. Daha sonra yeni finansal araglarin
kullanilmas1 2001’de Istanbul Menkul Kiymetler Borsa’sinda vadeli islemler
piyasasinin kurulmasiyla miimkiin hale gelmistir (Simer vd., 2018: 550). Ancak
Tiirkiye'de ilk organize tiirev piyasa 2005’te Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin
(VOB) kurulmasiyla olusmustur (Ersoy, 2011: 67).

Tirkiye’de yasal olarak tiirev islemler 1984’te TCMB’nin forward
islemlerinin yapilmasina yoénelik kararla miimkiin hale gelmistir. TCMB ile
bankalar arasinda swap islemleri ise 1985’te gerceklestirilmistir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008:166). Borsa istanbul swap piyasasi ise 2018’de faaliyete
baslamistir (Borsa Istanbul, 2020).

Tablo 4. 1: Swap Piyasasimin Ozellikleri
Islem Yetkisi Islem yapma yetkisi olan bankalar ve TCMB
Araci Merkez Takasbank
Emir sekilleri Limitli Emir
Piyasa Emri

Turk Liras1 karsiligly déviz satim swap emirlerinde en
yliksek swap puani ve en disiik doéviz kuru emirleri
onceliklidir.

Tirk Lirasi karsilig1 déviz alim swap emirlerinde en diisiik
swap puani ve en yliksek doviz kuru emirleri dnceliklidir.
Swap puani ve doviz kuru aym olan emirlerde zaman
Emir kurallar1 | gnceligi uygulanir.

Emirler verildikleri giin gegerlidir. Karsilanmayan emirler
iptal edilir.

Déviz kuru Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 (TCMB)
tarafindan ilan edilen déviz alis kurlarinin # %15 fiyat
aralifi icerisinde olmalidir.
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Emir 1 milyon USD /Euro ve katlar1
Biiytikliikleri
Islem Saatleri Giin i¢i emirleri hafta i¢i; 09.30-12.00

ileri tarihli emirler hafta ici; 09.30-17.30

Islem Gecerlilik | Piyasada ayni giin veya bir is giinii ileri baslangi¢ valérlii
Siiresi emirler iletilebilir. Emirlerin baslangi¢c ve bitis valori
arasinda en fazla 180 giin olabilir.

Kaynak: Borsa Istanbul, 2020.

Tilrkiye’de Tablo 4. 1'de yer alan bilgilere gére Borsa diizenlemeleri
uyarinca islem yapma yetkisi verilmis bankalar ve TCMB swap piyasasinda islem
yapabilir. Swap piyasasinda Takasbank aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici
roliinde takasin gerceklesmesini saglar. Swap piyasasinda limitli emir ve piyasa
emri olmak tzere iki tiir emir ¢esidi vardir. Limitli emirde ddviz tutari, swap
puani ve doviz kuru belirtilerek iletilir. Piyasa emrinde ise sadece déviz tutari
belirtilerek iletilir.

Piyasa’da emirler 1 milyon USD/Euro ve katlar1 olarak iletilebilecek olup
bir defada iletilebilecek en ytliksek emir biiyiikliigii 300 milyon USD/Euro’dur.
Piyasada ayni giin baslangi¢ valorlii emir iletimi ve islemler hafta i¢i her giin saat
09.30-12.00 arasinda, ileri baslangi¢ valorli emirlerin iletimi ve islemler ise
hafta ici her giin saat 09.30-17.30 arasinda yapilir.

Doviz satip karsiliginda TL almak i¢in verilen swap emirlerinde en yiiksek
swap puani ve en diisiik doviz kuru emirlerine, déviz alip karsiliginda TL satmak
icin verilen swap emirlerinde ise en diisiik swap puani ve en yliksek déviz kuru
emirlerine islem onceligi saglanmaktadir. Hem doéviz satim hem de déviz alim
swap emirlerinde swap puani ile doéviz kuru esitligi s6z konusu oldugunda islem
emrinin verildigi zaman onceligi dikkate alinir. Piyasaya iletilen emirlerde déviz
kuru TCMB'nin ilan ettigi doéviz alis kurlarindan en fazla %15 yukarida veya
asagida olmasi gerekmektedir.

Grafik 4. 1: Tiirkiye’de Bankalar Arasi1 Swap Islem Hacimleri ve Dolar
Kurundaki Hareketler: 2013-2019

6,00 568 | 2500
271
5,00 § - 2000
4,00 3,65 / -~ 1500
3,00 575 3,03 /
2,00 71 . - 1000
1,00 A00 / [~ 500
235
0,00 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kur (S, sol eksen) ~ ——Swap (Milyon S, sag eksen)

Kaynak: TCMB, 2020.

2013’ten itibaren meydana gelen i¢ ve dis siyasi ve ekonomik gelismelerin
neden oldugu kur artisina paralel olarak bankalar arasinda gergeklestirilen swap
islemleri Grafik 4. 1’de yer alan bilgilere gére 2018’den sonra 2013-2018 yillar1

248



AVRASYA SOSYO-EKONOMIK ARASTIRMALAR DERNEGI

III. ULUSLARARASI KAHRAMANMARAS YONETIM, EKONOMI VE SIYASET KONGRESI, 15-16 EKIM 2020-KAYES 11|
3RD INTERNATIONAL KAHRAMANMARAS MANAGEMENT, ECONOMICS AND POLITICS CONGRESS, 15-16 OCTOBER 2020-KAYES Il

arasinda gerceklestirilen swap islemlerine gére %400’den fazla artarak 2019’da

2.271 milyon dolar diizeyinde gergeklesmistir.

Grafik 4. 2: Tiirkiye’de Bankalar Aras1 Swap islemleri ve TCMB’nin
Toplam Rezerv Miktar1: 2013-2019

150 2500
145 148 145
140 /
135 136 - 1500
130 130" 130 l |
128 1000
125 —~——
778 677 703\ / - 500
120 581 B |
400
115 \ \ \ \ —235— 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Toplam Rezervler (Milyar S, sol eksen) Swap (Milyon S, sag eksen)

Kaynak: TCMB, 2020.

Grafik 4. 2’de yer alan bilgilere goére 2013’te yaklasik 148 milyar dolar olan
TCMB rezervleri i¢ ve dis siyasi temelli nedenlerden dolay1 meydana gelen doviz
kuru artis1 Merkez Bankasinmin rezervlerinde diismeye yol agarak 2015’e
gelindiginde 128 milyar dolara kadar diismesine neden olmustur. 2018’de swap
islemlerindeki artisla beraber Tiirkiye’'nin toplam uluslararasi rezervleri de

artarak 145 milyar dolara yaklagmistir.

Tablo 4. 2: TCMB’nin Son Dénem Swap islemleri

Ulke Tarih Siire | Tutar Amag
Pakistan | 1 Kasim 2011 | 3yi1l | 1 milyar USD | Ticareti
karsiligi kolaylastirmak
Cin 21 Subat 2012 | 3yl | 3 milyar Tiirk | Ticareti
(16 Kasim Lirasi kolaylastirmak
2015'te tutarinda
yenilenmistir)
Katar 17 Agustos 3 milyar USD | Ticareti
2018 karsilig kolaylastirmak ve
finansal istikrara
destek saglamak
Kaynak: TCMB, 2020.
TCMB  yurtici bankalarla 2005’ten itibaren swap islemleri

gerceklestirmektedir (TCMB, 2020). Tablo 4. 2’'de goriildigii gibi 2011’den
itibaren de diger merkez bankalariyla da swap islemleri gerceklestirmeye
baslamistir. TCMB ilk olarak 2011’de Pakistan Merkez Bankasi’'yla 3 yil siireli ve
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1 milyar Dolara esdeger TL- Rupi tutarinda yerel para birimleriyle yapilan
ticareti kolaylastirmak amaciyla swap anlagmasi imzalamistir.

2015’te yenilenmek itizere 2012’de Cin Halk Cumhuriyeti Merkez
Bankasr'yla 10 milyar Cin Yuani esdegerinde 3 milyar TL tutarinda bir swap
anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasmalarda da amag iki Ulkenin yerel para
birimleri lizerinden gergeklestirilen ticareti kolaylastirmaktir. TCMB son olarak
2018’de Katar Merkez Bankasi ile 3 milyar Dolar karsiigi TL ve Katar Riyali
cinsinden bir swap anlagmasi imzalamistir. Bu anlasmada da TCMB iki iilke
arsinda yerel para birimleri tizerinden yapilan ticareti kolaylastirmak amaciyla
yapmustir. Imzalanan son anlasmanin énceki anlagsmalardan farkl olarak iki
iilkenin finansal istikrarinin da saglanmasi amaglanmistir.

5.Sonuc¢ ve Degerlendirme

Sabit kur sistemine dayali Bretton Woods para sisteminin sona ermesiyle
sermaye akimlarinin serbestlestirilmesi ile finansal piyasalarda dalgalanmalar
ve belirsizliklerin artmasi kiiresel piyasalarda finansal tiirev iriinlerine olan
ilgilinin ve talebin artmasina neden olmustur.

Kiiresel piyasalardaki gelismelere paralel olarak Tiirkiye’de de finansal
tirev iiriinler kullanilmaya baslanmistir. Bu dogrultuda 1984’te TCMB'’nin
karariyla forward islemleri, 1985’'te de TCMB ile yurti¢i bankalar arasinda swap
islemleri gerceklestiriimeye baslanmistir. Borsa Istanbul swap piyasasi ise
2018’de faaliyet gostermeye baslamistir.

1980’li yillarin ortasindan itibaren gergeklestirilmeye baslanan finansal
tiirev Uriin islemleri 2010 yilindan sonra hiz kazanmistir. 2013’ten 2018’e kadar
meydana gelen i¢ ve dis siyasi ve ekonomik gelismeler d6viz kurunda yiiksek
dalgalanmalara yol agmistir. Bu dénemde bankalar arasi swap islemleri de ivme
kazanarak 2013-2018 yillan arasinda gerceklestirilen swap islemlerine gore
%400’den fazla artarak 2.271 milyon dolar diizeyinde gerceklesmistir.

TCMB de 2011’den itibaren yerel para birimleri iizerinden ticareti
kolaylastirmak ve hem yurticinde hem de anlasma yaptig: iilkelerin finansal
istikrarini saglamak amaciyla Pakistan, Cin ve son olarak 2018’de Katar ile swap
anlasmalar1 gercgeklestirmistir. Gerceklestirilen swap anlasmalar1 Merkez
Bankas1’'nin rezervlerinin artmasina ve saglamlasmasina yardimci olmustur. Bu
dogrultuda gerek yurticinde bankalar arasinda gerekse TCMB'nin diger merkez
bankalariyla yaptig1 anlasmalarin artirilmasi ve ¢esitlendirilmesi politika 6nerisi
olarak ifade edilebilir.
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