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Hatice K iclikkaya

FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL RISK YONETIMI: EGE
BOLGESI’NDEKI ISLETMELER UZERINE BIR UYGULAMA

OZET

Bu ¢alismada, 1990 yil1 sonrasi yaganan finansal krizler ve 6zellikle giniimiizde
etkisini hala siirdirmekte olan ve neredeyse tim Ulkeleri etkisi atina alan 2008 krizi ve
isletmeler Uzerindeki etkileri incelenmistir. Yasanan finansal krizler, makro ve mikro
anlamda tim ekonomik birimleri c¢esitli derecelerde etkilemektedir. Bu etkilenmenin
dereces Ulkeden Ulkeye, firmadan firmaya degisebilmektedir. Calismamn amaci, 2008
krizinin Ege Bolgesi’ndeki isletmeleri nasil etkiledigi ve isletmelerin bu tir sorunlar
karsisinda hangi risk yonetim tekniklerini kullandiklarini belirlemektir. Kriz ve risk
yonetimi gibi konular isletmelerin hayat evreleri konusunda bize bilgi verdigi igin
gunumizde o6nem verilen konular arasindadir. Her krizle birlikte isletmeler yeni
sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadir. Bu da isletmeler agisindan risk yonetiminin

Onemini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bu ama¢ dogrultusunda olusturulan gerceve dncelikle finansal krizlere dair bir
kavramsal aciklama niteliginde olup; finansal kriz kavramu ve tirleri, finansal krizlerin
temel gostergeleri ve nedenlerinin agiklanmasinin ardindan finansal risk yonetimine
deginilmistir. Sonug bdliminde, 2008 krizinden isletmelerin hangi 6lclide etkilendikleri
ve hangi risk yonetim tekniklerini kullandiklar belirtilmistir.

ANAHTAR SOZCUKLER
Finansal kriz, hedging turleri, kirllganlik, mali yap, risk yonetimi.



Hatice KUglukkaya

FINANCIAL CRISESAND FINANCIAL RISK MANAGEMENT: AN
APPLICATION ABOUT BUSINESSES IN AEGAN AREA

ABSTRACT
In this study, financial crises after 1990 and 2008 crisis which affects nearly al

countries and effects on the businesses are examined. Experienced financia crises in
means of macro and micro economics affect different degrees of all economic units. The
degree of this effect can change from country to country or firm to firm. This study’s
aim is how 2008 crisis affect business in Aegean Area and determine that business use
which financial risk management tecniques. Subjects like crisis and risk management
are important because they give us life stages about business. With all crises, business

come face to face new problems. This also expose risk management’s importance.

In order to this aim, firstly conceptual explanations concerned with crises have
been provided within the theoretical framework of this study, and than, the crisis
concept and its forms, magjor indications and reasons of the crises and risk management
have been explained. In conclusion chapter, 2008 crisis how affected the companies and
companies use which risk management techniques are researched.

KEYWORDS

Financial crisis, kinds of hedging, fragility, financial structure, risk management.
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GIRIS

Kiresellesen dinyada ekonomileri sarsan en onemli gelismelerden birisi de,
cesitli nedenlerle ortaya cikan krizlerdir (Eksi, 2007: 1). Ozellikle 20. yiizyilin son
ceyreginde 1990’larda ERM krizi, Meksika krizi, Asya krizi, Brezilya ve Arjantin
krizleri ve Turkiye’nin yasadigi 1994, 2000 ve 2001 krizleri, gerek krizin yasandigi
Ulkeyi ve gerekse diger Ulkeleri birgcok alanda etkilemektedir. Bu etkinin sires ve
siddeti 2008 krizi ile daha ¢ok hissedilir hale gelmistir. Krizlerin bu yikici etkilerinden
dolayr krizleri aciklamaya yonelik teoriler ve krizleri onlemeye donik Oneriler

gelistirilmistir.

Krizler genelde para ve bankacilik krizleri seklinde simiflandiriimaktadir. Parave
bankacilik krizlerinden biriyle baslayan ve digerinin de olusumunu tetikleyen Gglnci
bir sinif olarak ikiz krizler de literatlrde yerini almaktadir. S0z konusu krizlerin
maliyeti ¢cok agir olmaktadir. Bu maliyetler kendini makro anlamda tlke ekonomilerinin
kotulesmesi, mikro anlamda da ekonominin en kiigtik yap taslart konumundaki firmalar
Uzerinde etkilerini gostermektedir. Krizler tlkenin yoksullasmasi, borclarimn artmasi,
devallasyon, yatinmlarda ve menkul kiymet borsalarinda dists seklinde kendini
gostermektedir. Isletmeler Uzerinde ise, talep nedeni ile satislarin azalmasi, nakit
sikigiklhigi, maliyetlerin artmasi, yabanci kaynak kullamminin artmasi ve iflas
olaylarimin artmas: seklinde kendini gostermektedir (Eksi, 2007: 1).

Krizleilgili yapilan calismalar, bir tlkede yasanan krizlerin, gerek o tlkedeki ve
gerekse sz konusu Ulke ile dogrudan veya dolayli sekilde ekonomik iliskileri bulunan
diger Ulkelerdeki isletmeleri cesitli derecelerde etkiledigini ortaya koymaktadir. Bu
calismanmin amaci, finansal krizlerin 6zellikle 2008 krizinin isletmeleri nasil etkiledigini

veisletmelerin risk yonetim tekniklerini kullanma durumlarin belirlemektir.

Bu calisma kapsami ve sinirlart icinde birinci bélimde krizler, kriz nedenleri,

kriz gostergeleri, kriz gesitleri, kriz modelleri yer almaktadir. ikinci bolimde, diinyada



1990 sonrasi ortaya ¢ikan krizlerden olan ERM krizi, Meksika krizi, Asya krizi,
Brezilya ve Arjantin krizleri ile Turkiye’de yasanan 1994, 2000 ve 2001 krizleri
Uzerinde durulmaktadir. Yine bu bolimde bu krizlerle birlikte 2008 krizi agiklanmaya
calisilmistir.

Uciincti bélimde finansal risk, finansal risk cesitleri ve finansal risk yonetimi
kavramlar Uzerinde durulmustur. Isletmelerin risk yonetiminde uyguladiklar: yontemler
aciklanmaya calisilmis ve finansal krizler ile finansal risk yonetimi arasindaki iliski

ortaya konulmustur.

Calismanin dordiunct bolimi uygulama niteliginde olup, Ege Bolgesi’ndeki
isletmelerin 2008 krizinden ne odlcude etkilendikleri ve risk yonetim tekniklerini

kullanma dereceleri arastirilmustir.

Calisma slrecinde cesitli isletmelerden ainan veriler degerlendirildiginde
planlar dahilinde risk yonetimi yapan ve olasi krizlere karsi 6énlem alan isletmelerde

krizin etkilerinin daha az oldugu gorilmektedir.



BIRINCi BOLUM:
FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL KRiZ MODEL LERI

1.1. FINANSAL KRIZLER

1.1.1. KrizveFinansal Kriz Tammlar:

Kriz gesitli bilim dallarinda ve ayni zamanda gunlik konusma dillerinde yaygin
olarak kullanilan kavramlardan birisidir. Etimolojik kdkeni Y unanca ‘krisis’ kelimesine
dayanmaktadir. (Patir, Tetik ve Aydin, B., 2009: 3). Yunanca’ da kriz kelimesi secme,
ayirma, karar, yargi, adaet, hak gibi anlamlarda  kullaniimaktadir

ayni kelimeyle ifade edilmektedir ve kriz donemleri firsatlarin da habercisi olarak
algilanmaktadir (TUz, 1996: 1). Turkce’ de ise, kriz kelimesi birdenbire meydana gelen
koétlye gidis yontndeki gelisme, blyudk sikinti, buhran ve bunalim gibi kelimelerle es
anlamli olarak kullamilmaktadir (Aktan ve Sen, 2001: 1225). Kriz genel anlamda
diizgiin olmayan, reform gerektiren istikrarsiz bir durumdur (Ttz, 1996: 3).

Sosyal bilimler agisindan kriz kavramimn genel bir tanimini yapmanin kolay
olmadchgin ileri siiren gorisler meveuttur (Orn. bk. Turgut, 2006: 35). Clnkd, icinde
bulunulan durumun ya da kars1 karsiya kalinan olaylarin ne derece ‘kriz’ oldugu kisiden
kisiye degisebilmektedir. Bununla birlikte, sosyal bilimler agisindan da cesitli kriz
tanimlar: yapilmistir. Ornegin, Patir vd. (2009: 3) krizi teorik olarak, beklenmeyen ve
Onceden sezilemeyen, suratli sekilde cevap verilmesi ve yoOnetilmes gereken,
kuruluslarin 6énleme mekanizmalarim yetersiz hale getirerek mevcut degerlerini, amag
ve varsayimlarini tehdit eden “gerilim durumu’ olarak ifade etmislerdir.

Ekonomik ve finansal agidan da krizin farkli tammlar: yapilmistir. Ekonomik

acidan kriz, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya gikan olaylarin makro
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acidan Ulke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar ciddi anlamda sarsacak sonuclar
ortaya ¢ikarmas: demektir (Aktan ve Sen, 2001: 1225). Baska bir tammlamaya gore,
kriz, herhangi bir mal, hizmet, Uretim faktorl veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirmmin 6tesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar1 ifade etmektedir (Kibritgioglu, 2001: 174). Finans alaminda kriz, agik ya
da gizli bir sekilde spekilatif saldinlar sonucunda Ulke parasinin degerinin hizla
dusmesi, Ulkenin uludararas: rezervlerinde hizli bir gerilemenin olusmas: veya bu iki
durumun aym anda gelismesidir (Malatyali, 2000: 58-59). Mishkin (1999: 6), finans
krizlerini finans piyasalarindaki bilgi akisinin bozulmasi ve finans piyasaarinin

gorevini yerine getirememesi olarak tammlamaktadir.

Isletmeler agisindan kriz, bir organizasyonun rutin sistemini bozan ve aniden
ortaya cikan herhangi bir acil durum olarak tammlanabilir (Tlz, 1996: 3).
Organizasyonun amaglarim tehdit eden ve kimi zaman organizasyonun yok olmasina
neden olan, acil midahale edilmesini zorunlu kilan, organizasyonun 6nleme ve uyum
mekanizmalarim yetersiz hale getiren panik durumudur. Organizasyonlarin uyum
yetenegini test eden meydan okumalar olarak farkli bicimlerde tammlanabilmektedir
(Patir, vd., 2009: 3-4).

Kriz kavram, sbzcik anlam olarak koétultkleri ve olumsuzluklar: ¢agristirsa da,
isletmeler Uzerindeki etkilerinin her zaman negatif olmadigi gortulmektedir. Her kriz
basarisizligin nedenleri kadar basarimin tohumlarim da icinde tasiyabilir. Dolayisiyla,
potansiyel basariyr saptamak, gelistirmek ve sonuglarim almak kriz yénetiminin 6zunu
olusturmaktadir. Kétl kriz yonetimi ise, durumu kétl gorme ve daha da koétilestirme
egilimine kapilmakta iken, iyi kriz yonetimi olumsuzluklart yoneterek avantga

donusturme veya en azaindirmeye ¢alismaktadir (Gengturk, 2008: 5).
1.1.2. Krizlerin Genel Ozellikleri
Herhangi bir durumu kriz olarak adlandirabilmek icin krizin temel unsurlar ya

da 6zelliklerinin bilinmesinde yarar vardir. Aktan, vd. (2001: 1225-1226) krizin temel
ozelliklerini su sekilde siralamaktadir:



e Kiriz, 6nceden hilinmeyen ya da Ongorilemeyen bazi gelismelerin; makro
duzeyde devlet; mikro diizeyde ise isletmeleri ciddi olarak etkileyecek sonuglar
ortaya ¢ikarmasidir. Aniden ve beklenmedik bir anda ortaya ¢ikan olumsuz
gelismeleri kriz olarak adland:rmak dogrudur. Yoksa, normal sireg icerisinde
ortaya cikan her sorun kriz demek degildir. Kriz, bu agidan beklenmedik
bicimde ortaya ¢ikan ‘ciddi bir sorun’ olarak disunilmelidir. Rutin gelismeler
ve sorunlar kriz degildir.

e Krizin en 6nemli 6zelligi 6nceden tahmin edilemeyen ya da bilinemeyen bir

anda ortaya cikmasidhr.

e Krizin bir diger 6nemli 0zelligi, kisiler ve organizasyonlar icin hem bir tehlike
ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu anlamda kriz,

genellikle dusUndldigi gibi tamamen ‘negatif * 6zellikte bir kavram degildir.

e Krizler, kisa ya da uzun sireli olabilirler. Krizlerin organizasyonlar Uzerindeki
etkisinin kisa ya da uzun sirmesi, organizasyonun krize karsi koyabilecek

tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlar1 uygulamasina baglidir.

e Nihayet, krizlerin bir diger Ozelligi bir bulasici hastalik gibi sirayet etkis
gbstermesidir. Herhangi bir organizasyonda ortaya ¢ikan bir kriz diger sektorleri
de etkis atina aabilmekte ya da bir organizasyonda yasanan kriz, bu
organizasyonla iliski icerisinde olan diger organizasyonlara da sirayet
edebilmektedir.

Asunakutlu, Safran ve Tosun (2003: 143) ise, ortaya ¢ikan bir durumun veya
degisimin ‘‘kriz’’ olarak nitelendirilebilmes icin asagidaki Ozelliklere sahip olmasi
gerektigini belirtmektedir:

e Kriz durumu tahmin edilemez.

¢ Organizasyonun tahmin ve kriz 6nleme mekanizmalari yetersiz kalir.



e Krizin Ustesinden gelinmesi ve izlenmesi gereken yollarin kararlastirilmasi igin
yeterli bilgi ve zaman bulunmaz.
e Kiriz, ivedi mudahale gerektirir.

e Kriz, karar veren kisilerde gerilim yaratir.

Tz’ e (1996: 9) gore ise, krizi rutin ortamdan ayiran diger 6zellikler sunlardir:

e Baz krizler ylzeye ¢ikincaya kadar uzun bir siire gecer. Bazi krizler ise ansizin
ortaya gikar.

e Krizin kesin ¢ozUm formult yoktur. Tekrar ortaya ¢ikabilir.

e Bazi durumlarda firsatlart degerlendirme amaciyla kriz  bilingli  olarak
gelistirilebilir.

e Krizmutlak bir felaket degildir. Firsatlara da donusebilir.

1.1.3. Finansal Krizlere Neden Olan Faktorler

Ulke ekonomilerini finansal istikrarsizliklara agik duruma getiren gesitli etkenler
bulunmaktadir. Bu etkenleri makro ve mikro olarak simiflandirmak mimkunduir (Turgut,
2006: 39). Finansal krizlerin makro nedenleri olarak; uluslararasi gerileme, kamu
kesimi bor¢ stoku, bankacilik sektériindeki kot yonetimler, uluslararasi sermayenin
hizl1 hareketi, yapisal problemler, faiz oranlarindaki gelismeler ve diger Glkelerde ortaya
cikan krizler gibi unsurlar ortaya gikmaktadir. Finansal krizlerin mikro nedenleri ise;
isletme ici zayifliklar, degisimi gdrememe, uyum saglayamama ve en Onemlis
yonetimin yetersiz kalmasidir (Gencturk, 2004: 10). Bu iki yaklasima strdirilemez
makroekonomik politikalar, finansal yapidaki zayifliklar, sermaye hareketlerindeki asirt
dalgaanmalar, global finansal durum, politik istikrarsizliklar, teknolojik ve ekolojik
alandaki hizl1 degisim, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler de ilave
edilmektedir (Turgut, 2006: 5).

Bu baglamda Turkiye’deki finansal krizlerin nedenlerini ekonomik ve siyas
nedenler basliklar: altinda incelemek mumkandur (Gengturk, 2004: 10).



1.1.3.1. Ekonomik Nedenler
Finansa krizlere neden olan ekonomik nedenlerin arasinda makroekonomik
etkiler, spekilatif saldirilar ve mikro nedenler yer almaktadir.

1.1.3.1.1. Makroekonomik Etkiler

Finansal krizler, 1990’11 yillarin basindan itibaren ekonomilerde daha sik goraltr
hale gelmistir. Bu durumun en temel nedeni, 1980’li yillarin ikinci yarisindan itibaren
hizin1 giderek artiran finansal liberalizasyon olarak kabul edilmektedir. Finansal
liberalizasyon hem krizlerin ortaya ¢ikmasinda hem de bir ekonomide ortaya gikan
boyle bir krizin diger ekonomilere yayilma riskinin artmasinda 6nemli bir rol
oynamistir. Yine bu yillarda bircok tlke ekonomilerinde artan finansal serbestlesme
uygulamalar: finansal denetimin azalmasina neden olmustur. Finansal faaliyetlerde ve
araclarda ortaya cikan artis ve cesitlilik, bu yeni araglarin icerdikleri riskleri
degerlendirebilecek ve buna bagli olarak olusabilecek sorunlari Onleyecek teknik
donanmmun yetersiz olmasi krizlerin olusumuna katki saglamistir (Altuntepe, 2009: 131).

Bir Ulkede finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizler hem bankacilik sektdrint
hem de makroekonomik dengeyi etkiler. Bankalar sagliksiz ve finansal piyasalar
istikrarsiz ya da her ikisi birden istikrarsiz oldugunda, finansal sistem kirilgan olarak
nitelendirilebilmektedir. Bir kriz tarafindan ateslenmis bankacilik sektorii sorunlari,
kredi veya para arzi kanaliyla ekonomik faaliyetler lzerinde ters etkilere sahip
olmaktadir. Finansal piyasalarda ortaya cikan bir krizin yaratacagi makroekonomik
etkiler; kredi hacminde darama, faizlerde yikselme, emisyonda artma, harcama ve
talepte disme, Uretim ve istihdamda azalma, tasarruf ve yatinmlarda azalma olarak
siralanabilmektedir (Ural, 2003: 15).



Bir krizin bankaciliktaki etkileri degisik bicimlerde ve gogunlukla birbirine bagl
sonuclar olarak ortaya cikmaktadir. Krizin en 6nemli etkilerinden birisi, bankaya
yonelik hiucumdur. Bunu, bankalarin mevduat geri cekislerini karsilamak igin
varliklarim zararina satislar yoluyla elden cikarmalar izler. Eger bu gelismeler belirli
bankalara ait olarak ortaya cikiyorsa, bor¢ veren son merci isleviyle, krizin
yayginlasmasi ve sistemik hale gelmesi engellenebilir. Bankacilik sistemine olan giiven
sarsiimis ise, bu kez fonlar bankalardan cekilerek nakde yonelir, hatta yurtdisina
cikarilabilir. Pek cok banka iflas eder ve kapanir, ayakta kalan bankalar ise olumsuz
etkilerle karsilasir (Ural, 2003: 15-16).

Bankacilik sektoriinde yasanan bu problemler ile birlikte, makroekonomi
politikalarinin  belirlenmesi  ve olusturulmasinda, 06zellikle para politikalarimn
uygulanmasinda ortaya ¢ikan degisim de krizleri tetiklemistir. 1990 |1 yillarda hakim
olan temel dusunce, para politikalarimn hikimetten bagimsiz olarak faaliyetlerini
surdiren merkez bankalari tarafindan yuritilmesi gerektigidir. Para politikasi
uygulamalarinda ortaya ¢ikan bu degisimin bir sonucu olarak, bu yillarda giindeme
gelen enflasyon hedeflemesi rejiminde sadece fiyat istikrarinin dikkate alinmasi, diger
amaclarin goz ardh edilmesine neden olmustur (Altuntepe, 2009: 131).

Finansal yapida meydana gelen dengesizliklerin finansal kriz seyrine déntsumu
gelismekte olan Ulkelerde daha cok benzerlik gostermektedir. Y Uksek enflasyon
ortaminda, bankalar, musterisinin kredi riskini etkin bir bicimde 6lgemez iken; kredi
talep edenlerin yatirimlar: aksayabilmekte ve geri 6demede gucliige disebilmektedirler.
Y Uksek enflasyonla birlikte para ikames de artmakta ve bankalar déviz toplayip yerli
para ile 6dung vererek agik pozisyonlarim arttirmaktadirlar. Kamu agiklarimin
bankalarca finansmani, faizleri artirarak 0Ozel sektorin kaynak maliyetini
yukseltmektedir. Bankalarin kisa vadeli toplayip uzun vadeli borg vermeleri yiksek
enflasyon ortaminda para, vade ve getiri uyumsuzluguna yol agcmaktadir. Turkiye gibi
ulkelerde grup bankaciligi nedeniyle grup i¢ kredi kullandirma yaygin oldugundan
riskler daha da artmaktadir. Dolayisiyla, doviz kuru rejimi ve doviz krizleri son
krizlerde bankaciligi olumsuz yonde etkileyen en 6nemli faktér olmustur (Toprak, 2001
860).



Gelismekte olan Ulkelerde meydana gelen krizlere Latin krizleri érnek olarak

verilebilir. Latin ve Dogu Asya finansal krizlerinin izledigi sirecin asamalar: su sekilde

siralanabilir: Banka bilancolarinda kétilesme, faiz oranlarinda artis, borsada dists ve

belirsizlikte artig faktorlerinin sonucu olarak ters segim ve ahlaki tehlike artmakta; doviz

krizi meydana gelmekte, bu da ters segim ve ahlaki tehlikeyi daha da arttirmakta ve

ekonomik faaliyet duzeyini dustrmektedir. Bunu bankacilik krizi izlemektedir. Ters

secim ve ahlakin riskin iyice artmasi sonucu ekonomik faaliyet daha da kétulesmektedir

(Toprak, 2001: 861).

Finansal krizeilk etkiyi yapan faktorler:

Faiz
Oranlarindaki
Artig

Banka
Bilancolarinda
Kotilesme

.

Borsanin
Dusust

Belirsizlikteki
Artiglar

l

l

Ters Secim ve Ahlaki Cokuntu

A

A 4

Doviz Krizi |

v

Ahlaki Cokintll ve Ters Secim

'

Ekonomik Faaliyette Daralma

v

Bankacilik Krizi

v

Ekonomik Faaliyette Darama

A

-

Sekil 1.1: Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin izledigi Yol

Kaynak: Mishkin, 2004, 7.baski, Addison Wesley: 193.

1.1.3.1.2. Spekulatif Saldwrilar




1990’lardan itibaren ekonomik ve finansal krizler birgcok gelismis ve gelismekte
olan ekonomide ortaya cikmustir. Ulkemizin girdigi kriz strecini bircok gelismis ve
gelismekte olan ekonomi de yasamustir. 1990-1992 Avrupa para sistemi krizi (Ingiltere,
Fransa, Portekiz ve Isveg gibi gelismis Ulkelerde kendisini gosteren finansal kriz), 1994
yilinda Meksika, 1997 yilinda Asya krizi, 1998 yilinda Brezilya ve Rusya ve nihayet
2000-2001 arasinda Turkiye krizleri bunun ornekleridir. Finansal serbestlesme 6ncesi
krizler ulusal boyutlu krizler olarak gorulebilir. Bir ekonomideki talep yetersizligi
issizlik ve durgunluga, talep fazlasi ise enflasyona yol agmaktaydi. 1990 |1 yillarla
birlikte hiz kazanan kiresellesme siireciyle birlikte, Ulkeler arasindaki mal ve hizmet
akimlartyla sermaye akimlarinin oniindeki engeller siratle kaldirilmaya baslanmistir.
Ayrica, elektronik ve haberlesme teknolojisindeki bas dondirtct gelismeler hem
finans-sermaye hem de mal ve hizmetlerin Ulkeler arasindaki dolasimini hizla
artirmigtir. Bu hizli gelismeye bazi Ulke ekonomilerinin uyum saglayamamas: ise
ekonomik krizlere uludlararasi bir nitelik kazandirmistir (Toprak, 2001: 855).

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi gelismekte olan Ulkelere fon saglamada
Oonemli bir islev gbrmekte, ancak aym zamanda bir istikrarsizlik kaynagi da
olabilmektedir. Yabanci yatirinmcir bu piyasalardan cekilmeye basladigi zaman tim
dengeler altlist olmakta ve ortaya bir finansal kriz ¢ikabilmektedir (Toprak, 2001: 856).

Bir ekonomide yapisal sorunlar olmasa bile spekilatif saldirilar krizleri ortaya
cikarabilmektedir. iktisatcilar tarafindan ‘sunspot’ ach verilen ve beklentileri etkileyen
spekilatif bazi  haberler dengeleri  bozabilmekte ve ekonomileri  krize
surtikleyebilmektedir (Gencturk, 2004: 14).

Ancak speklatif saldirilarin tamarm sunspot haberlerden kaynaklanmamaktadhr.
Ulkeler arasi gozlenen spekilatif sermaye hareketleri de krizleri tetikleyen bir diger
unsurdur. Burada Uzerinde durulmasi gereken nokta spekilatif sermayenin cikisi
olmalidir. Spekilatif sermaye Ulkeden ¢ikis siirecini kendis yaratmaktadir. Spekil atif
sermaye giris amnda yarattigi sanal (yapay) biyime etkisiyle es zamanl olarak yapay

blyUmenin olumsuzluklarim da getirmektedir. Kisa siirede speklatif sermayenin neden



oldugu sorunlar, spekulatif sermayenin Ulkeyi terk etmes igin gerekli neden haline
gelmektedir (Y1lmaz, 2004).

1980 sonrasi gelismekte olan Ulkeleri krizlere siirikleyen spekilatif sermayenin
kontrolU, uluslararasi sermaye kontrolleri ve spekllatif sermayeye kars: ulusal dnlemler
olmak Uzere iki sekilde gergeklestirilebilir. Sermaye hareketlerinin lzerine getirilen
kontroller Ulkelerin bagimsiz faiz ve doviz kuru politikalart uygulamalarina izin
vermekteydi. Boylece Ulke icinde disuk faiz oranlaryla yatinmlar yukselirken, doviz
kuru politikas: da hicbir baski olmadan diizenleniyordu. Imkansiz ticleme hipotezine
gore, doviz kuru istikrari, faiz politikasi ve sermaye hareketlerinin serbestisi olan g
hedeften yalmzca ikis aym anda gerceklestirilebilir. Imkansiz ticleme hipotezinin
giincel yasama yansimalarim doviz rejimlerinde gorebiliriz. Ulke sabit kur rejiminde
faiz politikasim, serbest kur regjiminde ise doviz kuru Uzerindeki yetkilerini piyasaya
birakmaktadir. 1990’11 yillarda yapilan en blylk hata, para politikasinin yerel
amaclarinin goz ardi edilerek uludararasi sermayenin isteklerine boyun egilmesidir.
Uludlararasi sermayenin, faizlerin yiksek seviyede korunmasi ve enflasyonun disik
tutulmas: istekleri yerine getirildigi strece ulkenin genisleyici makro politikalar
uygulamas imkansiz hale gelmektedir. Bunun tek sebebi daraltici para politikasinin
spekilatif sermayenin ihtiyaglarina cevap verecek herhangi bir c¢ikisi 6nlemeye
calismasicir. Ozetle, sermaye kontrolleri GUlkenin déviz kuru ve faiz araglarim es
zamanli olarak kullanabilmesine olanak tammaktadir. Sermayenin cikis tehditleri
karsisinda para politikasimin garesizligini gidermektedir. Boylece, IMF’ den finansa
yardim amanmin 6n sarti ya da Ulkeye sermaye ¢ekmenin sinyali olan daraltici
politikalarin hikimetlere zorla uygulatiimas: olasiligint azaltmaktacdir (Yilmaz, 2004).

1.1.3.1.3. Mikro Nedenler

Finansal krizlerin mikro nedenleri arasinda yonetim zafiyetleri, isletmenin hayat
safhasi, organizasyon yapisi ve organizasyon igi iletisim sorunlart gosterilebilir

(www.msxlabs.org). isletme dis1 gevre faktorleri kontrol edilemez degiskenler olmakla
birlikte, dikkatli bir cevre analizi ile blyik 6lctide tahmin edilebilmektedir. Isletmelerin

krize dismelerinde makro faktorlerden ¢ok organizasyon ici faktorlerin daha etkili


http://www.msxlabs.org

oldugu 6ne surtlmektedir. Cunk, organizasyon ici faktorlerde basarili olan isletmeler,
dis gevredeki degisime hizli uyum yoluyla krizden kurtulabilmektedir (Tiliz, 1996: 6-7).

Isletmelerin krize dismelerinin en onemli nedeni, tepe yoneticilerin Krizi
gorememeleri ya da isletmeyi krizden kurtarma yoninde basarisiz olmalaridir.
Isletmenin icinde bulundugu hayat safhasi da kriz nedeni olarak degerlendirilebilir.
Ornegin, isletmelerin buyume donemlerinde énlem alinmadan belli bir simirin asilmasi,
yetki, sorumluluk, karar verme ve denetim alam konularinda catismalar yaratarak
organizasyon dengesini bozucu 6zellik gosterir. Isletmenin satislariin ve kérlarinin
azalma gosterdigi gerileme donemleri de krize neden olabilir. Bunlarin disinda; karar
verme ve uygulamada yavaslik, yenilik ve yaraticilik yéninden yetersizlik, catismalar,
koordinasyon sorunlari, denetim alanimin asir1 genis ya da dar olmasi, amaclarin belirgin
olmamasi, snirsel gerilim ve is ortamindan hosnutsuziuk, vb. gibi durumlar

organizasyon i¢i sorunlara drnek olarak verilebilir (Ttz, 1996: 7-8).

1.1.3.2. Siyasal Nedenler

Dunyada ve Turkiye’ de 1980’den itibaren yasanmakta olan krizlerin, gerek mali
ve iktisadi, gerekse toplumsal ve kiiltirel bircok boyutlar: vardir (Ozbilen, 2001: 111-
115). Ozellikle Turkiye’ de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin en 6nemli
nedenlerinden birinin, ekonomi politikalarinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda
inisiyatif  kullanamayan yoneticilerin kot idarelerinden kaynaklanan yonetim
yetersizligi oldugu soylenebilir. Siyasi istikrar, piyasa mekanizmasinin saglikli olarak
isleyebilmesi ve takip edilen ekonomik politikalarin uygulanmasinda olmazsa olmaz
kosul olarak kabul edilen given unsuruyla yakindan iligkilidir. Ayrica devletin Ust
kademeleri arasindaki uyum da, glvenin temel unsurlarindan birisini olusturmaktadir.
1999 Aralik ayinda kabul edilerek 2000 yil1 basinda uygulamaya baslanan ‘Enflasyonla
MUcadele Programi’ nai¢ ve dis piyasalarin givenerek uyum sagladiklar: bir dénemde
programin aniden degistirilmesi, toplumun devlete kars1 gliveninin sarsilmasinda 6nemli
rol oynamustir. Genis kitlelerin glivenini kazanmis bir modelin terk edilmesinden sonra
yeniden guvenin tesis edilmes ise oldukca zordur. Bu nedenle, i¢ piyasalar agisindan



siyas alanda ortaya cikan cok basit bir uzlasmazlik bile siyas istikrarsizlik olarak
algilanabilmektedir (Kaya, 2002: 214).

Batin bu gelismeler, uygulanan istikrar programini islemez hale getirmis ve
Ulkemiz 2001 Mart’indan itibaren U¢ asamali yeni bir istikrar programim uygulamaya
koymak mecburiyetinde kalmistir (Karabigak, 2000: 63). Bundan dolayi, Ulkemizde
yasanan son krizlerin en 6nemli nedenlerinden birinin de, toplumun devlete karsi
guvensizlik duymasina sebep olan siyasi istikrarsizligin kaginilmaz bir sonucu oldugunu
soylemek mumkindur (Kaya, 2002: 215).

Kaya (2002:215), ayni ¢alismada yaptigi anketle su bilgilere ulagmustir:

Tablo 1.1: Anket Katilimcalarina Gére Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizinin
Sebepleri

Say1 Y Uizde Gecerli Yizde | Kimiuilatif Y tizde
Ekonomik Istikrasizlik 139 19,3 19,5 19,5
Siyasi Istikrarsizlik 251 34,9 35,2 54,7
Y Onetim Y etersizligi 265 36,8 37,2 91,9
Dis Etkenler 36 5,0 5,0 96,9
Diger 22 31 31 100,0
Toplam 713 99,0 100,0
Cevapsiz 7 1,0
Toplam 720 100,0

Kaynak: Kaya 2002: 215.

Toplumun Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin sebepleri konusunda ne
dusUnduguni 6grenmek amaciyla 6rneklem grubuna yoneltilen soruya cevap verenlerin
% 37,2’s ‘yonetim yetersizligi’, % 35,2’s ‘siyas istikrarsizlik® ve %19,5’i de
‘ekonomik istikrasizlik® cevabim vermislerdir. Bu bilgilerden hareketle, toplumun
yaklasik dortte Ucl (%72,4), Uc ay araile patlak veren krizlerin ekonomik sebeplerden
ziyade yoOnetim yetersizligine ve siyas istikrarsizliga bagli olarak ortaya ciktigin



dusinmektedir. Tablo 1.1°deki verilere gore, toplumun ancak beste birinin s6z konusu

krizlerin gergek sebeplerinin ekonomik nitelikli oldugunu disundtigl gorilmektedir.

1.1.1.4. Finansal Krizlerin Oncli Goster geleri

Ekonomide yarattigi sorunlar ve yukledigi maliyetler nedeniyle finansal krizlerin

Onceden tahmin edilebilmesi, sorun ve maliyetlerin azaltiimasinda onemli rol

oynamaktadir. Krizlerin Onceden tahmin edilebilmes amaciyla, ¢esitli ekonomik

degiskenler gosterge olarak kullamimaktadir. Oncili gostergeler, krize en cok hangi

etkenlerin neden olduguyla yakindan iliskilidir (Ural, 2003: 13). Kriz gostergeleri gesitli

kategoriler halinde Tablo 1.2’de 6zetlenebilir.

Tablo 1.2: Kriz Goster geleri

1. Makroekonomik Gostergeler: 2. Finansal Gostergeler:
e Enflasyon e Ickredilerin artis oram
e Kamu agiklar/GSMH e Ozel sektore acilan kredi artis/GSMH
e Yainm/GSMH artist
e Yatinm artis oram/GSMH e Bankaaraverilen MB kredileri/GSMH
e Reel GSMH artis oram e Paracarpamndaki degismeler
e ABD faiz oranlarinagore fark sermaye kontrolleri e M2/Uludararasi rezerv
e Bolgesd yayilma gostergeleri e M2/GSMH
e Uludlararas rezervler/ithalat
e Faiz oranlarindaki degismeler
o Ozel sektor yiukimltluklerinin artist
3. Cari Hesaplar ve Borclarlalgili Goster geler: 4. Mikroekonomik Gostergeler:

e Dis ticaret dengesi

e Disticaret hadleri

e  Cari hesap a¢ig1/GSMH

e Thracat artis oram

e ihracat/GSMH

e ithaat/GSMH

e ihracat+ithalat/ GSMH

e Red ddviz kuru degerlenme oran
e Toplam bor¢/GSMH

e Bor¢ servis/GSMH

A- Bankalan  Odeme  Kabiliyetini
Y ansitan Gostergeler:
Geri donmeyen borclar/Toplam borg
Toplam bor¢/Aktif
Sermaye/Aktif
B- Karhliklailgili Gostergeler:
Faiz Gelirleri/Aktifler
Islem harcamalari/Aktifler
Karlar/Aktifler




Kisavadeli bor¢/Toplam borg
Kisavadeli dis bor¢/Uluslararas: rezerv
Toplam bor¢/Uluslararasi rezerv
Toplam borg/ihracat

Borg servisi/ihracat

Faiz 6demeleri/ihracat

Kamu bor¢/Toplam borg

Y abanci dogrudan yatirnmlar/Toplam borg

Kaynak: Yay, 2001: 1244.

Tablo 1.3: Cesitli Ulkelerde Krizlerin Belirtileri

Ulke ve | Cari Islemler | Nominal Doviz Bankacilik Portfoy Makro
Yil Acigi Doviz Kuru Sistemi Akimlart Ekonomik
Y Uksek mi? Kuru Rijit | Asin Zayif mi? Yiksek mi? | Temeller
mi? Degerli Zayif m?
mi?
Meksika Evet. Evet Evet Evet. Batik | Evet Hayir
1994 GSYIH’ nin krediler fazla,
%6.5’ini zayif denetim.
asiyor.
(1992-94)
Tayland Evet. Evet Evet Evet. Finansal | Evet, BIBF | Hayir
1997 GSYIH’nin kurumlar zayif kisa donem
%8.5’ini akimlari
as1yor. kanalize etti
(1995-96)
Malezya Evet. Evet Evet Evet. Zayif | Evet Nispeten
1997 GSYIH’nin denetim zayif
%6.5i.
(1995-96)
Kore [liml1. Hayir Hay1r Evet. Portfdy | Evet Hayir
1997 GSYiH’nin yonetimi kotu ve
%4’ Q. bagl1 holdinglerini
(1996-97) finanse ediyor.
Endonezya | [limli. Evet. Bant | Evet Evet. Bagli | Evet Hayir
1997 GSYiH’nin sistemi holdinglerini
%3.5’i. finanse ediyor.
(1995-96)
Filipinler Evet. Evet Evet Evet Evet Nispeten
1997 GSYIH’nin zayif
%4 0.
(1995-96)
Rusya Dengeli Bant Evet Evet. Kamu | Evet Zayif
1998 sistemi bankalar1 agirlikli
Brezilya Evet. Evet Evet Nispeten Evet Kismen zayif
1998-99 GSYiH’nin
%5’i.
Turkiye Evet. Evet. Evet Evet. Kamu | Evet Zayif




2000-01 GSYiH’nin Y ar1-sabit bankalar1 sorunlu.
%4.8’i. doviz
kurlar

Kaynak: Edwards, 1999: 310.

1.2. FINANSAL KRIZ MODELLERIi

1990’1 yillar dunyanin ¢esitli bolgelerinde guclt etkileri olan finansal krizlerin
ortaya ¢iktig1 bir donemdir. Etkileri bolgesel olmaktan ¢ok kiresel olan bu krizlere
ornek olarak, 1992-93 yillarinda Avrupa doviz kuru mekanizmasinda (ERM) ortaya
cikan para krizi, Latin Amerika’ da ortaya ¢ikan Tekila Krizi ve 1997 yilinda Tayland’
dan baslayarak yayilan Guneydogu Asya krizleri verilebilir. 1990’larda yasanan bu
krizler ortak 6zelliklere sahip olmakla birlikte, tlkelere ve bolgelere 6zgu 6zelliklere de
sahiptir (GUr ve Tosuner, 2002: 11).

Krizler bankacilik, 6demeler dengesi, para ve dis borg krizleri seklinde bir takim
alt ayinmlara tabi tutulabilmektedir. Bu krizlerin bir kismu bulasici olabilmektedir.
Ornegin, Avrupa® da yasanan krizin yayilma gibi bir etkisi olmamis ve bu kriz sadece
bir para krizi olarak ismlendirilmisken, Meksika krizi, ‘tekila etkis’ denilen bir
yayilma etkisiyle birlikte ekonominin ¢esitli alanlarinda problem yaratmis ve bu kriz
ekonominin birgok degiskenini bunyesinde barindirdigi igin finansal kriz olarak
adlandirilmistir. Dolayisiyla, finansal kriz dedigimiz kavram, binyesinde ya bir ya da
daha fazla kriz ¢esidini iceren kompleks bir yapidan olusabilmektedir. Bununla birlikte,
kriz ekonomideki butin makro temellerin bozulmasini icerecek sekilde ¢ok genis
kapsaml: olabilir. Dolayisiyla para krizi, doviz kuru krizi, 6demeler dengesi krizi, banka
krizi es anlamli olarak kullanlabilir. Cunki etkiler tek yonlt degil, cok yonlU olarak
ortaya cikabilmektedir. Finansal krizler ve kriz modelleri sematik olarak sekil 1.2’de
oldugu gibi ifade edilebilir (Akin, 2009: 21).




Finansal Krizler

A 4

Ikiz Krizler
\ 4
Bankacilik Krizi P ] ParaKrizleri
\ 4 \4
1. Nesil Kriz 2. Nesil Kriz 3. Nesil Kriz
Modelleri Modelleri Modelleri

Sekil 1.2: Finansal Kriz Modelleri
Kaynak: Akin, 2009: 21.

1.2.1. ikizKrizler

Ikiz kriz kavram bir para krizi ile bankacilik krizi arasindaki etkilesime bagl
olarak ortaya atilmis bir kavramdir. 1982 yilinda Sili’ de, 1992 yilinda Finlandiya’ dave
Isveg’ te ve son donemde ortaya gikan Asya krizleri ikiz krizlerin en énemli 6rnekleri
olarak gosterilebilir. Bu konuyla ilgili ilk ¢calismayr 1996-1999 yillarinda Reinhart ve
Kaminsky (1999) yapmustir. Bundan sonraki galisma ise, 2001 yilinda Glick ve
Hutchinson tarafindan daha fazla veri kullamlarak genisletilmis bir alan Uzerinde

surdirtlmuistdr. (Hagen ve Ho, 2004:2).

Ikiz krizler, bir parakrizinin bankacilik krizine neden olmasi ya da bir bankacilik
krizinin para krizine neden olmasi seklinde iki tirlti gerceklesebilmektedir. Bunlardan
ilki, para krizlerinin bankacilik krizlerine neden olmasicir. Bu calismalara gore ilk
olarak 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan sorunlar banka krizlerine neden olmaktadir.
Ornesgin, yurtdisi faiz oranlarinda meydana gelen bir artis sebebiyle ortaya ¢ikan bir dis
sok, sabit doviz kuru sisteminin stirdirdlmes durumunda, rezervlerin erimesine neden

olacaktir. Bu durumda, eger sterilizasyon yapilmazsa para stokunda ani bir disis



meydana gelmekte ve likidite sikintist nedeniyle ekonomide iflaslar baslamaktadir.
Bunun sonucunda da ekonomi genelinde bir finansal krize girilmektedir. Yine aym
sekilde 6demeler dengesinde meydana gelen bir agik sebebiyle yapilacak devalliasyon,
borclarin blyudk bir kismuni doviz Gzerinden gerceklestirmis olan bankalarin durumunu
kotulestirerek bankaiflasarinayol agabilmektedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 475).

Ikincisi, bankacilik krizinin para krizine donusmesidir. Bu olasilik, cesitli
makalelerde tartisiimistir. Ornegin Obstfeld’ e gore (1994), politika yapicilar banka
iflaslarii Gnlemek ve yerli paramn degerini korumaktan ziyade, bankacilik sektori
Uzerindeki baskiyr kaldirmak icin enflasyona sabit bir doviz kurundan daha fazla 6nem
verildiginin spekilatorler tarafindan 6nceden gorilmesi halinde bir banka krizinin doviz
kuru krizine neden olabilecegini belirtmektedir. Bir bankacilik krizinin para krizine
neden olabilmes ile ilgili olarak, IMF (¢ durumun ortaya cikmasi gerektigini
belirtmektedir:

e Bankalardan kacislar ve mali etki,
e Parayaolan talepteki dusUsler,
e Araci bankalar vasitas ile sermaye akislarimin geriye donmesi ve para

krizleri.

Tayland’ da baslayan Asya Krizi’ ni, IMF nin belirtmis oldugu durumlara
uygun bir 6rnek olarak gosterebiliriz. Tayland para krizinden 6nce bankacilik krizine
girmistir. 1998 Temmuz ayindaki J. P. Morgan rakamlarina gore henliz 6denmemis
borglarin GSYIH’ ya oram Tayland icin yaklasik %30’ dur. Aym dénemde bankacilik
sektorinin yeniden sermayel estirilme ve yapilandiriima maliyeti Tayland icin GSYIH’
nin %35’ ine karsilik gelmektedir. Bu verilerden de anlasildigi Gizere, Asya’ da meydana
gelen kriz reel ekonomiden daha ¢ok finans sektdriinde ortaya cikmistir. Bolge Ulkeleri
de krizden kurtulmak igin, Japonya’ min yapmis oldugu gibi, disik sermaye ile
blytmeyi gerceklestirmek igin asir1 kredi kullanma yolunu segmislerdir. Hizli blytme
nedeniyle artan i¢ tasarruflarina ek olarak, yatinmlarim yabanci sermeye girisleriyle
karsilama yolunu tercih etmislerdir. Ancak, yabanc: para girislerinin dnemli bir boltima
de gayrimenkul basta olmak Uzere kisa vadeli spekilatif alanlara kaymistir (Erdogan,
2006: 20-21).



Tablo 1.4’ te goruldigt gibi, bir para krizinin kendiliginden olusma olasilig: bir
bankacilik krizi nedeni ile olusma olasiligina gére oldukga diisUktar.

Tablo 1.4: Para Krizinin Gergeklesme Olasihg

TUR OLASILIK (%)
Sartabagli degil 20
Bankacilik krizi sartinabagli 46

Kaynak: Gupta, 2002: 23.

Ikiz krizlerin siddeti ileilgili yapilan calismalarda, bir ikiz kriz siddetinin tek bir
krize (bankacilik, para) gore daha siddetli oldugu ortaya konulmaktadir. Tablo 1.5’te
goéruldigu gibi, bir ikiz kriz durumu halinde Ulke disina kaynak cikisinin maliyeti bir
bankacilik krizinin tg katina yaklasmaktadir. Yine bir ikiz krizde ortaya ¢ikan rezerv
kaybi, bir para krizindeki rezerv kaybinin yaklasik olarak g katina esit olmaktadir.

Tablo 1.5: Bankacilik Krizleriyle ParaKrizlerinin Karsilastirilmas

BANKACILIK PARA KRIZLERI
KRIZLERI
Siddet Olguisii . o
IKIZ TEK IKIZ TEK
Kagisin Maliyeti
(GSMH’ ya 13.3 51
oram)
Rezerv Kaybi
& 254 8.3
(%)
Reel Depresyon
ey 25.7 26.6
(%)
Birlesik Endeks 25.6 175

Kaynak: Gupta, 2002:24.



1.2.2. Bankacihik Krizleri

Modern ekonomilerde banka mevduat: bir 6deme araci olarak dnemli bir isleve
sahiptir. Ote yandan, banka mevduat: hem bankalarin 6zel yukimltltgi olup hem de
bir kamu mal1 durumundadir. HikUmetler bu kamu mal1 Gzerindeki giveni korumak
icin cogu zaman mevduatlara devlet garantisi getirmekte ya da 6zel mevduat sigorta
sistemi kurmaktadirlar. Boylelikle, bir bankacilik krizi durumunda bankadan mevduat
cikisi 6nlenmeye calisilmaktadir (Kobayashi, 2003: 1). Bu nedenle, gunimizde
bankacilik sektorl Uzerindeki hassasiyet lUlke ekonomileri icin cok 6nemli bir konu
olmaktadhr. Oyle ki; bankacilik sektoriinde yasanan bir kriz tim tlke ekonomisini hatta
kiresellesen piyasalar nedeniyle tim diinya ekonomisini etkileyebilmektedir (Erdogan,
2006: 21-22).

1980 yilindan bu yana, IMF lyesi Ulkelerin % 75’i belirgin bicimde bankacilik
sektorlerinde problemler yasamustir. 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan bittin finansal krizler
bir bankacilik krizi ile birlikte ortaya ¢ikmustir. Bankacilik krizleri daha cok gelismekte
olan ulkelerde gorilmekte ve cogunlukla bir ikiz kriz durumu olarak karsimiza
cikmaktadir (IMF, 2002). Ulkelere gore bankacilik krizleri Tablo 1.6’da sunulmaktadhr.



Tablo 1.6: Ulkelere Gore Bankacilik Krizleri

Ulke Bankacilik Krizi Tarihi
Kolombiya 1982-85
Finlandiya 1991-94
Guyana 1993-95
Hindistan 1991-94
Endonezya 1992-94
israil 1983-84
italya 1990-94
Japonya 1992-94
Urdiin 1989-90
Kenya 1993
Meksika 1982,1994
Mali 1987-89
Malezya 1985-88
Nijerya 1991-94
Norveg 1987-93
Nepal 1998-94
Filipinler 1981-87
Papua Yeni Gine 1989-94
Portekiz 1986-89
Senegal 1983-88
Giney Afrika 1985
Sri Lanka 1989-93
isveg 1990-93
Tanzanya 1988-94
Tirkiye 1991,1994
Uganda 1990-94
ABD 1981-92
Uruguay 1981-85
Venezuela 1993-94

Kaynak: Demirguic-Kunt, Detragiache (1998: 92).

Bu uUlkelerin cogunda, politikacilar bankacilik krizlerine, kamu fonlar ile

finansal kurumlardan gerceklestirilen yuklu kaynak akisina zayif para politikalar



uygulamak gibi c¢esitli mudahaelerde bulunmuslardir. Durumu dikkatlice dizenlemis
olsalar bile, kurtarma operasyonlarimin cesitli dezavantgjlari ortaya gikmistir. Bu
dezavantajlar sunlardir (Demirgug, 1998: 92-94):

e Bitceyeilave ylk getirmes,

e Yetersiz bankalara sistemde kalma sansi vermesi,

e Bankaarin yeterli risk yonetimi uygulama konusundaki gudulerini ortadan
kaldirarak gelecekte olasi bir bankacilik krizi beklentisini ortaya gikarmasi,

o Genellikle saglikli bankalarin zayif finansal kurumlarim ortadan kaldirma
yoninde yapilan baski neticesinde yonetimsel gudilerin zayiflatiimasi,

e Bankacilik sektort kayiplarimt 6nlemek icin uygulanan zayif para politikasinin

enflasyona neden olabilmesidir.

Bankacilik krizleri hem gelismekte olan hem gelismis ekonomilerde
gorulebilmektedir. Bununla birlikte gelismis ekonomilerde krizler 1960’11 yillarla
birlikte baslamus olup 1970’ler, 1980’ler ve 1990’larda da gorulebilmektedir.
Gelismekte olan Ulkelerde ise krizler 1980°’li donemlerle birlikte baslams olup, kriz
say1st zamanin darligina ragmen neredeyse gelismis olan tlkelerin iki kati civarindadir
(Erdogan, 2006: 24).

Bankacilik krizleri ile ilgili cesitli tammlar yapilmugtir. Bu tanimlardan birine
gore, bir bankacilik krizi ticari bankalarin borglarinin vadesinin uzatilmamas: veya
vadesiz mevduatlardaki ani bir gcekme talebini karsilayamamalar1 cercevesinde likidite
sikintisina dismeleri ve arkasindan iflas etmeleri durumu olarak ifade edilmektedir
(Delice, 2003: 61). Diger bir tamima gore, bankacilik krizleri; genelde banka
bilancolarimin  kétilesmesinden,  bilanco  aktif  yapilarimin bozulmasindan
kaynaklanmaktadir. Daha net bir ifadeyle, bankacilik krizlerinin nedeni, geri ddnmeyen
kredilerin artmasi, menkul degerlerin piyasalarindaki dalgalanmalar, reel sektoriin
kiuctlmes nedeniyle bankalarin aktif yapilarimin bozulmasidir (Eren ve Sudl i, 2001: 3).

Bankacilik krizlerinde mevduat sahipleri bankaya kredi veren kisi veya
kuruluslar ve banka hissedarlar1 olusan guiven kaybi ile fonlarint gekmek isterler. Tek



bir bankamin basarisizligi her zaman tim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak
krizdeki bankanin, bankacilik sistemi icindeki payimin buyuklgl oraninda, tekil banka
krizinin tum finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve sistemik bir krize donismesi
olasilig1 oldukca yuksektir (Delice, 2003: 61).

Bankacilik krizlerinin piyasa, kredi ve likidite risklerinin etkisiyle ortaya ¢iktigi
ifade edilmektedir. Piyasa riski genellikle faiz oranlarindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Menkul kiymetlerin piyasa degeri faiz oranlarindaki degismelerle
ters yonla iligkilidir. Birgcok tahvil icin faiz oranlarindaki degismelerin buyuklUgu
menkul kiymetlerin vadesini artirir. Piyasa riski olarak adlandirilan bu durum
portfoylni sirekli yeniden degerleyen veya satisa sunan finansal kurumlari
etkilemektedir. Portfoéytnde uluslararasi varliklar bulunduran bankalar ise bir kur riski
ile kars1 karsiyadir. Ekonomideki degismelerden gucli sekilde etkilenen sektorlere ait
varliklardan olusan bir portfoye sahip olan banka, ekonomi iyi durumdayken yuksek
getiri elde edecektir. Ekonomi durgunluga girdiginde ise banka diisUk getiri elde eder ve
sikinti yasar (Keskin, 2004: 23-24).

Kredi riski ise borclularin borclarim 6deyememeleri ya da 6demek istememeleri
sonucunda ortaya ¢ikan risktir. Bankalar bu riski azaltmak icin kredi verecekleri kisi ve
kurumlari siki bir sekilde arastirmalidir. Bankalar verdikleri krediyle ilgili gerekli
analizleri ve arastirmalar: eksik yaptiklart zaman kredi riski artmaktadir. Ozellikle, son
yasanan Asya krizi bu 6zelligi tasimaktadir. Devlet gudimindeki bankalar, 6zellikle
hikimet temsilcilerinin yakinlarina gerekli analizleri yapmadan kredi dagitmistir.
Dagitilan kredilerin blylk cogunlugu gayrimenkul gibi ekonominin Uretim kapasitesine
ilave yapmayan alanlarda kullanilmis ve geri donmemistir. Bu noktada bankalarin
firmalarla gok i¢ ice girmemeleri, onlara mesafeli davranmalart 6nem kazanmaktachr
(Keskin, 2004: 24).

Bu konuda yapilan bir calismada, Ulkelerin gecirmis oldugu bir resesyon
doneminden sonra, kisa vadeli olarak verilen kredilerdeki blyuk artigin bir krize neden

olabildigi sonucuna varilmistir. Kriz yasayan Ulkelerde yurt ici kredi miktarinin



GSYIH’ ya oramnin yillik olarak ortalama %15 civarinda oldugu belirlenmistir. Bu
oran normal donemlerin oldukcga tizerindedir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 473-4384).

Tablo 1.7’ de bankacilik krizleri yasamis olan Ulkelere bakildiginda kisa vadeli
borclarin toplam rezervlere oranimin oldukca yuksek oldugu gorilmektedir. Bu durum
finansal sistemi daha kirilgan hale getirmektedir. Ulkenin kisa vadeli borclarimn
rezervler icerisindeki payinin ytksek oldugunu distinen yatirimcilar, Ulke ekonomisinin
bu borclar karsilayamayacagim dusUnerek vermis olduklart odincleri geri cekecek ve
ulke bir kriz ortamina gegebilecektir (Erdogan, 2006: 27).

Tablo 1.7: Kisa Vadeli Borclar ve Rezervler

KISA VADELI BORGLAR REZERVLER
ARJANTIN 23.891 19.740
KORE 44.223 55.849
MEKSIKA 28.226 23.775
TURKIYE 13.067 16.055
BREZILYA 44.223 55.849
TAYLAND 45.567 31.361

Kaynak: Erdogan (2006: 27).

Ulke ekonomilerini kriz ortamina stiriikleyebilecek diger risk olan likidite riski
ise, mevduat sahiplerinin biyik miktarda ve kisa sire icinde yaygin bir sekilde
mevduatlarint cekmeleri veya bankalarin bu cekilisleri karsilayacak olcude likit
varliklara sahip olmamalari durumunda ortaya cikmaktadir. Herhangi bir bankada
likidite riski sebebiyle yasanacak bir giiven bunalimi diger bankalar: da etkiler ve onlara
da bulasabilir. Cunku, bankalar birbirleriyle surekli iliski halindedir ve bankalar
ekonominin temel unsurlarindan biridir. Bankacilik sisteminde yasanan bir aksaklik,
ornegin guven bunaimi, zincirleme hareketlere sebep olarak tim ekonomiye
yayilabilmektedir. Bankalarda yasanan panik finansal aracilarin maliyetinde artisa sebep
olabilir ve kredi maliyetlerini yikseltebilir. Kredi maliyetlerinde yasanan artis kredi

talebini azaltir ve bu da ekonomik faaliyetlerin azalmasina ve yavaslamasina neden



olabilir. Siddetli bir banka panigi ekonomide buyuk bir resesyona neden olabilmektedir
(Keskin, 2004: 24-25). Enflasyonist donemlerde, nakit bulundurmak yiiksek maliyetli
oldugu icin, bu donemlerde Ulke parasimin degersiziesmesi nedeniyle bankalar yasal
yukamldlUklerinin disinda nakitte kalmamaya calisirlar. Bu durum zaman zaman
bankalarin likidite sikisikligina dismesine yol agmaktadir. Nitekim, Turkiye’ de 1994
krizinde U¢ banka likidite eksikliginden dolay: iflas etmistir (Erdogan, 2006: 25-26).

Yukarida bahsedilen piyasa, kredi ve likidite riskleri bankacilik sisteminde
mevcut olan risklerdir. Burada vurgulanmas: gereken nokta bu risklerin mutlaka krizlere
yol agmayacagidir. Bu riskler ancak bankacilik sistemine duyulan guven azaldiginda
krize giden yolda 6énemli bir etken olabilirler. Cunki sisteme olan guven sarsildiginda
risklerin yonetilmesi de zorlasmaktadir (Keskin, 2004 25).

1.2.3. ParaKrizleri

Finansal krizler son yillara kadar 20. ylzyil icerisinde cok 6nemli gérilmemistir.
Eski tarihciler daha ¢ok bankacilik ya da hiukimetlerin borglarint ddeyememesinden
kaynaklanan borg krizlerini kaydetmektedir. Dolayisiyla, finansal krizlerin onemli
unsurlarindan birisi olan para krizleri yizyilin son geyregine kadar ¢ok sik rastlanan bir
olgu degildir. Bunun sebebi, dinya savaslarindan 6nce paranin baglandigi bir altin
standardimin olmasi ve savaslardan sonra bu standardin biraz degistirilerek altin
standardina gevrilmis olmasi nedeniyle paramin mobilitesinin kisitlanmis olmasidir.
1970’lerde Bretton Woods adi verilen uluslararasi finansal sistemden vazgegilerek
serbest kur regjiminin benimsenmesiyle birlikte belirsizlik durumu ortaya cikmustir
(Dabrowski, 2002: 7). Serbest kur regjimine gegilmesi ile birlikte Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde yeni finansal sisteme uyum sorunundan dogan problemler ortaya
ctkmustir. Bu  problemler Latin  Amerika, Iskandinavya, Meksika, Turkiye ve
Guneydogu Asya ulkelerinde cesitli krizlere neden olmustur (Erdogan, 2006: 31).

1976 yilinda Meksika, 1980’lerin basinda ve ortasinda Arjantin, Brezilya,
Meksika ve Peru, 1980’lerde Sili ve Arjantin, 1992 yilinda Avrupa doviz kuru krizi,
1995 Meksika krizi ve 1997 yilinda baslayip Asya’nin blydk bir bélimine yayilan



Gineydogu Asya krizi bu grubun icerisindedir. Para krizlerinin en 6nemli 6zelligi
yayilma mekanizmasinin ortaya gikarttig: yikici etkidir. Bu etki son Glineydogu Asya
krizinde kendini bariz bigimde ortaya ¢ikarmistir. Kriz dnce sadece bir Ulkede ortaya
cikmig, bolge ekonomilerinin  yapilarimin - birbirine benzer olmasi ve ticari
baglantilarimin yuksekligi nedeniyle, Guneydogu Asya’mn 6nemli bir kisminda yikici
etkilere neden olmustur (Erdogan, 2006: 30).

1990’lardan sonra déviz kurlarimin ve sermaye akimlarinin degisken oldugu bu
donemde, yeni sanayilesmekte olan Ulkelere yonelik sermaye akimlarinda beklenmedik
bicimde degiskenlikler meydana gelmistir. Uygulamaya bakildiginda bu Ulkelere
yonelik yabanci sermaye akimlarindaki gelisme ve genisleme asamasini, ¢ok siddetli ve
cok ani bir tersine donis hareketinin izleyebildigi gortlmektedir. Ayrica, bir Ulkede
ortaya c¢ikan krizin etkileri hizli bir bicimde ve kolayca baska Ulkelere de
yayilabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 144).

Para krizleri, 6zellikle sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin
taleplerini aniden yerel para ile birimlendirilmis aktiflerden yabanci para aktiflere
kaydirmalar1 sonucu, merkez bankasimin doviz rezervlerinin tukenmes seklinde ortaya
cikan krizler olarak tammlanmaktadir. Bir Ulke parasinin Uzerindeki spekilatif bir
hareket devalUlasyonla veya siddetli deger kaybi ile sonuclanirsa veya Merkez Bankasi
buytk miktarlarda rezerv satmak veya faiz oranlarimt 6nemli oranlarda yuikseltmek

suretiyle paray1 korumaya zorlanirsa bir doviz veya parakrizi olusur (Delice, 2003: 59).

Bir para krizi genellikle bir spekilatif atakla sonuclanmaktadir. Bir parakrizinin
finansal krizlerden ayrilan kismui krizin 6demeler dengesinde ortaya ¢cikmasidir. Yine,
ekonomi Uzerindeki etkileri ve dolayisiyla hasilanin azalmasi, issizligin artmas: ve
bankalarin iflas etmesi olarak da nitelendirilmektedir (Erdogan, 2006: 30).



1.2.3.1. ParaKriz Teorileri

1990’larda yasanan ¢ok sayida kriz, krizleri aciklamaya calisan modellerin de
sayisimi arttirmustir. Krizler ortaya ciktikga, yeni olgular giindeme geldikge, yeni tip
modellerle en son kriz agiklanmaya calisilmaktadir. Fakat en son dretilen model bir
sonraki krizi agiklamada yetersiz kalabilmektedir. 1990’lardaki krizler birbirleriyle pek
cok ortak Ozelligi paylassa da, hicbir kriz birbirinin ayni olmadigindan, teorik
modellerin agiklayici niteligi sinirli kalmaktadir. Teorik modeller eksik ve yetersiz kalsa
da ve krizlerin nedenleri konusunda bir uzlasmaya varamasalar da, her biri krizlerin
farkli bir boyutuna dikkat cektigi igin, gelmekte olan bir krizin mimkdn olan
belirtilerinin ne oldugunu anlamaya yardimci olmaktadirlar. Birinci nesil kriz modelleri
ve ikinci nesil kriz modelleri olarak isimlendirilen modellerin disinda 6zellikle Asya
krizini agiklamaya yonelik bankacilik ve para krizlerinin iliskilerini kurmaya calisan
modeller ve yayilma etkisini ve digsal faktorlerin 6nemini vurgulayan kriz modelleri
gelistirilmistir. TUm bu modeller krize farkli agilardan yaklassalar da birbirinin yerini
alan degil birbirini tamamlayan modellerdir (Y ay, 2001: 1239).

1.2.3.1.1. Birinci Nesil Kriz Modéelleri (Kanonik Kriz M odeli)

Odemeler dengesi krizlerinin olusumunu agiklamaya yonelik ilk calisma
Krugman’a (1979) aittir. Buna gore, standart bir doviz krizi kisaca su sekilde olusur: Bir
ekonominin sabit doviz kuru rejimi izledigi varsayimi atinda, kur tGzerinde olusacak
baskilarin merkez bankasinin déviz rezervierini kullanarak doviz piyasasina midahale
etmesi, zamanla rezervlerin azalmaya baslamasina neden olacaktir. Belli bir siire sonra,
genelde doviz rezervlierinin tamamen erimesinden Once, ortaya c¢ikan spekuilatif
hareketler merkez bankasinin elinde bulunan en son rezervlerin de erimesine neden
olacaktir. Bu durumda hikimet doviz kurunu gegerli dizeyden daha fazla
surdiremeyecek ve sonugc olarak kuru serbest dalgalanmaya birakacak veya
deval Ulasyon yapmak zorunda kalacaktir (Akin, 2009: 25).

Tutarsiz politikalarin ekonomiyi nasil krize tasichigi bir ornekle agiklamak

amaciyla bitce aciginin parasal genisleme ile finanse edildigi bir para politikasin ve



sabit doviz kuru reglimini benimsemis bir Ulkeyi 6rnek aabiliriz. Bdyle bir tlkede doviz
kurunun savunulmast merkez bankasi rezervlerinin erimesine neden olacaktir. Yurtici
kredinin genisleme hizi, yerel para birimine olan talebin artis zint asacak, ekonomik
birimler ellerindeki fazla likiditeyi yabanci para menkul kiymet ya da yerli para
cinsinden faiz getirili kiymetlere donustirmeyi tercih edeceklerdir. Birinci tercih
dogrudan, ikinci tercihse dolayli olarak (yerdl parasal varliklara olan talepte artis,
fiyatlarda artis, getirilerde dists yaratarak getiris daha yiksek olan yabanci para
varliklarin tercih edilmesine neden olmaktadir) yerel para biriminin deger kaybetmesine
sebep olacaktir. Merkez bankasi taahhtit ettigi doviz kuruna sadik kalmak icin yabanci
paraya olan talebi rezervlerini tiketmek pahasina karsilamaya calisacaktir. Pesenti ve
Tille (2000)’e gore, birinci nesil model rezervlierin tikenmesi slrecinden g¢ok
spekilatorlerin saldirida bulunarak rezervin tUminl satin almasi seklinde sonugclanir.
Spekiilatorler merkez bankasinin doviz rezervleri dogal bir siireg icinde eriyip bitmeden,
sabit doviz kuru regjimine son verilmeden, baska bir deyisle doviz kuru tepe noktayi
gbrmeden Once sermaye getiris kazanmak ve kar etmek icin birbirleriyle izl bir
rekabete girerler. Bu davranmslariyla rezervlerin tikenmesini daha da yakin bir zamana
tasimaktadhriar. Spekilatif saldiri sonucunda merkez bankasi rezervlerin timunu yitirir
ve kuru dalgalanmaya birakmak zorunda kalir. Devletin kaybettigi biyik miktarda
kaynak ise, izlenen istikrarsiz politikalar sonucunda 6dedigi bir ceza olarak nitelendirilir
(Hacihasanoglu, 2005: 8).

Kriz Krugman tarafindan bir model olarak anlatilmistir. Bu model gesitli
varsayimlar: benimsemekle birlikte Merkez Bankalarinin neden bir sabit doviz kurunu
surdiremeyecegini aciklamaktadir. Modelin varsayimlar: sunlardir:

e Modelde yerli ve yabanci mallar arasindaki ikame kusursuzdur.

e Sermaye hareketleri serbesttir ve kapsanmamus faiz paritesi gegerlidir.

Diger varsayimlar ise, fiyatlarin tumiyle esnek oldugu ve ekonomide fiyat

duizeyinin satin alma guict paritesine gore belirlendigidir (Akin, 2009: 26).

Bu modele gore bir ekonomi asagida verilen 4 denklemi benimsemektedir
(Erdogan, 2006: 38):



e md-p=-a (reel parataebi (md), nominal faiz oraninin (ai) bir fonksiyonudur).

e ms=d +r (paraarz1 (ms), yurtici kredilerle (d), doviz rezervleri ( r) toplamina
esittir.

e p=p*+s(satnamagicl (p), doviz kurundaki (s) degisime gore belirlenir.

e | = i* + (S’deki degisim) ( kapsanmamus faiz oramndaki degisim doviz
kurundaki degisime gore belirlenir.

e Bunlaraek olarak i* ve p* sifirayakin bir degerdedir.

Ornesgin, yurtici krediler (d), bitce agizim finanse etmek icin belli bir oranda
artmaktadir ve doviz kuru baslangicta sabittir. Spekulatif atak baslamadan 6nce doviz
kurundaki degisim sifir ve dolayisiyla faiz ve satin alma guct paritesindeki degisim de
sifirdir. Fakat nominal para stoku sabit oldugu icin ve yurt ici krediler sirekli olarak
arttigindan Ulkenin uludararast rezervleri yurtici kredilerin artis hizinda azalmaya
baslar. Merkez bankasi doviz rezervleri minimum (sifir) diizeyine iner ve dalgali kura
gecilir (Erdogan, 2006: 38).

Bireyler rasyonel beklentilere sahip oldugundan dalgali kura gegmeden hemen
once yerli paramn degerinin dismesinden kaynaklanan sermaye dusUsini engellemek
isterler. Dolayisiyla spekilasyonlar Merkez Bankasinin rezervieri tikenmeden hemen
once ortaya cikmaktadir. Bunun sebebi, o zamana kadar sabit kalan doviz kurunun
yukseleceginin spekulatorler tarafindan bilinmesidir. Dolayisiyla, elde yerli para
tutmaktansa doviz tutmak daha kérl1 olacaktir. Spekilatorlerin bu distince ile yapmis
oldugu spekilatif doviz alimlar: da krize ivme kazandiracaktir (Akgaglayan, 2005: 113).

Bu noktada spekulatif atagin ne zaman olusacagi 6nem kazanmaktadir. Adina
“go6lge doviz kuru” denilen dalgal1 déviz kuruna gegtikten hemen sonraki ve rezervlerin
minimum diizeyde oldugunu gosteren doviz kuru kullanilmaktadir (Erdogan, 2006: 38).
Golge doviz kuru, Merkez Bankasinin kuru dalgalanmaya birakmasi ile birlikte piyasa
oyuncularinin ellerindeki doviz cins varliklari, baska bir ifadeyle devletten daha dnce
satin almis olduklari doviz rezervlerini, satmaya razi olduklar: kurdur ve dolayisiyla

spekilatorlerin kar potansiyeli konusunda da bilgi vermektedir. Golge fiyat1 aym



zamanda para piyasasinda dengenin olusacagi kur seviyesini de gostermektedir
(Hacihasanoglu, 2005: 10).

Sekil 1.3’ te sabit ve dalgali kurun alacag: degerler gosterilmektedir. Dikey
eksende doviz kuru yatay eksende kredi miktarimn aldig1 degerler yer almaktadir. Golge
dalgali kurun alacagi deger yurtici kredilerin dizeyi ve artma hizi tarafindan
belirlendiginden saldirn gblge dalgali kur sabit kura esit oldugunda gerceklesecek ve
spekilatif saldirt esnasinda déviz kurunda bir degisiklik olmayacaktir (Erdogan, 2006:
38).

tn

S*

tn

v

Sekil 1.3: Sabit ve Golge Doviz Kurlari
Kaynak: Erdogan, 2006: 38.

Birinci nesil modeller 1990’11 yillara kadar para krizlerini agiklamada basarili
olmus ancak; bazi krizleri agciklamada yetersiz kalmasi Uizerine baska modeller Uizerinde
calismalar yapilmistir. Birinci nesil modellere su elestiriler getirilmistir: Birincis
Merkez Bankasi’mn bir spekilatif atakta doviz agigim kapatabilmes konusundaki sert
tutumudur. Merkez Bankasi bir kriz esnasinda disaridan doviz alabilir. Dolayisiyla
rezervlerini yuksek tutabilir. Modele getirilen ikinci eestiri ise, bir kriz durumunda
sabit kurun kaldirilacagim dusinen spekllatérler cok aktif davramrken Merkez

Bankasi’nin pasif kalmasidir. Modele getirilen bir diger elestiri ise, Merkez Bankasi’nin



dalgal1 kura daha yumusak bicimde gecebilecegidir. Ancak uygulamada daha cok
sistem degisikliginin birden gergeklesmesine rastlanmaktadir (Erdogan, 2006: 39).

1.2.3.1.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendi Kendini Besleyen/Dogr ulayan
Kriz Modeli)

1992-93 yillarinda Avrupa’da ortaya cikan krizler 6ncesinde makro ekonomik
temellerde bir bozulma olmamasi ortaya ¢ikan krizin makro ekonomik problemlere
vurgu yapan birinci nesil modellerle agiklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu
nedenle, para krizlerinin ortaya cikisinda baska nedenler arayan modeller Uzerinde
durulmaya baslanmustir. Tkinci nesil kriz modelleri olarak tanimlanan bu modeller, 6zel
sektdr davramslarinda degisme meydana geldigi zaman bu degisime hukUmetlerin
reaksiyon gostermeleri durumunda ne gibi bir sonucun ortaya c¢ikacagina veya
hiukimetlerin sabit doviz kuru politikast ile diger hedefleri arasinda tercih yapmak
zorunda Kkalirlarsa ortaya nasil  bir sonug c¢ikacagina agiklik  getirmeyi
hedeflemektedirler. ikinci nesil modellere gore izlenen makroekonomik politikalar
doviz kuru politikasi ile tutarli olsa bile, piyasa beklentilerinde meydana gelen bir
degisme hikumetlerin tercihlerini degistirebilir ve ekonomi bu sekilde kendiliginden
olusan (kendi kendini besleyen) bir krize girebilir (Akin, 2009: 28).

1993 yilimin Agustos ayinda yasanan ve doviz kuru bantlarimin genigletilmesiyle
sonuglanan Avrupa Doéviz Kuru Sistemi (ERM) krizi, ekonomistleri mevcut kriz
modellerini yeniden gdzden gegirmeye yoneltmistir. Krugman (1979)° in ortaya
koydugu birinci nesil modelde 6ngorili spekllatérler doviz rezervlieri tamamen
tukenmeden er ya da geg bir saldirida bulunarak rezervin timinu satin almaktadirlar.
Obstfeld (1994: 23-24), Avrupa’da yasanan krizi birinci nesil modeli kullanarak tam
anlamiyla aciklamanin mimkin olmadigint belirterek, hikimetin oninde sabit kur
rejimine son verme ya da vermeme karar aternatiflerinin bulundugu bir durumda
spekilatif beklentilerin kendi kendini besleyen bir krizle sonuglanma olasiligim ortaya
koymustur. Obstfeld’ in ikinci nesil modelinde hikimet sabit doviz kurunu savunup
savunmama kararim alirken aslinda kisa vadeli makroekonomik politikalarda esneklik

ile uzun vadeli kredibilite arasinda bir tercih yapmaktadir. Eger piyasa kur rejiminin



eninde sonunda cokecegine inanmaktaysa, kuru savunmanin maliyeti daha buyuk
olacaktir. Buna gore, para birimini hedef alan spekilatif bir saldiri, temel ekonomik
degiskenlerde olasi bir kétilesme kadar, salt kendi kendini besleyen beklentilerin bir
sonucu da olabilmektedir (Obstfeld, 1994: 23-24).

Ikinci nesil modellerin temel 6zelligi birinci nesil modeller tarafindan yapilan
dogrusal davrams varsayimina dayanmamasidir. Bir ya da daha ¢cok ekonomik birimin
dogrusal olmayan davrams gostermes halinde modelin birden ¢ok ¢ozimi olacag:
agiktir. ikinci nesil modeller 6zellikle devletin dogrusal olmayan davramslar gostermesi
durumunda olusabilecek “coklu dengeler” (multiple equilibria) tzerinde durmaktachr
(Hacihasanoglu, 2005: 11).

ikinci nesil modellerin temelinde piyasa beklentilerinin makroekonomik politika
kararlarint dogrudan etkileyebilecegi distincesi yatmaktadir. Digsal politika yaklasim
olarak da anilan bu modellerde vurgulanan nokta, yatirnmc: beklentileri ile politika
uygulamalarimin sonuclar1 arasindaki etkilesimin kendi kendini besleyen krizlere sebep
olabilecegidir (Hacihasanoglu, 2005: 12).

Model birinci nesil krizlerden su noktalarda ayrilmaktadir (Erdogan, 2006: 39-
40):
e Model krizin olusma zamaninin belirlenemeyecegini sdylemektedir,
e Modelin sabit doviz kurunu stirdiirmek gibi bir amaci yoktur,
e Eger Ulke sabit dbviz kurunu kaldirirsa bunun emek ve istihdam UGzerinde
olumsuz bir etkisi olmaz. Cunkl bdyle bir durumda para politikas: Uzerindeki
engeller kalkmis olacak ve kisa vadede gerekli dnlemler alinabilecektir. Nitekim

Brezilya ve Ingiltere’de boyle olmustur.

Yukaridaki maddelerle birinci nesil modellerden ayrilan, ikinci nesil kriz
modelleri aslinda su durumlara vurgu yapmaktadir (Krugman, 1997):
e HUkUmetin nicin sabit déviz kurunu birakmasi gerektigini aciklar,

e HUkUmetin sabit doviz kurunu korumasi i¢in bir nedeni olmalidir,



e Insanlarin sabit kurun iptal edilecesine inanmalar1 hususunda krize yol agan
kisir dongunun meydana gelmesi icin sabit kuru korumamn maliyeti belli bir

seviyeye ulasmalidir.

Bagslangicta Avrupa Ulkelerinde yasanan krizleri agiklamak icin gelistirilen bu
modellerde hikimet doviz kurunu strdurmekle ilgili kararint bunu strdirmenin
maliyetini ve faydasimi hesaplayarak verecektir. Dolayisiyla kuru strdirmek icin
yapilacak analiz cesitli makro ekonomik temellere dayali olabilir. Model kayip
fonksiyonu adi atinda bir matematiksel ©6nerme icermektedir. Bu Onermedeki
degiskenlerin yerini birbiri ile degis tokus icerisinde olan makro ekonomik unsurlar
almaktadir. Bunlar ¢esitli ekonomistler tarafindan incelenen enflasyonu distk tutmaile
Uretimi yUksek tutma amaci, enflasyonu disik tutma ile celisen issizligin azaltiimasi
amaci, kamu borcunun reel olarak diusik tutulmasi ile enflasyon arasindaki degis tokus
amaci ve faiz ve enflasyon oranlar1 drnek olarak gosterilebilir (Akcaglayan, 2005: 115-
116). Bu degiskenler farkli olsa da krizin ¢ikis mekanizmasi hep aym olmaktadir.
Dolayisiyla hikimetin beklentiler ve soklar veri iken bir sabit kur politikas: var ise ve
bu sabit kur politikasini sirdirmenin maliyeti devalliasyonun maliyetini asiyorsa,
hikUmet sabit déviz kur politikasint devam ettirmeyecektir (Erdogan, 2006: 40).

Krizin ortaya Gikisi sOyle bir érnekle agiklanabilir: Sabit doviz kuru politikast
uygulayan bir Ulkede yabanci yatirnmcilar devallasyon beklentisi icine girerek
verdikleri kredilerde yiksek bir risk primi talep etmeye baslarlar. Ulkenin borglanma
maliyeti artar, kredi olanaklari kisitlanir ve Uretime dayal1 blyUmesi zarar gorir. Bunun
sonucunda, Ulke yoneticileri sabit kura bagli kalmamn maliyetine katlanmaktan
vazgecip, bir devallasyon gerceklestirmeye karar verirler. Boylece yatirnmcilarin
beklentilerini dogrulayacak bir sona ulasilmis olur. Baska bir deyisle beklentiler, ikinci
nesil modelde belirtildigi sekilde gercege donusmektedir. Tam tersi durumda,
yatinmcilarin devallasyonu olast gormediklerini ve bu nedenle risk primi talep
etmediklerini distnelim. Borglanma maliyetleri dusik kalacak, kur rejimi devam
ettirilecek, devallasyon  gerceklesmeyecek ve  yatinmcilanin  beklentileri

dogrulanmayacaktir. Bu 6rnek, modeli karakterize eden ve piyasa beklentilerinin birden



cok sonucu olabilecegini ifade eden coklu dengeleri net olarak agiklamaktadir
(Hacihasanoglu, 2005: 12).

Buna dayanarak doviz kuru krizlerine beklentilerin devallasyon yoninde ani
degisiminin sebep oldugunu dustinmek mumkindir. Coklu denge teorisi doviz kuru
krizlerinin agiklanmasinda piyasa beklentilerinin roltiniin dnemini vurgulamakta; ancak,
beklentilerdeki degisime ve dolayisiyla spekulatif saldiriya hangi faktorlerin neden
oldugunu ve piyasa oyunculari arasinda nasil bir koordinasyon mekanizmasinin
isledigini  aciklamamaktadir (Hacithasanoglu, 2005: 13). Piyasa aktorlerinden
kaynaklanmayan bu gibi krizler su durumlar1 yansitmaktadir (Krugman, 1997):

Kendi Kendini Besleyen Krizler: Bu gibi durumlarda blyik ihtimalle ortaya
cikacak olan kriz kendi kendini besleyen doviz kuru krizleridir. Hi¢ bir yatirimcinin
doviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile kars1 karsiya olmadigi durumda tasarruflarini
yurt disina cikarmasi mumkin olmadigi gibi, boyle bir ihtimalin mevcut oldugu
durumda da bahsedilen sekilde davranmasi normaldir. Bir krizin kesin olarak meydana
gelmesi bireysel yatirnmcilarin paralarini yurt disina gikarmalari ile gergeklesir. Sonucta
beklenti ister iyimser ister kotimser olsun, kendi kendini besler ve kendi kendini
besleyen kétimser beklenti durumunda, Ulke hakl1 olarak gereksiz bir krizle yiz yize
birakildig: iddiasinda bulunmaktadhr.

Sir Psikolojisi: Surt psikolojisine bagli olarak ortaya ¢ikan kriz, yatirnmcilarin
kendi beklentilerini olusturmadan veya ilk elden bilgileri elde etmeden, diger
yatinmcilardan elde ettikleri duyumlara dayali olarak davrarslarim olusturmalar
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu davramsi tamamen irrasyonel olarak algilamamak
gerekir. Cunk kucuk yatinmeilar icin bu bilgilere ulasmak maliyetli olabilir, o nedenle
piyasadaki blylUk yatirimcilar takip etmek tutarli bir davrams olarak kabul edilehbilir.
Buradan hareketle, piyasadaki birka¢c blyUk yatirimcimn kétimser beklentilerinin
piyasalar1 hareketlendirip, krizleri kendi kendilerini besleyen siirece nasil sokacaklarin
anlayabiliriz. Bu davranislar 6zellikle spekulatif ataklarin basariya ulasabilmes igin
gereklidir. Cunki spekilatorler yeteri kadar yatirnmciyr hareketlendirerek ellerindeki

yerli paralar dovize cevirmelerini saglayip rezervleri azaltmal1 ve bunun sonucunda da



hikimetleri devallasyona zorlayabilmelidirler (Doganlar, Bal ve Ozmen, 2007: 265-
266).

Bulasicilik: Bulasiciligin nedeni Ulkeler arasindaki iliskilerdir. A Ulkesindeki
para krizi B Ulkesindeki yapiy1 olumsuz bigimde etkilemektedir. Bulasicilik su sekilde
gerceklesmektedir: Bir Ulkenin para krizine girerek devallasyon yaptigini dusunelim
dolayisiyla diinya piyasalarinda fiyat farkindan dolay: avantajli duruma gegecektir. Bu
durum rekabette bulundugu bir diger Ulkenin ihracati Uzerinde baski olusturacak ve o
Ulkeyi krize itecektir. Krizlerin bulasmasinin bir diger yolu da su sekilde olmaktadr: iki
ulkenin iyi ticari ortak oldugunu dustinelim. Bir tlkenin 6demeler dengesindeki toplam
icerisinde diger Ulkenin buyuk bir orana sahip olsun. Bdyle bir durumda bir diger
Ulkenin krize girerek doviz kurunu yikseltmesi o Ulkeden yapmus oldugu ithalat:
azaltacak ve Ulkenin 6demeler dengesi Uizerinde baski unsuru olacaktir (Erdogan, 2006:
41-42).

Piyasa Manipllasyonu: Piyasa manipllasyonu, herhangi bir dlkenin, para
birimine yapilacak spekulatif bir saldiridan olumsuz etkilenecegi ya da bolgede yapilan
deval Uiasyonlar1 takiben parasini deval ie edecegi varsayildiginda blyudk bir yatirimeinin
Once kisa pozisyon aarak daha sonra ise blok satiglarla veya farkli bir stratejiyle krizin
tetigini cekerek, cok biytk karlar elde etmesi olarak tammlanmaktadir (Erdogan, 2006:
42).

Krizlerin simiflandirilmasinda “birinci nesil” ve “ikinci nesil” kriz modelleri
olarak ifade edilen bir terminolojinin varlig1 yasanacak her farkli krizin yeni bir modelle
adlandirilmasi gerekliligini ortaya cikarmaktadir. Bu gergevede, 6nceki krizlerden farkl
unsurlar tasiyan 1997 Asya krizi uguncl neslin olusturulmasina sebep olmustur
(Hacihasanoglu, 2005: 15).

1.2.3.1.3. Uglincti Nesil Kriz Modelleri

Birinci veikinci nesil kriz modellerinin Uzak Dogu Asya Ulkelerinde 1997-1998

yillarinda yasanan krizi 6ngérme ve aciklamadaki yetersizlikleri, Uclincti nesil kriz



modellerinin cikis gerekgesi olarak gorulmektedir. Krugman tarafindan onculdgi
yapilan tguncl nesil modellerde finansal kesim ve 6zel sektor firmalarinin iliskileri ile
zayifhiklarinin spekilatif ataklar: tetiklemesine vurgu yapilmakta ve bu kapsamda para
politikasimin roline 6zel olarak dikkat ¢ekilmektedir. Bu modeller varsayimlarinda
buylk Olctude farklilasabilmekle birlikte, finansal krizlerin “Ahlaki Risk” (Mora
Hazard)’ ten kaynaklandigina iliskin yaygin bir birliktelik sergilerler (Doganlar, vd.
2007: 266).

Uclincli nesil ach verilen bu modellerin hepsi farkli kriz olgularina vurgu
yapmaktadir. Birinci grup model igerigi, yurtdist asirt borglanma sendromu, ahlaki
tehlike, uludararasi kuruluslar, yetersiz denetim ve hikimetin tam garantisi oldugu
yoniunde cevreden yayilan asimetrik bilgilerin olusturdugu bankacilik sektéri ile
ilgilidir. Bunlar Asya’daki krizin de 6nde gelen nedenleridir (Krznar, 2004: 8). ikinci
grup model ise bankalarin bilangolarr ve beklentiler ile ilgilidir. Herhangi bir nedenle
kotu bir durum ortaya ¢iktiginda déviz kurunun yikselmes dolayisiyla doviz cinsinden
bor¢ yUkUinin artmasiyla, yatinmlar dismekte ve olumsuz bekleyisler kendini
dogrulamis olmaktadir. Ulkelerde yasanan siyasi istikrarsizliklar da eklenince,

bekleyisler kétlye donmus ve kriz kendi kendini dogrulamistir (Erdogan, 2006: 42).

Uclincti nesil modeller ise, Asya krizinden hareketle, bankacilik ve finans
sektorinun rolini vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini
besleyen bir kisir dongi yarattigi ana fikrine dayanmakta ve krizlerin tlkeler arasinda
yayilma mekanizmasimi agiklamaya calismaktadir. Krugman’ 1in (1998) “ahléki risk”
yaklasimi ve Sachs’ 1n (1998) “finansal atak™ yaklasim bu cercevede degerlendirilen
Onci calismalardandir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 93). Krugman’ a gore, finansal
aracilarin yaratmis oldugu yukumldliklerin agik veya zimni olarak hukimet garantisine
alinmis olmas, “ahlaki risk” sorununayol agmistir. Ozellikle, bankalarin riskli projeleri
kredilendirme davramisinin yayginlasmas: ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi,
finansal aktif fiyatlarim yukselterek finansal sistemi nominal olarak asir1 derecede
buyUutmUstir. Emlak piyasasinda olusan spekdlatif fiyatlarin dismes bu sireci tersine
cevirmis ve ekonomide genel olarak finansal aktiflerin fiyatlari diserken, bankalarin

toplam kredi icinde donuk aktiflerinin payr 6nemli 6lclide artmistir. Bu durum, ulusal



duzeyde 6deme sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur. Bankacilik krizleri ise parakrizlerine yol agmistir (Krugman, 1998).

Bu kapsamda dissal faktorlere vurgu yapan modellerde ise, 6zellikle gelismekte
olan Ulkelerde yasanan krizlerde digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi
olmaktadir. Bu cercevede sanayilesmis Ulkelerdeki Onemli iktisadi gelismeler (dis
ticaret hadlerinde, doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki blyik 6lcekli degismeler),
yatirnmlarin kiresellesmesi ve sermaye piyasalarinin artan bitiinlesmesi gibi faktorlerin
gelismekte olan Ulkelerde krizi harekete gecirdigi kabul edilmektedir (Yay, 2001: 1241).



IKINCI BOLUM:
DUNYADA VE TURKIYE’ DE 1990 SONRASI ORTAYA CIKAN

BASLICA KRIiZLER

2.1. DUNYADA ORTAYA CIKAN KRIZLER
2.1.1. 1992 Avrupa Doviz Kuru Krizi ve Avrupa Para Sistemi (EMS)
2.1.1.1. Avrupa Para Sistemi (EMYS)

Avrupa Para Sistemi (EMS) iki blyUk bilesenden olusmaktadir: Avrupa Para
Birimi (ECU) olarak adlandirilan yapay bir hesap birimi ve sabit bir doviz kuru sistemi
olarak bilinen ERM (Ddviz Kuru Mekanizmasi). EMS sadece bir hesap birimidir.
Islemleri yonetmek icin kullanlan EMS paraar yoktur
thttp:/www.well esley.edu/Economi csweerapanalecon213/econ213pdf/lect213-15.pdf).
Avrupa Ekonomik Toplulugu’nun para birimleri arasindaki farkliliklarin azaltilmasi

amaciyla olusturulan ERM, sabit fakat ayarlanabilir bir kur sistemidir (Kava, 2005: 7).

ERM’ ye baslangicta sadece sekiz tlke katilmis, Ingiltere sistemin kuruldugu
Mart 1979 tarihinde gegici olarak sistemin disinda kalmayi tercih etmistir. AET nin
ikinci ve Uclincli genisleme dalgasi sonrasinda Y unanistan, ispanya ve Portekiz de
topluluga katildiklarinda sisteme dahil olmak icin hazir olmadiklarim hissetmisler,
Ispanya 1989 yili ortasinda, ingiltere 1990 yili sonlarinda sisteme dahil olmustur.
Portekiz’in 1992 Nisan’inda sisteme dahil olmasiyla sistemin disinda bir tek Y unanistan
kalmistir. ERM icinde her Glkenin doviz kuru ECU’ ya kars1 belirlenen merkezi kurun
etrafinda ylzde +2.25’lik bir marj ile dalgalanabilirken, makro ekonomik etkenler
ylziinden kur Uzerindeki baskinin daha yogun oldugu italyan liretine uygulanan ylizde
+6’lik dalgaanma marjinin Ispanyol pesetasi icin de uygulanmas: kararlastirilmstir
(Kava, 2005: 8). Avrupa Birligi’ne uye diger 4 Ulke (Avusturya, Finlandiya,


http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf

Y unanistan, Isveg) ERM Uyes degildir

(http://www.well esl ey .edu/Economi cs/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf).

ERM’ nin doviz kurlarimi daha az oynak bir hale getirmesi, ekonomiler
arasindaki yakinsamanin artmasi ve sistemdeki disiplin gibi faktorlerin sayesinde,
1980’lerin basinda tum katilimc: Ulkelerde enflasyon oranlart 6nemli 6lglide azal mistir.
Ortalama olarak, enflasyon 1980’de ylzde 12’den, 1985’te ylizde 5’e gerilerken, Ulkeler
arasindaki ortalama enflasyon farki da 6.2 puandan, 2.8 puana dusmustir. Avrupa
Toplulugu’nun disinda kalan Ulkeler de ERM’ nin sagladigi faydanin farkina varmiglar
ve ERM’ yi esas alan ekonomi politikalar1 olusturmuslardir. Ornegin, Topluluk Gyesi
olmamalarina ragmen, isveg, Norveg ve Finlandiya, 1990 sonu ve 1991 basinda kendi
paralarin ECU’ yakarsi sabitlemislerdir (Kava, 2005: 9).

2.1.1.2. 1992 Avrupa Déviz Kuru Krizi (ERM)

EMS’ nin baski altinda oldugu 1989 yilinda anlasilmustir. Y akinsayan enflasyon
oranlarinin 1988 yilindan itibaren tekrar farklilik géstermeye baslamasi ve dizelmes
yoninde herhangi bir belirti olmamasi nedeniyle, Bundesbank Mark’in deger
kazanacagi yoninde uyarida bulunmustur. 1990°in sonunda iki Almanya’mn da
birlesmesi ile baglantili olarak Bundesbank bu sefer daha ciddi bir uyar1 yapma
ihtiyacim hissetmistir. Bundesbank’a gore, Dogu Almanya’nin Bati’ya katilmasinin
Ulkede faiz oranlarimi artiracagi ve cari islemler fazlasinin azalarak, zamanla agik
vermeye baslayacag: artik neredeyse kesindi. Bundesbank hakl1 ¢cikmis ve Dogu ve Bati
Almanya arasinda parasal birligin kurulmast (Dogu Almanya’min Bati Almanya
ekonomisine dahil edilmesi) Almanya’ya giren sermaye miktarini artirnus ve diger
etkenlerin de paralelinde Alman Mark’1inda degerlenme s6z konusu olmustur. Enflasyon
konusundaki hassasiyeti ile tGn kazanmis Bundesbank, enflasyon artisina siki bir para
politikasi izleyerek tepki vermistir. DOviz kurunda (Mark’in degerinde) dizeltme
yapilamamasi nedeniyle uygulanmak zorunda kalinan yutksek faiz oranlar ise,

dezenflasyonun diger EMS Ulkelerine de yayilmasinayol agmistir (Kava, 2005: 10-11).


http://www.wellesley.edu/Economics/weerapana/econ213/econ213pdf/lect213-15.pdf

Avrupa Birligi’nin  parasal birlik konusunu kararlastirdigi  Maastricht
Anlasmasina 1992 Haziran ayinda Danimarkali’lar red oyu vermislerdir (Akdis, 2002:
10). Avrupa’da ortak karar alma konusunda yasanan bu sorunlar, Ekonomik ve Parasal
Birlik (EMU) projesinin basarisin etkilemistir. Maastricht Anlasmasinin onay stirecinin
zorlu ve sikintili gegmesi, anlasmanin daha isin basinda sorgulanmasina neden olmus ve
bu tir siyas gelismeler piyasalart olumsuz etkilemistir (Kava, 2005: 12). Bu durum
ERM icinde doviz kurlar Uzerindeki baskilarin artmasi sonucunu dogurmustur. Bu
gelisme sonrasinda ilk olarak, Italyan biitce agiklarimin Liret’in desteklenmesine yol
acacag1 dusunces ile Liret tUzerinde spekilatif islemler gergeklestirilmistir. Finlandiya
ve Isveg Uzerinde denenen spekiilatif ataklarin sonug vermesi ve italyan Liret” inin
baskilara dayanamayarak %7 oramnda devalle edilmesi, bu defa spekilatorlerin
dikkatlerini ingiliz Sterlini’ne cevirmistir (Akdis, 2002: 10). Ancak, Ingiliz hikimetinin
devalliasyon yapilmasina karsi ¢ikmasi, ERM’ deki durumu kotulestirmistir. 16
Eylul’de Bank of England, minimum bor¢clanma oramm  %10’dan %12’ye
yukseltmistir. Bunun vyeterli olmamasi nedeniyle, soz konusu oramn %l15’e
yikseltilmesi 6ngoruldilyse de bu gergeklesmemis, Italyan lireti ve Ingiliz sterlini ERM’
yi terk etmek zorunda kalmiglardir. (Kava, 2005: 12-13).

Bir baska ¢calismadaise, George Soros’ un Krizin tetigini gekmede oynadig: roliin
tartisiimaz oldugunu belirtmektedir. Para sihirbazi olarak anilan Soros daha isin basinda
sterlindeki deval Uasyon ihtimalini fark etmis, kisa donemli krediler seklinde yaklasik 15
milyar dolarlik kisa pozisyon amistir (Akdis, 2002: 10). Ancak George Soros, krizden
sonra yapms oldugu bir agiklamada kriz sorumlusu olarak ingiltere’nin ERM’ ye giris
zamanlamasint  gostermistir. Soros, yeni birlesmis Almanya’ nmin ekonomik bir
patlamayla kars: karsiya kaldigi o donemde, ingiltere’de durgunlugun had safhaya
ulasmasi ve kur seviyesinin sirdirilemez hale gelmesi, buna karsin ingiliz
HUkUmeti’nin yeniden bir kur ayarlamasina karsi direnmesinin  kendisi  gibi

spekilatorlere blyUk ve net karlar kazandircigim belirtmistir (Kava, 2005: 14).

Ozetle, kriz 6nces yetkililer, sabit bir doviz kuru uygulamasinin kredibilitesini
korumak ugruna ekonomik canlanmadan vazgegmek gibi bir taviz vermek
istememislerdir. Ekonomik durgunluk daha baskin gelmistir (Kava, 2005: 14).



Kriz sorumlusu olarak spekulatif guclerin sabit doviz kuru sisteminin basarisin
etkileyen uzun donemli temellerin Onlne gegcmesi gosterilse de, bazi calismalar
kurlardaki spekilatif hareketlerin krize yol acan temel sebep olmadigini, sadece, zaten
cikacak olan bir krizi daha erken bir tarihe aldigim savunmaktadir (Kava, 2005: 13).
1992 yilinda yasanan ERM krizinin 6zelligi, hizla bolgesel olarak yayilmasidir. Bu kriz
sirasinda, Italya Lireti, Ingiliz Sterlini ve Finlandiya Markka's: dalgaandiginda, Fransiz
Frang, irlanda Pound’u ve Isveg Kronu spekiilatif baski altinda kalmistir (Yay, 2001:
1242).

2.1.2. 1994-1995 M eksika Krizi

Meksika 1980’lerin basinda ciddi bir kriz yasamis, devlet bankalara e koymak
ve moratoryum ilan etmek zorunda kalmustir. Meksika’nin krizi bor¢ krizi olarak
literatire gegmistir. 1982’deki borg krizini takiben U¢ yillik bir istikrar program
uygulanmis ve bu siirede durgunluk hakim olmustur. ikinci kriz 1985’te gelmistir.
Hukimet artik kisitlayict tedbirler yerine, yapisal reformlarin ve 6zellestirmelerin
yapilmasinin  kaginilmaz oldugu konusunda ikna olmustur. Bu donemde ciddi
reformlara gidilmistir (Toprak, 2001: 884). Meksika tarafindan 1988-1993 doneminde
benimsenen bu strateji; ekonomik istikrarin  saglanmasini, kamu  sektorinin
ekonomideki rolunun azaltilmasini ve 0Ozel sektor OncllUginde bir blyldmenin
temellerinin atilmasim amaclamaktaydi. Bu stratgjinin temel unsurlart arasinda siki
maliye politikalarimin uygulanmasi, dis borcun yeniden yapilandirilmasi ve 6zellestirme
ile ticaretin liberalizasyonunu da iceren kapsamli bir yapmsal reform programu
bulunmaktadir (Hacihasanoglu, 2005: 24).

Uygulanan bu program ile, 1988 Aralik ayinda %180’e kadar yikselen
enflasyonda btyUk bir dists yasanmustir. 1989 yili ortalama enflasyon orani %20,
1993’e gelindiginde ise yi1l sonu enflasyonu % 9.8 olarak gerceklesmistir. 1994 yilinda
Meksika enflasyon sorununu biiytk 6lctide halletmis (%7), kamu kesimi acik diizeyi ise
sifirayaklagsmistir (-%0.3) (Toprak, 2001: 885).



1994 wyilina gelindiginde Mekska ile ilgili beklentiler uygulanan
makroekonomik politikalarin degsismeden devam edecesi yonundeydi. Ornegin,
enflasyonun tek haneli rakamlarda kalmasi bekleniyordu. Ancak, énceden ilan edilen
déviz kuru bandimin tavaninda, bandin yil sonu itibariyle genisligi %14 olacak sekilde,
yillik %4 oraminda bir artisa (devallasyon) izin verildi. Ayrica, 1993’te Uretimde
yasanan yavaslama ve yaklasan secimleri dikkate alarak maliye politikasinda
(vergilerde indirim ve sosyal harcamalarda artis saglayacak sekilde) bir miktar gevseme
ongorulmuostir. Kasim 1993’te NAFTA’ ya katilimin kesinlesmesi ile birlikte, yabanci
yatirimlarin miktar1 ile ihracat ve Uretim blyumesinde artis beklentisi ortaya ¢ikmustir.
1994 yilinda Meksika ekonomisi baslangig itibariyle iyilesme izlenimi vermektedir.
Reel GSYIH biyumes artmakta, enflasyon diismekte ve toplam ihracatin icinde en
blyUk paya sahip olan imalat sanayi ihracati blylmeye devam etmektedir. Bu olumlu
gelismeler yasanirken, yil boyunca genisleyen kredi hacmi 6zel harcama ve ithalatta
blyumeyi yeniden canlandirmis; bunun sonucunda 1993 yilinda zaten dinya
standartlarina gére biyik olan (GSYIH’ nin yiuzde 6.5°i) ve kisa vadeli sermaye
girisleri ile finanse edilen cari agik daha da buylyerek, 1994 yilinda GSYIH’ min yiizde
8’ine ulasmistir (Hacihasanoglu, 2005: 30-31).

Ulke ekonomisini krize siiriikleyen bir diger sorun da, yiiksek miktarda yabanc
sermaye girisinin kredilerde patlamaya yol agmasicir. 1988 yilinda 6zel sektdre acilan
kredilerin milli gelire oram %10 iken, 1994 yilinda bu oran %42 civarindadir. Ocak
1994°te ulkenin glineyinde Chiapas gerillalarimin baskadirisi ve 1994 Agustos’unda
yapilan baskanlik segimi gibi faktorler de eklenince, ekonomik kesimdeki olumsuz tablo
krize donusmistur (Toprak, 2001: 885). Blyk 6lculerde sermaye ¢ikislart olmus, Subat
ayinda 30 milyar ABD dolar1 olan doviz rezervleri Nisan ayinda 17 milyar ABD
dolarina dismistur. Doviz kuru bandin tavamina ulasmis ve pezo cinsinden kisa vadeli
devlet kagitlarimin faiz oranlari iki katina gikmistir (Hacihasanoglu, 2005: 31).

Doviz rezervleri giderek tikenen Meksikal: yetkililer, ya faiz oranlarim
yukselterek kaybi durdurabilirler, ya da on alti ay once Britanya’ da yarattigi etkiyi
yaratmasint umarak pezoyu devaliie edebilirler, yani dolar karsisindaki degerini

distrebilirlerdi. ilki olan faiz oranlarimn yikseltilmesiyle Meksika® da yasayanlarin



paralarim pezoda tutmasi cazip hale getirilebilir ve belki yabanci fonlar da gekilebilirdi.
Fakat faiz oranlarindaki yukselme isletme ve tiketici harcamalarina zarar verebilirdi ve
Meksika blyime oranlarinda haya kirikligiyla gegen birkag yildan sonra zaten
durgunlugun esigine gelinmisti. Ikinci durum olan pezonun devaliie edilmesi ise en iyi
secenek olarak dusUnulmisti. Bir devallasyon yalmzca Meksika ihracatinin rekabet
gucunu arttirmakla kalmayacak, yabanci yatirimcilari Meksika aktiflerinin degerli
olduguna da ikna ederek faiz oranlarimin fiilen dusmesini saglayacakti. Meksika
devaltiasyonu tercih etti (Krugman, 2010: 35-36).

20 Araik’ta doviz kuru bandimin tavaminda %15 oramnda bir devallasyon
yapilmis ancak, rezerv kaybi durdurulamamus ve 22 Aralik 1994 tarihinde pezo
dalgalanmaya birakilmustir. Karara ragmen Meksika pezosu deger kaybetmeye ve

rezervler azalmaya devam etmistir. Bunun bazi 6nemli sonuglart olmustur:

1. Doviz cinsinden borcun Ulke ekonomisine maliyeti gerek pezonun ABD dolari
karsisindaki deger kaybi, gerekse faiz oranlarindaki hizli yukselis nedeniyle artmstir.

2. Bankacilik sisteminin doviz cinsinden kullandircigi kredilerin fazlaligi ve
banka borclularinin devallasyon sonrasi igine dustukleri mali guclukler nedeniyle
karsiliksiz krediler hizli bir sekilde artrmstir.

Iki nedenden dolayi Meksika® min tercihini yanhs yaptigi (zerinde
durulmaktadhr. ilk neden, deval Giasyonun yeterince biyuk olglide yapilmans olmasiyd.
Devalliasyon oram Dornbusch gibi iktisat¢illarin Onerdikleri oranin yalnizca yarisini
ifade ediyordu. Ikincis ise, devalliasyonun hemen ardindan yatinmcilara gerekli
guvenin verilmemis olmasiydi. Huktimet yetkililerinin tutumu da gliven telkin etmenin
disinda her seyi iceriyordu. Bu durumda yogun sermaye cikist kaginilmaz hale geldi
(Krugman, 2010: 36).

Mart ayina gelindiginde Meksika yatinmcilara % 75 faizle 6deme yapiyordu.
Daha da kotusy, piyasalar: yeni bir deval liasyon olmayacagina ikna etme ¢abasi igindeki
Meksika, milyarlar tutan kisa vadeli borcu dolar endeksli tesobonolara donistirmuista.

Pezo dustikce, dolara endekslenen bu borclarin boyutlar: olagantsti btyudi (Krugman,



2010: 37). 1993 yilinda 1.2 milyar ABD dolar1 olan tesobono stogu 1994 Araliginda 29
milyar ABD dolarina ulasmistir (Hacthasanoglu, 2005: 32).

Hukumetin yasadhigi bu finans krizi kisa slirede 6zel sektdre sirayet etmistir.
1995 yil1 boyunca Meksika® min reel GSYIH’ st %7, sanayi Uretimi %15 diismiistir.
Hepsinden drkitucust ise krizin Meksika ile simirli kalmamasidir. ‘Tekila etkisi’
dunyanin pek cok yerine, 6zellikle de basta Arjantin olmak Uzere diger Latin Amerika
ulkelerine yayilmistir (Krugman, 2010: 37-38).

Meksika® da yasanan bu kriz Turkiye’ deki ekonomik programin gelecegi igin
Onemli bir ders olarak gorilmektedir. Cunkd, Meksika’mn 1988’de uygulamaya
basladig1 ve enflasyonu distrmekte basarili olan ekonomik program ile Turkiye’ de
uygulanan ekonomik program oldukca benzerdir. Baglica fark para biriminin
degerlenmesi konusunda alinacak tedbirler hakkindadir. 2001 yili1 ortasindan itibaren
Tarkiye’ de uygulanan kur politikast degistirilerek liramn gercek degerini kazanmasi
icin hareket alam verilmistir. Meksika’da ise boyle bir kur politikasi uygulanmamusti.
Belki de bu nedenle Meksika’nin 1994 ve 1995 yillar arasinda agir bir ekonomik ve
finansal kriz yasadigi savunulmaktadir (Ktibal1, 2000: 1).

Yine bu konuda yapilan farkli bir calismada, 1994 yilinda Meksika® da yasanan
krizi yaratan faktorleri ve olaylari anlamamn gunimuizde de doviz kuru krizlerinin
isleyis bicimini degerlendirmek agisindan buyuk onem tasidigr vurgulanmaktadir
(Hacihasanoglu, 2005: 30).

2.1.3. 1997-1998 Asya Krizi

1997 yihindaki Asya Krizi, sirketler kesiminin ve bankaciligin bilanco
yapisindaki bozukluklarin yarattigi 6zel kesim dengesizliklerinin ve finansal sektordeki
yapisal bozukluklarin bir sonucu olarak yasanmustir. Ozellikle 1990’larin ikinci
yarisinda Japonya’min ve AB ekonomilerinin beklenen dizeyde blyldme performansi
sergileyememeleri, Asya ekonomilerinin dis pazarlarinda goreli bir daralma yaratmstir.

Bu durum mevcut yapisal bozukluklara ek olarak gorinumun kuresel yatirimcilar



agisindan bozulmasina neden olmustur. ilk etapta Temmuz 1997°de Tayland’in déviz
kuruna yonelik spekilatif ataklar sonucu, ABD dolarina bagli ulusal para birimi Baht’t
devalUie etmesi ile kriz ortaya ¢ikmistir (BDDK, 2010: 3-4).

Krizin baslangiciyla ilgili bir goris, Tayland parasi Baht’ in 1997°de devallie
edilmesinin  Asya’min ¢ogu bolgesini etkileyen finansal bir krizi tetikledigini
savunmaktadir (Krugman, 2010: 75). Farkli bir goris ise; Tayland” da hakin ve
yatinmcinin elindeki nakdi dolara cevirmesi, dolarla olan dis borglarin pahali hale
gelmesi, ayarlanabilir-sabit kur sistemine gore kendisini ayarlayan bankacilik kesiminin
zora girmesi gibi gelismeler, ekonominin topyekiin ¢okist tehlikesini getirdigi Uzerinde
durmaktadir (Toprak, 2001: 867).

Asya krizinin biyudk o6l¢ide yurtici yatinmlardan kaynaklandigi yoninde, genis
bir mutabakat vardir. Giineydogu Asya’ daki ekonomik biyimenin siirecegi yonindeki
iyimser beklentiler, firmalarin blyuk borclarla calismalarina ve gayrimenkul
yatirnmlarina yénelmelerine yol acmistir. Bu yatinmlardan kar saglanamayinca, borclar
surdirmek icin yeniden borglanmak gerekmistir. Birgok durumda bu 6dtingleri saglayan
bankalarin da birgok sirketi oldugu icin bir fasit daire icinde sirkilasyon gerceklesmistir
(Toprak, 2001: 868). Krugman (2010; 75-76) ise bu donguyl finans krizinin kisir
dongusti olarak adlandirmakta ve su sekilde 6zetlemektedir: Baht’ 1n beklenenden fazla
deger kaybetmes piyasada panik olusmasina neden olmaktadir. Panigin klasik 6rnegi
ise banka hiucumlaridir. Bir bankamn tum mudileri aym anda paraarini gekmeye
calisirsa, banka ¢ok distk fiyatlarla aktiflerini satmaya zorlanir ve iflas eder. Panige
kapilmayan mudiler panige kapilanlardan ¢ok daha k6t durumda kalir. Tayland’ da da
baz1 banka hiicumlar: yasanmistir, ama Endonezya’ da yasanan banka hiicumlar: daha
dafazlayd. Yikici bir geri besleme dongtisti olan bu slireg, mali durumun bozulmas: ve
guven azamasina neden olmaktaydi. Geleneksel banka hiicumlar: bu dairesel siirecin

yalnizca bir yonunt olusturmaktaydi.

Bu sliregten etkilenen tim Asya ekonomilerinde bir ¢esidiyle yasanan bu streg
sematik olarak Sekil 2.1’ de gosterilmektedir. Dairenin herhangi bir yerinden, diyelim

ki Tayland’in parasina ve ekonomisine olan gilvenin azalmasindan baslayalim. Bu



guven azalmasi hem yerli hem de yabanci yatinnmcilarin paralarim tlke disina gikarmak
istemelerine neden olacaktir. Diger her seyin ayn kaldigim varsaydigimizda, bu durum
Baht’in deger kaybetmesine yol acacaktir. Tayland merkez bankasi artik doviz
piyasasina girip kendi parasinin degerini desteklemek icin Baht satin alamadigi icin
(cunkt artik harcayacak dolar ya da yeni bulunmamaktaydi), paramn dusUsund
engelleyebilecek tek yontem faiz oranlarini yikseltip dolasimdaki Baht’t azaltmak
olacakti. Ama ne yazik ki, Ulke parasinin deger kaybi ve faiz oranlarinin yukselmesi is
diunyasinda hem finans sirketleri hem de diger sirketler agisindan mali sorunlar
yaratmisti. Bir taraftan bunlardan birgogunun dolar basina ddemeleri gereken Baht tutar
yukseldigi icin 6denmesi daha da zorlasan Baht borcu vardi. Y Uksek faizler ve sorunlu
bilangolarin en guvenilir kredileri bile tahsil edemeyen bir bankacilik sistemiyle
birlesmesi, sirketlerin aniden harcamalarini keserek durgunluga neden olmasi ve bunun
da ké&rlar ve bilancolar icin ¢ok daha kotl sonucglar yaratmasi demekti. Boylece
ekonomik kriz bagladi (Krugman, 2010: 76-77).
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Paranin hizla deger
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bankalarin ve kaybetmesi, faiz
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Sekil 2.1: FinansKrizinin Kisir Déngusi
Kaynak: Krugman, 2010: 76.



Tayland’ da ortaya c¢ikan kriz 1997 yili Ekim ayinda Hong-Kong ve Tayvan’a
sicramis ve nihai olarak Aralik 1997 itibariyla Japonya ve Guney Koreyi icerisine
alarak kiresel etkileri giderek artan bir sekle burtinmistir. Zayif bankacilik sisteminin
yurtici dusik ekonomik performans ve yiksek kér beklentisi, Japonya’mn Asya
bolgesindeki pozisyonunu 1995 Kobe depremi sonrast daha da artirmasiyla
sonuglanmstir. Bu durum, bolgede varlik fiyatlarinin (hisse senedi, emlak vb.) artisim
hizlandirmustir.  Nitekim kiresel yatinmcilarin 6zel kesim bilango bozukluklarina
yonelik risk algilamasindaki artisla, ilk basta bdlgesel olan kriz, 1997 sonunda tamamen
uluglararas: bir 6zellik kazanmustir. Bu krizin Turkiye gibi gelismekte olan ekonomilere
etkileri sermaye kanaliyla olmustur. Asya krizinde, s6z konusu Uulkelerde finans
sektdrine iliskin piyasa disiplininin gelismemis olmasi, seffaflik eksikligi gibi unsurlar
krizin derinlesmesine ve ilk andan itibaren boyutlarinin tam olarak anlasilmamasina yol
acmustir. Bu husus da tedbirlerin etkilerini ssirlamistir (BDDK, 2010: 4).

Japonya’da, 1997 yilinda diger Glney Dogu Asya Ulkeleri ile birlikte ortaya
cikan ekonomik krizin etkileri 1999 yilinda kismen azalmis gorinmektedir. 1998
yilinda %2,8 oraminda kugllen Japonya’nin 1999 yilinda %1 oraninda btyudugi tahmin
edilmektedir. Japonya’da gorilen bu canlanmada bolge ekonomilerinin tekrar
toparlanma siirecine girmeleri, Japonya Hukimeti’nin uyguladigi canlandirici tedbirler
ve genisletici para politikast kismen etkili olmustur. Ote yandan Japonya’mn
canlanmas: ile birlikte Yen’in onemli olglide deger kazanmasi sonucunda ihracat
olanaklarinda gorulen potansiyel daralma ve i¢ talepteki canlanmanin hala beklenenden
dusUk gerceklesmesi Japonya’mn canlanma egiliminin surekliligi ve hizi konusunda
sUpheler uyandirmaktadir. Japon Yeni’nin 1999 yilinda diger para birimleri karsisinda
deger kazanmasi, rekabet guicti azalan ihracatgilarin uluslararasi piyasalara fiyat kirarak
girmesine ve buna bagli olarak yatirim gudulerinin azalmasina yol agmaktadir. Ayrica
Japonya Merkez Bankas’’min “sifir faiz” politikass uygulamasi ve Japonya
Hukometi’nin  ¢esitli zamanlarda  acikladigi  bankacilik — sektdriinin — yeniden
yapilandirilmasina ve i¢ talebi arttirmaya yonelik politika paketleri ve vergi oranlarinda
gozlenen diisusler, krizin atlatiimas: siirecinde beklenen sonuglar: yaratamamustir. Ote
yandan alinan bu kararlar dogrultusunda 1998 yilinda %5,3 olan genel bitge agigimn
GSYIH’ ya oram 1999 yilinda %7,3’e ulasnus, gayri safi toplam borg stokunun
GSYIH’ ya oram da %127’ye ulasmistir. Japonya’ daki ekonomik krizin olumsuz



etkilerinin tam olarak gegmediginin gosterges olarak, 1998 yilinda sifir olarak
gerceklesen enflasyon oranimin 1999 yilinda tahmini %0,4 oraminda gerilemes ve
issizlik oramnin 6nemli oranda artarak %5’e ulasmasi sayilabilir (TCMB, 1999).

Krizden etkilenen Asya Ulkelerinden (Endonezya, Kore, Maezya, Filipinler ve
Tayland) 1997 yilinda, 19,7 milyar ABD dolar1 sermaye cikisi gerceklesirken, diger
ylkselen Asya piyasalarina 22,8 milyar ABD dolar girmistir. Krizden etkilenen Asya
ulkelerinde sermaye cikislann 1998'de artarak 45,3 milyar ABD dolarn olarak
gerceklesmistir. Ayni doénemde yikselen piyasalara duyulan guivenin azalmasina bagl
olarak diger yikselen Asya piyasalarindan da 9,6 milyar ABD dolar1 ¢gikmigtir. 1999
yilinda yiUkselen piyasalara duyulan glvenin artmasi ile birlikte yeniden Asya
ekonomilerine dogru sermaye akimu baslamistir. Ancak krizden etkilenen Asya
ulkelerine yonelik sermaye akiminin 2000 yilinda, kriz dncesi dénem olan 1996 yilinda
gerceklesen 62,4 milyar ABD dolart seviyesinin atinda kalmasi beklenmektedir.

(http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor99 1.htmt)

1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, Kérfez Krizine benzer bir bigcimde, kuresel
etkileri gorece sinirli, ancak gevre ekonomileri derinden etkileyen bir kriz olmustur.
Rusya Federasyonu'nda piyasa ekonomisine gecis kapsaminda, yurtici fiyatlar serbest
birakilmig, dis ticarette serbestlesmeye gidilmis, Ruble’nin degeri piyasa mekanizmasi
icinde belirlenmeye baslamis ve devlete ait isletmelerin biyuk cogunlugu 6zel sektére
devredilmistir. Ancak, Rusya’daki kayit dist ekonominin biyukltgi, butce gelirlerinin
dustklUgl ve finansal yapimin zayifligi, temel problemler olarak devam etmistir.
Enflasyonda saglanan iyilesmeyle birlikte ekonomik durumda bir canlanma
saglanamamasi, yurt ici ekonomik ve sosyal dengeleri zorlar bir dizeye gelmistir
(BDDK, 2010: 4).

Asya Krizi’ nin kiresel yatinmcilar Uzerindeki etkisi, Rusya gibi dengeleri
oturmamis ve kurumsal altyapisi tamamlanmamus bir ekonominin, borcunu gevirebilme
imkénlarint belirgin bir bigimde simrlandirmistir. Kriz 6ncesinde Rus hukimetinin her
ay yaklasik 6 milyar dolarlik yeni borglanma yapmak durumunda oldugu gorilmustur.
Bu dénemde enerji ve emtia fiyatlarindaki dists, Rusya’min déviz agiginin daha da

artmasina yol agmustir. Nitekim 17 Agustos 1998 tarihi itibariyla 90 gunlUk gegici


http://www.tcmb.gov.tr/research/yillik/99turkce/rapor99_1.html

moratoryum ilan edilerek Ruble devalte edilmistir. 2 Eylul 1998 tarihi itibariyla ise,
ruble tamamen dalgalanmaya birakilmustir. Bu kriz, Korfez Krizi’ne benzer bir bicimde
esasen Turkiye ekonomisini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkilemistir (BDDK, 2010: 5).

2.1.4. Brezilyave Arjantin Krizleri
2.1.4.1. 1998 BrezilyaKrizi

Brezilya 1990’I1 yillarda iki program uygulamak zorunda kalmistir. Birincisi
1994 yilinda, ikincis ise 1999 basinda uygulamaya konulmustur. Programlarin
uygulama nedeni yiksek enflasyon, disik oranda GSYIH biyimesi, kamu kesimi
acig1, cis borclarin artmasi ve kronik hale gelen cari islemler agig1 gibi ekonomik
verilerdir. Bu degiskenlere baktigimizda, 1998 yilinda ekonomi %0,1 oramnda
kucllmus, 1994-2000 doneminde kamu kesiminin yillik ortalama agigi GSYIH’ nin
%6,3” U, yine bu dénemde dis borglar GSYTH’ nin %29’ u dolayinda gergeklesmistir
(Toprak, 2001: 887-888).

1999 yilinda uygulamaya konulan programin igeriginde vergilerin arttirilmasi,
kamu harcamalarimin kisilmasi ve asin yiksek faiz oranlarimin sirdirdlmes yer
almustir. Diger bir deyisle, Brezilya hikimeti 1999 yilinda tlkenin ciddi bir durgunluk
yasamasim glvence atina aan, olaganusti siki para ve maliye politikalarim
uygulamaya koymustur (Krugman, 2010: 97). Programda cipa olarak ddviz kuru
kullanmlmistir. Kontrollt bir deval lasyon denemesinden sonra 15 Ocak’ ta Real serbest
dalgalanmaya birakilmistir. Mart 1999’da tekrar yikselme egilimine giren enflasyonu
1999 yil1 sonu itibariyle yeniden tek haneli rakama indirme amaglanmis ve Haziran
1999 itibariyle enflasyon hedeflemesi sistemi yururlGge girmistir. Bu arada IMF’den
yeni bir finansman paketi de saglanmistir (Toprak, 2001: 888).

Uygulanan bu programla, 1998 sonu ve 1999 basindaki kriz 6énemli olclide
atlatilmistir. Programun ikinci yil1 olan 2000°de ekonomi %4 bilyumdistir. Issizlik oran
%7,6’dan %7’ye dusmustir. 1999 yilinda %4,9 olan genel fiyat dizeyi 2000 yilinda
%7,5 artmugtir. Enflasyon ve doviz kuru hedefi tek haneli olmasina ragmen faizler %20
diizeyinde olmustur. Thracat hacmindeki artis ithalattaki artistan daha hizli oldugu icin,
acik miktar1 6nemli bir azalis kaydetmistir. Dis borclar milli gelirin %40’1 civarinda



gercekleserek 231.5 milyar dolara gerilemistir. Genel olarak ddemeler dengesi 2000
yilinda 7.7 milyar dolar fazla vermistir. Banka kredileri faiz oranlarinda 1999 yilina
goére 2000 yilinda 6nemli dusUsler olmus, banka kredileri artis kaydetmistir. Bankacilik
sisteminin guclendirilmesi, seffaf hale getirilmesi ve gozetimi konusunda 6nemli
adimlar atilmistir. Bankacilik sektort yeniden yapilandirilmus, genis c¢apli  bir
Ozellestirme program hayata gecirilmis, yapisal bir dizi tedbir alinmis, ancak Ulkede
bitce disiplini bir ttrlt temin edilememistir (Toprak, 2001: 888-889).

2.1.4.2. 2001-2002 Arjantin Krizi

Arjantin ekonomisi ilki 1998, ikincisi 1999’da olmak Uzere iki blyUk dissal soka
maruz kalmstir. Bu konuyla ilgili yapilan ¢calismalarin ¢ogunda digsal soklarin 2001-
2002 krizini etkiledigi vurgulanmaktadir. Diger taraftan sz konusu calismalarda,
Ozellikle 1999 yilimt takip eden yilin iginde uygulanan ekonomik politikalarin ve
yasanan i¢sel politik soklarin zaten kirilgan olan Arjantin ekonomisi icin krizi bir son
haline getirmede anahtar gorevi gordugt belirtilmektedir (Hacihasanoglu, 2005: 68).
1999 yilindaki ekonomik yavaslamadan Latin Amerika Ulkelerinin cogu hiz kazanarak
cikarken Arjantin 4 yi1l siirecek bir durgunluga suriklenmistir. Ekonomik stratejinin
temellerinde ¢ozilmeler yasanmus; doviz kuru ¢ipast uygulamas: terk edilmis, banka
mevduatlar1 dondurulmus ve dis bor¢ Odemeleri gecici olarak durdurulmustur
(Hacihasanoglu, 2005: 72). Arjantin 2000 ve 2001 yillarini ‘krize girdi girecek’
tartismalariyla gecirmistir (Toprak, 2001: 886).

Arjantin krizinin yakin bir gegmiste yasanmis olmasi ve Arjantin’le ilgili
gelismelerin halailgiyle izleniyor olmasi Arjantin krizini agiklayan alternatif goruslerin
sahipleri arasinda gerek krizin nedenleri gerekse gelecege donik oneriler konusundaki
tartismalarin oldukca yogun bir sekilde yasanmasina sebep olmaktadir. Feldstein
(2002), Arjantin krizinin iki temel nedenini asirt degerli kur ve ytksek dis bor¢ olarak
nitelendirmektedir. Asirt degerli kur ihracat1 azaltici, ithalati artirici etki yaparak dis
ticaret dengesini bozmus ve Ulkeyi dis borcun faizini ddemek icin bile borclanir hale
getirmistir (Hacihasanoglu, 2005: 72). Arjantin’ in dis borclari 1994’te milli gelirin
%330 iken, 2000’de %53’Une ulagsmustir (Toprak, 2001: 886). Arjantin borcunu
dondurebilmek ve borcunun faizini Odeyebilmek icin gerekli olan borcu temin



edemediginde oncelikle temerrtide suriklenmis ardindan da Pezo’yu devallie etmek
zorunda kalmistir (Hacihasanoglu, 2005: 72-73). IMF ise farkli bir goris ile, krizin
finansman politikasindaki basarisizliklardan kaynaklandigim sdylemektedir. Bu
yaklasima gore, 1993-2002 arasindaki finansman agiginin hikimet harcamalarindaki
artistan meydana gelmedigi, 1998’in UglncU yarisinda baslayan resesyon nedeniyle
devletin gelirlerindeki azalmamn bu duruma yol actigi 6ne strdlmektedir (Dogruel, F.
veA.S., 2006: 94).

Konvertibilite programinin veya diger adiyla para kurulu rejiminin ¢okustne
iliskin yaygin bir gorus, sabit doviz kuru ve buyik bitce agiklar: bilesiminin kamu
borcunda hizl1 bir artisa yol actigim sdylemekte, bu borclarin gevrilebilirliginin endise
konusu olmaya bagladigina ve sonunda da Arjantin’in uluslararas: kredi piyasalarina
erisimini kaybettigine dikkat ¢cekmektedir. Diger bir yaygin goérus ise sabit doviz kuru
uygulamasi ile Arjantin’in dnemli ticaret ortaklarinin para birimlerinin devaliie olmasi
sonucu kurda olusan reel dengesizligin Ulkenin oncelikle dis ticaretini ardindan da
yatinmlarim olumsuz etkilediginin ve ekonomiyi durgunluga ve devallasyona

suruklediginin tzerinde durmaktadir (Hacihasanoglu, 2005: 73).

Arjantin’in bu donemdeki ekonomik verileri de bu gorUsleri kanitlar niteliktedir.
Ulke ekonomisi 1991-2000 doneminde %3,59 oraninda bilyiime gostermis, ancak 2001-
2002 doéneminde ekonomi %8,45 oraminda kuctlmustar (WDI, 2004). 2000’li yillarda
chs borcun GSYIH’ ya oram hizla artarak %100’leri asmistir. Bu artis GSYTH’ daki
gerilemeden kaynaklanmustir, toplam dis bor¢ stoku 2001 yilindan itibaren hafifce
gerilemeye baslamistir. Bu aciklart finanse etmek icin kisa vadeli sermaye
hareketlerinin kullamlmasiyla ise iki sonug ortaya gikmistir (Dogruel, F., A.S.: 170-
171):

e Kamu yatinnm ve tiketim harcamalar: ile 6zel tiketim ve yatirim alanlarinda reel
olarak piyasa dengelerinin olusmasimi saglayacak mekanizmalarin devreye
girmes ertelenmistir. Aym zamanda, hukimetler/politikacilar da, toplumun
genis bir kesiminin olumsuz tepkilerini hemen hissedebilecekleri Gnlemleri
almak yerine, nominal olarak yiksek maliyetli de olsa bu agiklar1 kapatma firsati
yakalamiglardir.



e Bu sireg icinde birikmis bor¢ stoku, bu stogun faizlerinin finanse edilmesi ve
cari agigin finansmam icin dis kaynak ihtiyact hizla genislemistir. Bu durum
beraberinde risk faktorinin artmasi sonucu dis kaynak kullamm maliyetlerinin

de yUkselmesine neden olmustur.

2000 yilinda uluslararasi sermaye piyasalarina erisimi biydk olctide kaybeden
Arjantin, 2001 yilinin ikinci geyreginde yogun bir sermaye ¢ikisi yasamistir. Bu cikist
kapatmak amaciyla yapilan mevduat cekilisleri ise bankacilik sisteminin varligini tehdit
etmeye baglamistir. Bunun (zerine Araik 2001’de mevduatlar kismi olarak
dondurulmustur. Arjantin’ in program kriterlerini yerine getirmedigini goren IMF,
Odemelerini  durdurma karart amustir.  Aralik  ayimn  sonunda uluslararasi
yukumltluklerinin bir kismim 6deyemeyecegini duyuran Arjantin, bundan bir ay sonra
Ocak 2002’de konvertibilite rejiminin son buldugunu aciklamistir. Pezo keskin bir
deger kaybi yasamis ve bankacilik sistemi krize girmistir. Ekonomi durgunluga girdigi
1998 yilindan 2002 yilina kadar olan dénem iginde %20 oramnda kigllmis ve soz
konusu daralmanin lke Uzerinde ekonomik ve sosyal alanda biyik zararlari olmustur
(Hacihasanoglu, 2005: 71-72).

2.1.5. 2008 K Uresel Ekonomik Krizi

ABD’ de 2007 ortasinda konut sektdriindeki sorunlarla bas gosterip, 2008’in son
ceyreginde kendisini kiiresel ¢apta hissettiren ve 2009’un ilk ¢eyreginde en Ust seviyeye
ulasan ikinci ¢eyrekten itibaren donis sergileyen kiresel iktisadi kriz, tum dlkeler icin
Onemli Glglide Uretim ve refah kayiplarina yol agmistir. Krizin yayilma mekanizmasi,
kiresel dizeyde beklentilerin, kredi mekanizmalarinin ve talebin bozulmasina bagl
olarak, ifladar, Uretim ve istihdamda bozulmalar olarak kendisini gostermistir (Oktar ve
Dalyanci, 2010: 14-15).

2008 yilinin Eylul ayinda dnce ABD’de ortaya ¢ikan, sonra asama asama bUtin
dinyaya yayilan kiresel krizin kdkeninde tarihin en buyUk gayrimenkul ve kredi
sektorundeki fiyatlama hatalar1 yatmaktadir. ABD’deki mortgage piyasas: yaklasik 10
trilyon dolarlik bir buyuklige ulasmis ve bu haliyle dinyanin en biyik piyasasi
olmustu. Baslangicta mortgage kredilerinin buyuk agirligi, yuksek kaliteli misterilere



verilen kredilerden olusuyordu. Zaman icinde krediler daha dusUk kaliteli misterilere de
yonelmeye baslamistir. Bunlara da ‘subprime mortgage’ krediler denmektedir (Egilmez,
2010: 66). Subprime ‘esik alti’ kredilerden kastedilen sudur: Kredi alabilecek kisiler,
borcunu en rahat 6deyebileceklerden baslanarak en zor 6deyebileceklere dogru siralanir.
Bu liste ¢ bdlume ayrildiginda en tst bolimde kredi derecesi en yuksek olan kesim
olur. En atta kalan kesime (Ugunct bolge) esik alti kessm denilir. Farkl: bir ifadeyle,
kredilerin geri donme oramnin en az olmasimn beklendigi kesim en alttaki kesimdir.
Esik altinda ise bu oran dogal olarak yuksektir. Bu kesimin bazi 6zellikleri vardir:
Birincisi, borglari igin yapacaklari anapara ve faiz ddemelerinin gelirlerine oram
genellikle %50’den yuksektir. Dolayisiyla aylik bor¢ 6demelerini aylik gelirlerinden
dustiikten sonra ellerinde kalan para ile ailelerini gegindirmekte zorluk cekerler.
Ikincisi, iki yil ve daha Oncesine gidildiginde, gecmiste adiklari kredileri geri
O0deyememeleri nedeniyle mahkemeye dustlkleri ya da o krediler ile edindikleri
mallarin ellerinden alindig1 belirlenmektedir. Uclinclis, son 12 ay iginde ayhk
odemelerini 30 giin ya da son 24 ay icinde 60 gun aksattiklar: belirlenmistir (Ozatay,
2010: 102).

Kredi kullandiranlarin  standartlarim  gevsetmelerinin  iki  nedeni  oldugu
belirtilmektedir. Birincisi, konut fiyatlarimn stirekli yikselecegine inanmiglardir. Konut
fiyatlarn yukseldigi sirece, oding alan kisinin 6demelerini yapip yapmamas: krediyi
veren agisindan o kadar onemli olmaz. Clnku eger 6demeler yuksek gelirse, alici ya
daha fazla nakit almak igin evini teminat gosterip yeni bir kredi kullanabilir ya da en
kotUsii evini satip tim borcunu 6deyebilirdi. Ikincisi, kredileri kullanciranlar bunlar
elde tutmadiklar: icin verdikleri kredinin kalitesiyle ilgilenmemislerdir. Elde tutmak
yerine onlart ne satin aldiklarint bilmeyen yatinmcilara satmislardir (Krugman, 2010:
134).

Bu slrecte konut fiyatlarn ylkselmeyi sUrdirmostlr, her sey iyi gibi
gorunmistur. Kisiler ddeme sikintisi gekmemisler, ctinki ipotekli kredilerle desteklenen
menkul kiymetlerin getiris daha yuksektir ve fonlar konut piyasasina akmaya devam
etmistir. Bazi iktisat¢ilar konut fiyatlarinda spekilatif bir siskinlik olustuguna ve bu
siskinligin gercek fiyatlara donismesi halinde ekonomiye ciddi riskler getirecegine



iliskin uyarilarda bulunmustur. Fakat yetkili Kisiler bunun aksini agiklamiglardir. Alan
Greenspan herhangi bir biyik disUsin ‘neredeyse olanaksiz’ oldugunu beyan etmistir.
Yerel konut piyasalarinda biraz ‘kopurme’ olmus olabilecegini kabul etmistir, ama
konut fiyatlarinda ulusal siskinligi kabul etmemistir. Fakat konut sektoriinde boyle bir
olaganustu fiyatlanma vardi ve 2006’da Once yavas yavas, sonra artan hizla yerini

gercek degerlere birakmaya baslamistir (Krugman, 2010: 135).

2008 ortasinda subprime mortgage kredilerinin hacmi 1.5 trilyon dolara kadar
yukselmisti. ABD’ de faizler gegmiste son derece diusik dizeylerde oldugundan,
subprime mortgage kredilerini kullanan distk gelirli gruplar buytk oOlctide degisken
faizli kredileri tercih etmislerdir. FED’ in son donemde faizleri pes pese artirmasina
konut fiyatlarindaki dusisin eslik etmeye baslamasi, bu kisilerin aldiklar: kredileri geri
Odeyememe sorunlariyla karsilasmasina yol agmistir (Egilmez, 2010: 66-67).

TUm bu gelismelerle birlikte krizi tetikleyici strecin basinda ABD’de konut
fiyatlarinda olusan biytk hava kabarcigimn patlamasi sonucunda konut fiyatlarinin
birden bire azalmasi bulunmaktadir. Konut sektoriindeki gelismeleri izlemek igin
kullanilan Case-Shiller endeksinde 1996 yilindan itibaren yikselme izlenmektedir. 2002
basindan itibaren ise daha hizl1 bir artis kaydedilmistir. 1996-2006 arasindaki artisa
ABD’deki enflasyondan arindirilip bakildiginda %86’l1ik bir artis ortaya cikmaktadhr.
Reel olarak hesaplanan bu artis oldukca yiiksektir. (Ozatay, 2010: 103-104).

Once konut fiyatlarindaki artis hizimin, sonra da fiyatlarin kendisinin diismesi,
satin aldiklar: konutlar: teminat gostererek ipotekli konut kredisi aanlart zor durumda
birakmistir. Birincisi, konut fiyatlari yukselisi onlar iflas etmekten kurtariyordu:
Aldiklar1 krediyi 6deme guclugine duseceklerini dustnduklerinde kolaylikla evlerini
satabiliyorlar ve evlerin satis fiyatlar alis fiyatlarindan yiksek oldugundan, borglarim
rahathikla Odeyebiliyorlardi. ikincisi, konut degeri konut fiyatlarn artarken konut
kredisine gerekli olan degerin Uzerine ¢ikabiliyordu. Teminati asan bu kismi da teminat
gostererek bagka krediler alabiliyorlardi. Bu kismin da degeri disti. Ama bu avantg)
konut fiyatlart diserken gecerli degildi. Konut fiyatlari dismeye baslayinca, 6zellikle
kredi 6deme kabiliyeti daha az olan dusUk gelirli gruplar borclarim 6deyememeye



basladilar. Borglar 6denmeyince evlere e konuldu. Bu durumda konutlarin nakde
cevrilmeleri gerekiyordu. Konutlara el koyanlar da piyasaya satici olarak girince konut
fiyatlari daha da dustd. Bu, kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratti. Disen konut
fiyatlarn 6deme gicligine neden oldu, kisiler konut fiyatlarina 6deyemeyince
konutlarina el konuldu. El konulan konutlar daha disuk fiyatlarla satilmaya ¢alisildi. Bu
sekilde olan konutlarin artmasi ile konut fiyatlar: daha da dustii (Ozatay, 2010: 106).

Baska bir goruse gore, 2008 kuresel krizi, atinda emlak fiyatlarindaki
olaganUstll artis da olsa, kredinin degil ona dayanilarak yapilan islemlerin yarattigi bir
cesit kredi krizi olarak gorulmektedir. Sorun, kredinin elden ele inanilmaz bir 6lgekte el
degistirmesinden kaynaklanyordu. Bu el degistirme tirev trinler ile yapiliyordu. Tlrev
ardn, sirketlerin bagka islemlerden dogan risklerini alisverise konu edebilmelerini
saglayan sbzlesmelerdir. Bu sbzlesmeler, mortgage kredisini verenin bu krediyi
kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini Uglncu kisilere, érnegin hedge fonlara
devretmeye yariyordu. Riski devreden kredi kuruluslari cok daha blyuk risklere
girebiliyor ve krediler ile dogal olarak turev Urtnler hizla artiyordu. Baslangicta riski
devretmeye yarayan ve bu anlamda sistemde bir sigorta islevi goren tlrev drlnler
giderek kendileri birer risk unsuru olmaya baslamislardi. Bu iliskiler agisindan
bakildiginda, neredeyse dinyadaki bitin uluslararasi capta islem yapan bankalar
birbirlerine kefil olmuslar ve bu iligskilerin en fazla toplandigi banka da Lehman
Brothers olmustu. Bu kuruluslardan olan Fannie Mae ve Freddie Mac’in blyuk
problemlerle kars1 karsiya kalmasi Gzerine 14 Temmuz 2008’de bu kurumlara devlet
yarchmi yapilacag: agiklanmstir (Ozatay, 2010: 124). 11 Eylul’de ise, sozlesmelerin
yerine getirilemeyecegi haberi glindeme dustiginde Lehman Brothers iflas olgusuyla
kars: karsiya kaldi. Bankalara kars1 sozlesmelerin kosullarini yerine getiremiyor, gerekli
Odemeleri yapamiyordu. Hukimet ve FED bu bankay: kurtarmayacaklarini agikladilar
(15 Eylul 2008). Bu agiklama Lehman Brothers’dan alacakli konumda bulunan biitiin
bankalar acisindan mithis zararlarin ortaya ¢cikmasi demekti. Lehman Brothers’in iflas
basvurusu ABD’deki en biiyik iflas basvurusudur (639 milyar dolar) (Ozatay, 2010:
124). Yine bu dénemde Bank of America Merill Lynch’ e 50 milyar dolar tutarinda
destek paketi acikliyor. 22 Eylil 2008’de Morgan Stanley ve Goldman Sachs yatirim

bankasi konumundan c¢ikarak normal banka konumuna geciyorlar. FBI; Fannie Mae,



Freddie Mac, Lehman Brothers ve AIG (en blyuk mali varlikli sigorta sirketi) igin
krizde oynadiklar1 rolU arastiran bir sorusturma baglatiyor. Ayin sonunda en buyuk
tasarruf-yatirnrm kurumu olan Washington Mutual’a e konuluyor. Benzer ifladar, el
koymalar diger ekonomilere de sirayet etmistir (Ozatay, 2010: 124-125).

Emlak fiyatlarindaki olaganistu artis ile ortaya ¢iktigi savunulan kiresel kriz
diger ekonomik verileri de etkilemistir. Ornegin petrol fiyatlarinin hizla artmasi ve
Temmuz 2008’den itibaren 150 dolar seviyesine yikselmesi, gida fiyatlarinda hissedilir
artiglara yol agmus, enflasyonu yeniden kiresel bir endise kaynagina donustirmis ve
ekonomik biyimede o6nemli diUsUsler bas gostermistir. Bu ve benzeri gelismeler
uygulanan ekonomi politikalarimi  belirsizlestirmis ve dinyadaki baslica merkez
bankalar1 bu slrecte bir ikilem icerisinde kalmistir. Boyle bir durumda enflasyondaki
yUkselisin 6nlenmesi faiz oranlarinda bir artis gerektirirken, bilyimedeki yavaslamafaiz
oranlarinda bir dusUs gerektirmistir. Buna ragmen merkez bankalar faiz oranlarinda bir
degisiklige gitmeme egilimi gostermislerdir. ABD’de Tuketici fiyatlar %5,6 ile son 17
yilin en yiksek seviyesine ulasmis olmasina ragmen beklenenin tersine FED faiz
oranlarini, kredi sikigikligini giderilebilmek icin %2’ler seviyesine dustrmus, vergi
iadeleri saglanmis ve ihracati desteklemistir. Alinan bu genisletici para ve maliye
politikalar1 sayesinde zayiflayan AB ve Japon ekonomilerine gére ABD ekonomisi, ilk
yartyilda beklenmedik bir bicimde iyi tutunarak resesyona girmekten kurtulmustur.
Ancak ABD ekonomisini etkileyen negatif faktorler halen devam etmektedir. AB
Ulkelerinde de durum bundan farkli degildir. AB Ulkelerinde Reel GSYIH’ daki artis
2007 yilinda ortalama olarak % 3,2 iken, kiresel krizin basladigi 2008 yilinda %00,8’e,
2009 yilindaise - %4,1 dismistir (Karaligak, 2010: 257). 2010 yil1 reel GSYIH artis1
ise %1,7 olarak gerceklesmistir. 2011 yili icin beklentiler yine %1,7 civarindadir
(www.imf.org). Yine AB Ulkelerinin enflasyon oranlari 2007°de %1,7 iken, krizin
basladig1 2008 yilinda %3,7’ye yukselmis, 2009 yilinda ise siratle diserek %0,9’lara
gerilemistir. 2010 yilinda ise yeniden %1,9’a yukseldigi gortilmektedir. AB Ulkelerinin
2011 yilh blydme ve enflasyon oranlarinda 2010’a gore ciddi bir degisiklik
beklenmemektedir (Karabigak, 2010: 257).


http://www.imf.org

Kriz gelismekte olan tlkeleri de etkilemektedir ancak blyUme rakamlarinda AB
ulkeleri ve gelismis ekonomilerde goruldigl gibi buyik oranda disusler ve ekonomik
kuctlmeler yasanmamustir. Ornesin gelismekte olan Asya ekonomilerinde 2007 yil1 reel
GSYIH artis1 %11,3 iken, 2008 yilinda bu rakam %7,7 ve 2009 yilinda %6,9 olarak
gerceklesmistir. 2010 yil1 reel GSYIH> mn % 9,4 olarak gergeklesmesi ekonomilerin
toparlanmaya baslamasinin bir gostergesidir. 2011 yili reel GSYIH artis1 ise % 8,4
blyUumenin disme nedeni olarak bu Ulkelere yonelik sicak para olgusunun azalmasi
olarak goOrulmektedir. Sicak paramin kaynagi olan Ulkelerde sorunlar cikinca bu
sorunlarin gelismekte olan ulkeleri de etkileyecegi korkusu sicak paranin ¢gitkmasina yol
acmustir. Gelismis Ulkelerde buyumenin dismesi, talebin de gerilemesine yol aginca
gelismekte olan Ulkelerden yapilan ithalatta azalma olmaya baglamistir. TUm bu
gostergeler birlikte incelendiginde, 2008 krizinin bitin diger krizlerden farki, bunun
tam anlamiyla bir kiresel kriz olmasi ve dinyadaki bitin Ulkeleri etkilemis ve hala da
etkiliyor olmasidir (Egilmez, 2010: 69).

Kuresal krizin Ulke ekonomileri tzerinde etkileri buyime oranlarindaki dususler,
issizlik oranlarinda artiglar, enflasyonda artis gibi faktorler olarak karsimiza gikmaktachr
(Alantar: 6-8,

' Kriz_Nedenleri_Sonuclari MFY81.pdf). Gelismekte olan Asya Ulkeleri ekonomik
blytime oranlarinda ¢ok fazla degisiklik gozlenmemektedir. Grafik 2.1’ den goruldugl

gibi buyume oranlar1 gelismis Ulkeler ve AB Uyes Ulkelere kiyasla gelismekte olan
Asya ekonomilerinde daha Ust seviyelerde gerceklesmistir. Blylime rakamlari 2008-
2009 yillarinda azalma egilimine girmistir, hatta 2009 yilinda en distk rakamlarina
ulasmustir da denilebilmektedir.


http://www.imf.org
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar_Kuresel_Finansal
_Kriz_Nedenleri_Sonuclari_MFY81.pdf
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gelismis ekonomilerde yukar: yonlU trend goze carpmaktadir. Turkiye’de ise 2006 ve
2007 yillarinda ytizde 10’larin altina disen issizlik oranlar: tekrar yiizde 10 un tzerinde

seyretmeye baglamistir (Alantar: 7,

' Kriz_Nedenleri_Sonuclari MFY81.pdf). Bu dénemde dinya c¢apinda biyuk

sirketlerden biri olan Nike, sirket tarihinde gorilen en c¢ok isten cikarmayi
gerceklestirmistir (Alptekin, 2009: 5).
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Enflasyon oranlarina baktigimizda, 2007 ve 2008 yilinda enflasyondaki
yikselme sadece finansal krizden kaynaklanmamistir. Bu donemde petrol ve gida
fiyatlarindaki yikselmeler onemli miktarda enflasyonist etkiye yol agmstir. Ozellikle

enerji talebi hizla artan gelismekte olan Ulkelerde enflasyon oranlar: hizla yiksel mistir.
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Grafik 2.3: Enflasyon Oranlari (%)
Kaynak: imf.org.

2.2. TURKIYE’ DE ORTAYA CIKAN KRIZLER

Son yirmi yilda, Tarkiye’de onemli buyuklikte finansal krizlerin yasandigi
gorulmektedir. 1994, 2000, 2001 ve 2008 yillarinda yasanan bu finansal krizlerin, gerek
etkilerinin gerekse olusumlarimn farkl: temellere dayandigi anlasilmaktadir. Y asanan bu
finansal krizlerin yalniz i¢ dinamiklerle agiklanmaya calisilmast yeterli sonuclar
vermemektedir. Bir baska ifadeyle, son yillarda yasanan gelismelerle kriz olgusunun
aciklanabilmesi igin, yalniz Ulke icindeki makro ekonomik dengelerdeki bozulmalarin
degil, dis dinyadaki gelismelerin de hesaba katilmasi gerekmektedir. Gelismis
Ulkelerdeki durgunluk egilimleri, diger gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik
gelismeler de disa agik ekonomi politikasi uygulayan Ulkelerde 6nemli etkilere sebep
olmaktadir. Bu dogrultuda, Turkiye’deki ekonomik krizleri ele aldigimizda dinyadaki



gelismeler ve Turkiye’nin uyguladigi 6nemli politika degisiklikleri ile diger tim makro
ekonomik degiskenlerin birbirlerini etkileme ve degisim serlvenleri analizlere dahil
edilmelidir (Bilgin, Karabulut ve Ongan, 2002: 25).

Turkiye ekonomisinin buglink yapisinin ve son yirmi yilda yasanan krizlerin iyi
analiz edilebilmesi igin, 24 Ocak 1980’de uygulamaya konulan ekonomik kararlarin ve
bu tarihten sonra ekonomide yasanan 6énemli politika degisikliklerinin de tahlil edilmesi
gerekmektedir (Bilgin, vd., 2002: 25). Sireci 6zetlememiz gerekirse, Turkiye 1980
oncesinde disa kapali, ithal ikamesine dayanan, sabit kur rgliminin izlendigi yapida
iken, 24 Ocak 1980 kararlari ile finansal liberalizasyonu ve ihracata yonelik
sanayilesme stratgjisini baslatarak, doviz kuru ve faiz politikalarina reform diizeyinde
degisiklikler getirmistir. Boylece, 1980 yilinda ekonomik agidan yeni bir doneme
girilmistir. 1989 yilinda doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilarak tam
liberalizasyon saglanmstir (Ural, 2003: 17).

Finansal liberalizasyon ile birlikte Turkiye’de faiz oranlarimin  serbest
birakilmasi, bankacilik sektérinin uluslararasi piyasalara agilmasi, yeni banka
girislerinin - ve bankalarin  uludararasi piyasalardan kaynak saglamalarinin
kolaylastirilmasi ve bankaarin yabanci para cinsinden islem yapmasimin serbest
birakilmasi gibi dizenlemelerin altinda yatan nedenlerin basinda, hizl1 bir sekilde artan
kamu agiklarinin finanse edilmesi kaygisi bulunmaktadir. Finansal liberalizasyonun ati
temel boyutu bulunmaktadir. Bunlar (Demiral, 2008: 135):

e Kredi kontrollerinin kaldiriimast,

e Faiz oranlarimn serbest birakilmasi,

e Finans sektoriine giris-cikis serbestig,

e Bankalarin islemlerinde resmi midahal elerin kaldirilmasi (banka otonomisi),
e Oze bankacilik ve

e Uludlararasi sermaye hareketlerinin liberalizasyonudur.

1993 yilinda hikimetin faiz oranlarimt dustrmesiyle, fonlar déviz ve borsaya
yonelmis, doviz kurlar yukselmistir. Merkez bankasinin midahal ede basarisiz olmasi,

belirsizlik ve dalgalanmalar1 beraberinde getirmistir. 1993 yilinda bor¢lanmanin sinirina



ulasilmis, Cumhuriyet tarihinde ilk defa, toplam vergi gelirleri i¢ borg taksit ve faiz
Odemelerini  karsilayamamustir. 1993 yilinin  sonlarindan itibaren biraz da yerel
secimlerin etkisyle Merkez Bankasi’nmin i¢ varliklari hizla artarken dis varliklari
azalmustir. Bu kriz sinyallerine ragmen, 1994 Ocak ayinda TL’nin degerinin yeterince
dustrilememes ya da faiz oranlarinin yeteri kadar yikseltilememesinin sonucu olarak
Turkiye ekonomisi 5 Nisan 1994°te krize girmistir (Ural, 2003: 17).

Enflasyonu Dustrme Programi’min uygulanmaya baslamasiyla faiz oranlar hizla
dusmus, enflasyon son 14 yildir ilk defa ytizde 30’un altina gerilemis, Uretim veic talep
canlanmaya basglamistir. Ancak, TL’nin beklenenin Uzerinde reel deger kazanmas, i¢
talepte gortlen hizli canlanma, ham petrol, doga gaz gibi enerji fiyatlarinin artmas: ve
Euro/Dolar paritesindeki gelismeler sonucunda 2000 yilinda cari islemler agigi
beklenenin Gzerinde artmistir. Bunun yamnda, yapisal reformlarda yavaslama olmasi,
kamu bankalarina iliskin dizenlemelerde yasanan sorunlar, politik belirsizlikler ve
uluslararasi sermayenin gelisen piyasalara daha tedirgin yaklasmasi, 2000 y1limn ikinci
yarisinda Turkiye’ye yabanci sermaye girisinin azalmasina yol agmistir. Bu gelismeler
Kasim 2000’de kriz yasanmasina neden olmustur. Krizin ardindan, finansal
piyasalardaki riskler ve ekonominin krize kars1 duyarliligindaki artis, 2001 yil1 Subat
ayinda yeni bir krizin ortaya cikmasina zemin hazirlamstir (Ural, 2003: 17-18).

Tiarkiye ekonomisinde, 1990’1 yillardan itibaren sik olarak yasanan krizlerde
dissa etkenlerin de rolt olmakla beraber, krizlerin baglica nedenleri; surdirilemez i¢
bor¢ dinamigi olusmasi ve basta kamu bankalari olmak Uzere finansal sistemdeki
verimsiz ve yeterince denetlenemeyen yapinin diizeltilememis olmasidir (Ural, 2003:
18). Yasanan bu ekonomik krizlerin hemen hemen heps sonunda Turk Lirasi’nin
Onemli oranda devallUe edilmesiyle sonuclanmistir. Bir baska deyisle Turkiye doviz
rezervinde bir sorun ortaya ciktiginda ekonomik krizle karsilashus gorinmektedir.
Bununla birlikte konuya farkli bir agidan bakildiginda doviz disindaki dengelerin
bozuklugunun son asamada devallasyonla ¢ozilmeye calisildigi da iddia edilebilir
(Egilmez, M. ve Kumcu, E., 2002: 313).



2.2.1. 1994 Krizi

Tarkiye’nin 1980 dncesindeki durumu bircok yonden Latin Amerika Ulkeleriyle
benzerlik tasiyordu. Bu Ulkelerin gcogunda oldugu gibi, Turkiye’ de yuksek enflasyon ve
dis borg (0zellikle kisa vadeli), issizlik, ithalat tikanikliklar: ve ihracat durgunluguyla
kars1 karsiya bulunmaktaydi. 1980 6ncesinde uygulanan finansal baski politikalari,
Latin Amerika Ulkelerinde oldugu gibi Tiarkiye’de de finansal piyasalarin
gelismemesine ve tasarruf oranlarinin dismesine yol agmistir. Bunlara ek olarak, tlkede
blyUk capta siyas iktidarsizlik mevcuttu. Tarkiye icinde bulundugu kriz ortamindan
kurtulabilmek icin 24 Ocak 1980°de IMF ile yapilan anlasma geregi biylk capta
reformlar iceren istikrar programim yurirlige koymustur. Bu programin temel amaclar
kisa donemde enflasyonu kontrol altina almak ve Odemeler dengesinin agiklarin
gidermek, uzun donemde ise dis ticareti serbest birakmak, doviz kuru rejimini esnek
hale getirmek, kamu isletmelerini Ozellestirmek ve finansal reformlart (mevduat
munzam Kkarsilik oranlarimn disdrdlmesi, disponibilite oranlarimin azaltiimasi, faiz
tavanlarinin kaldirilmasi, segmeli kredi politikalarindan vazgecilmesi vb.) yarirlige
koymak olmustur (Akin, 2009: 33).

1980 yilindan sonra disa agilan Tarkiye, on yil boyuncaihracatta ciddi bir artigla
birlikte hizli ekonomik blylime yasamistir. Fakat 1980’lerin sonuna gelindiginde
ekonomik buytmenin ivmes azalmistir. Turk hikimeti ekonomik blylUmenin
saglanmasi igin buylk yabanci sermaye girislerini temel unsur olarak kabul etmistir.
Bunu yaparken Turkiye ekonomisinin yapisal reformlari Uzerine odaklanamamustir.
Tarkiye, gelismekte olan diger Ulkeler gibi kiresel finansal piyasalarin getirdigi
degisikliklerden faydalanmay: amaclamistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi
ve gelismis Ulkelerdeki dusuk faiz oranlari, Turkiye’nin finansal zorluklarr igin bir firsat
yaratmistir. Bu arada yabanci sermayeyi Turkiye’ye gekebilmek icin, Turk Lirasi’mn
tam konvertibilitesinin  saglanmast ve sermaye hesaplarinin  liberalizasyonu
gerceklestirilmistir. Turkiye 1989 yilimn Agustos ayinda finansal sistemde blyUk bir
donusim yasamis ve liberal sermaye hesaplarina gecmistir. Meksika ve Dogu Asya
ulkelerinin sermaye hesaplar liberalizasyonu sonrasinda yasadiklar1 gibi, Turkiye’ye
yabanci sermaye girislerinin artmasi doviz kuru oranlarinda reel anlamda degerlenme

baskisi olusturmustur. 1989 yilindan 1994 yilina kadar Tlrkiye’ye giren yabanci



sermaye akimlari mevcut hesap agiklarim kapatmakta kullanmlmistir. Kamu harcamalari
Uzerindeki denetim eksiklikleri, i¢ ve dig borcun olusturdugu butcge agiklarin finanse
etmek mali agiklarin bllyimesine yol agmus, faiz 6demeleri artmistir. Tarkiye’ye giren
yabanct sermaye blylk oranda kisa donemli yabanci sermayeden olusmustur.
Spekilatif sermaye girisleri makro ekonomik dengesizligi beraberinde getirmistir.
(Keskin, 2004: 105-106).

Kamu kesimi borclanma geregi 1988 yilindan itibaren sirekli artarak, 1988-
1993 doneminde GSMH’ nin %4,8’inden %12’sine ulasmustir. TL’nin reel anlamda
deger kazanmasi ve i¢ talebin artmas, ihracatcilar: i¢ piyasaigin Uretim yapmaya tesvik
etmis ve bunun sonucunda da ihracat azalmistir. Ihracattaki duraksama ve ithalattaki
artiglar sonucu cari islemler acigr 1993 yilinda 6 milyar 433 milyon dolara ulasarak
GSYIH’ min %3,3’Uine erismistir. 1993 yilinda, KIiT agiklar, altyap yatirimlari, ticret ve
maaslardaki hizl1 artislar, Korfez savasi ve terdrle micadele nedeniyle artan ve faizler
Uzerinde biylk baski yaratan kamu agiklarimin finansman maliyeti  disUrilmek
istenmistir. Bu amacla, bor¢clanma miktarina simirlamalar getirilerek faiz oranlar
dusUrulmeye baslanmis ancak yuksek enflasyon, yiksek cari islemler ve bitce aciklar:
gibi ic ve dis dengesizliklerden dolayr TL’ye given azaldigindan, TL tutmamn
gekiciligi kalmamustir. Ayrica 1994 yilindan gegerli olmak Uzere tahvil ve bonolardan
elde edilecek gelire %5 oraminda gelir vergisi stopaji konulacag: ilan edilmistir. Zaten
dis kaynak bulmakta zorlanan hazine, i¢ piyasadan da borglanmay: azaltma yoluna
gidince, zorunlu olarak Merkez Bankasi kaynaklarim yogun olarak kullanmaya
(parasallasma) baslamistir (Bahgeci, 1997: 82). Sonug olarak piyasadaki likidite fazlasi
devalliasyon beklentisiyle 1994 yilimin baglarinda dovize yonelmistir.  Kurlar
hizlanmaya baslamis ve 1994 yili basinda resmi kur ile serbest kur arasindaki fark
%23’0U gegmistir. Bu gelismeler tzerine, 26 Ocak 1994 tarihinde TL yaklasik %14
oraninda devallie edilmistir. Bu devallasyonu 1 Mart ve 17 Mart tarihlerindeki iki
devalliasyon izlemistir. TL’nin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi Nisan ayina
kadar sirmis, Ocak-Nisan arasinda TL’nin dolar karsisindaki deger kaybi nominal
olarak %172’ye kadar yukselmistir. Yerli paramn yabanci pardar karsisindaki deger
kaybinin hizlanmasi sonucu kur-faiz makasi daralmuis, agik pozisyonlarini kapatma

yarisinda olan bankalarin da dévize hiicum etmeleri sonucu Merkez Bankasi rezervleri



hizl1 bigimde erimistir. Bunun sonucunda 1 Aralik 1993’te 7 milyar dolardan fazla olan
doviz rezervleri 1 Mart 1994°te 3.3 milyar dolara dusmustur (Guloglu ve Altunoglu,
2002: 16-17).

1994 yil1 basinda Turkiye yeniden bir ekonomik krizin icine girmis, uzun bir
sure istikrarli gorinen dolar-TL paritesi ciddi sekilde bozulmus, enflasyonist beklentiler
blyUk 6lcude artmis, Hazine iceride borclanamaz duruma gelmistir (Egilmez, 2010:
71). Biatin bu gelismelere Ocak 1994°de Moodys ve Standart and Poors isimli iki
uludararasi rating kurulusunun Turkiye’nin kredi notunu distrmes ve Ug¢ kuguk
bankamn kapatiimasi eklenince Turk Ekonomisi krize suriklenmis ve 5 Nisan’ a
gelinmistir (Glloglu ve Altunoglu, 2002: 17). Kredi kuruluslarinin Turkiye’nin notunu
dusUrmesiyle birlikte Turkiye’den kisa donemli blyik miktarda sermaye cikisi olmus
ve finansal kriz kendisini TL’nin blylk oranda deger kaybetmes ile sonuclanan
Odemeler denges krizi seklinde gostermistir (Keskin, 2004: 107). TL’nin ¢ok fazla
deger kaybetmesini dnlemek amaciyla, Merkez Bankasi 20 Ocak 1994 tarihine kadar
midahale etmedigi bankalar arasi para piyasasina midahale ederek gecelik faiz
oranlarint yilkseltmek zorunda kalmustir. Ayrica Devlet i¢c Borglanma senetlerinin
(DIBS) faiz oranlan %50’lere kadar yikseltilmis ve bu senetlerden alinan stopg
kaldirilmugtir. 1994 krizinin ekonomiye maliyeti agir olmustur. 5 Nisan 1994°te doviz
rezervleri 3 Milyar dolarla en alt seviyeye inmis, enflasyon oram TUFE bazinda
%106’ lara ¢itkmustir, TL bir gun iginde (5 Nisan’ dan 6 Nisan’ a kadar) yaklagik %39
oranminda deger kaybetmistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 17). Ancak baska bir goruse
gore, Turkiye’nin 1994 yilinda yasacigir kriz sadece finansal kaynakli degil, aym
zamanda ekonominin reel kesiminde meydana gelen aksakliklardan da kaynaklandig:
belirtilmektedir. 1994 yilimn basinda yasanan doviz talebi patlamast Turkiye
ekonomisinin yapisal sorunlarindan kaynaklanmistir (Akdis, 2002: 8).

1994 krizinden sonra yeni bir ekonomik istikrar paketi ydrarlige konulmus ve
hemen pesinden IMF ile bir stand-by dizenlemesine girilmistir. 5 Nisan 1994 tarihli
ekonomik istikrar paketinin baslica hedefleri sunlardir (Egilmez, 2010: 71-72):

1. Ek vergi ainarak kamu gelirlerinin artirilmasi,



2. Kamu giderlerinin; Ucret artiglarimn enflasyonun altinda tutulmasi da dahil
olmak Uzere, ¢esitli butce kisintilar: yoluyla distrilmesi,

3. (1) ve (2)’ de konu edilen onlemler sonucu konsolide bltce agiginin ve
dolayisiyla kamu kesimi harcama gereginin disUrilmes,

4. TL’nin dolar karsisinda deger kazanmasinin 6nlenmesi,

5. Hazine borglanmasim c¢ekici hale getirebilmek icin baslangicta
enflasyonun cok Gstinde bir faizle kagit satilmasi ve zaman icinde bu faizin
dusUrulmes.

BUtin bu 6nlemler sonucunda enflasyonun makul dizeylere indirilmesi temel

amag edinilmistir.

5 Nisan kararlartyla doviz kuru serbest birakilmus ve “Merkez Bankasinin 1
ABD dolar1 resmi doviz satis kuru, Reuters sisteminin Bankalar arasi DOviz Piyasasi
sayfalarinda 1l ABD dolari karsiliginda TL alis-satis kotasyonu veren bankalar arasindan
secilen 10 bankamin, saat 15:00° deki doviz alis-satis fiyatlarimn ortalamasi esas
alinarak tespit edilmeye baslanmistir”. Bu sekilde belirlenen doviz kurlart 13
Agustos’tan itibaren, o tarihte belirlenen gosterge niteligindeki Merkez Bankasi kurlar
basligi atinda ilan edilmeye baslanmistir. Bir giin sonraki resmi doviz kuru bir giin
Onceden ilan edilerek doviz kurunda istikrar saglanmak istenmistir. 5 Nisan kararlariyla
ayrica aslinda “ilgin¢” bir doviz kuru politikasi benimsenmistir. Clnkl bir taraftan
doviz kuru Latin Amerika Ulkelerindeki gibi sabit tutulmamis ya da baska bir para
birimine esitlenmemis, diger yandan doviz kuru baslangigta hizli bicimde devalle
edilmis ve daha sonra kur artis hizimin enflasyonun oranimin atinda kalmasi
hedeflenmistir. 1995 yilindan itibaren 1.5DM + 1ABD Dolar’ indan olusan kur sepeti
belirlenmis ve kur sepetinin aylik enflasyon oranlar1 kadar artirilmast planlanmstir.
1995 yili icin sepetteki artis oram %38,4 (hedeflenen enflasyon orani) olarak
Ongorilmus ve bu tarihten sonra kur sepetinin hedef degerleri piyasaya duyurulmustur.
Genel olarak degerlendirildiginde 5 Nisan kararlar1 kisa vadeli hedeflerine ulagsmis, orta
ve uzun vadeli hedefler gergeklestirilememistir. Bunun baslica nedeni ise dusurilen reel
Ucretler nedeniyle sosyal calkantilarin artmasi ve koalisyon hikimetinin bozularak
genel secimlere gidilmek zorunda kalinmasidir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 18-19).



5 Nisan’da alinan kararlarin uygulanmasiyla hedeflerin bir bdlimine kisa
zamanda ulasilmis, ihracat artisina ithalat artisimin daralmasinin eslik etmesi sonucu dis
ticaret acig1 kicllmis ve bunu izleyerek cari islemler dengesi pozitif bir dengeye
donusmustir. Faizler yeniden serbest birakilmuis ve hatta cok yiksek faiz artiglar
baglangicta tesvik edilmistir. Bu tir maliye politikast agirlikli  bir ekonomi
politikasindan beklendigi Uzere reel GSMH 1994 yilimin ikinci 3 aylik bolimunde
%10,5 oraninda azalma gostermis, yilsonu gerceklesmesi %6 dolayinda bir kiictimeyle
sonuclanmistir. 1995 yili ekonominin yeniden blyumeye yoneldigi bir yil olmustur.
1995 yili GSMH reel buyumes %8,1’lik bir blylime sergilemistir. Buna karsin fiyatlar
genel duzeyinde ilk basta gortlen disme trendi kisa zaman sonra gegmise gére daha da
biyuk bir artma egilimi igine girmistir. 1994 yilsonu itibariyle 12 aylik toptan esya
fiyatlar1 endeks %150 olmustur. Bu oran bir 6nceki 12 aylik doneme gore yaklasik iki
kat1 bir artisa isaret etmektedir. Fiyat artislar1 1995 yilinda yeniden istikrar programi
Oncesindeki duzeye donmus ve %70’ler dolayinda gergeklesmistir. Enflasyonun
azaltilmast icin uygulanan tedbirler GSMH gerilemesine neden olurken, bir yandan da
enflasyonu yukseltici sonuclar vermistir. Bu sasirtici sonucun nedenlerini sOylece
siralamak mimkundur (Egilmez, 2010: 72-73):

1. Maliye politikast 6nlemleri tek basina uygulanmus, piyasadaki asiri likiditeyi
dusirmeye yonelik para politikass araclari uygulanmamistir. Hazine, Merkez
Bankasi’ndan dogrudan para kullanmaya devam etmis, Merkez Bankasi bankalara
yonelik kredilerini artirmis, sonucta bankalar bu kredilerle kisa vadeli yuksek faizli
Hazine kagitlarim alarak Hazine’ ye borg vermislerdir.

2. Siyasal iktidara duyulan guvensizlik, ekonomik istikrar programinin yarurlGge
konmasindan sonra da devam etmis, istikrar programinin uzun 6mirlt olmayacagin
dustinen ekonomik aktorler beklentilerini olumlu bir gergeveye donustirmemislerdir.
Bdyle olunca da yeni klasik iktisatcilarin ‘Beklenti ne yondeyse gerceklesme de o
yonde olur.’ tezine uygun sonuclar alinmistir.

3. istikrar onlemleri uygulamas: sirasinda kurumsa yapilanmaya iliskin
Onlemler alinamamustir.

4. Tarkiye icin hazirlanan bir istikrar programinin temel dgelerinden biri olan

stibvansiyonlarin daraltiimasi politikasindan 6nemli sapma gosterilmistir.



5. Bitin bu belirsizlikler icinde Hazine, kisa vadeli bor¢clanmay: stirdirmeye
mecbur kalmis ve bu gelisme, ortamin belirsizligini artirmaya katkida bulunmustur.
Artan belirsizlik faizlerin yuksek diizeyde kalmaya devam etmesine yol agmis, Hazine
borclanmas: giderek daha pahalilasmaya baglamstir.

6. 1994 yil1 sonlarina dogru Turkiye Once ara segim, sonra da erken genel secim
havasina girmis, bu gelisme siyasal iktidarin 6mriund tamamlamak Uzere oldugu ve
dolayisiyla uygulanmaya calisilan istikrar programimin terk edilecegi inancinin

yerlesmesine yol agchustir.

2.2.2. Kasim 2000 Krizi

1997 Asya ve 1998 Rusya krizlerinin Turkiye Uzerine dogrudan etkis
olmamustir. Onceleri bolgesel olarak algilanan bu krizler, bir siire sonra Tirkiye’nin de
aralarinda bulundugu bitiin gelismekte olan ekonomiler icin ortak bir sorun olarak
gorilmeye baslanmigtir. Bunun sonucu olarak bu ekonomilere yatirnm yaprmuis olan
yabancit yatinmcilar kisa sireli yatinmlarini gelismekte olan ekonomilerden cekme
egilimine girmislerdir. Baglangigta bu krizlerden cok fazla etkilenmeyen Turkiye’nin,
bu asamada uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢ almasi zamanla bir sorun haline
gelmeye, bu gelisme de Turkiye’nin ddemeler dengesini olumsuz yonde etkilemeye
baslamistir (Egilmez, 2010: 74).

Tarkiye’de 1990’11 yillarin ekonomik sistemi diger ekonomilerden de etkilenerek
1999 yilinda krize girmistir. 1999 yilinda asir1 derecede biylyen kamu agiklar: ve borg
dizeyi uygulanan politikalarin artik strdirilemeyecegini ortaya koymustur. Y Uksek
enflasyonla yasama, sicak para girisleri, disaridan igeriye gore nispeten daha dustk
faizle kaynak bulup, bulunan bu kaynag: icerideki daha yiksek faizli devlet tahviline
yatirarak rant elde etme siireci had safhaya ulagsmistir. Bunun sonucunda da Turkiye’de
karar verme mercileri bu siirecin degistirilmesi gereginin farkina varmustir (Isler, 2004
30). Turkiye’nin 1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan ne derecede karamsar bir
gbrunum icerisinde oldugu ekonomik gostergelerden anlasilmaktadir; ekonomi ylzde
6,1 oramnda kuculmuis, enflasyon (TEFE) % 70’e ulasmis, bitce agiklart blyimis ve

tasinamaz noktaya gelmis, Hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik oram % 106’ya



ulasmistir. Y aklasik 30 yildir iki haneli ylksek enflasyon yasayan Turkiye’nin bu yapisi
artik strddrdlemez bir noktaya yonelmistir. Bundan sonraki asama hiper enflasyona
gecis asamasi olarak goériinmeye baslamistir (Egilmez, 2010: 74). 1999 sonunda toplam
borg stoku ise GSYTH’ nin %60’ 1na ulasmistir. Kamunun net faiz 6demelerinin GSYIH’
ya oram %22, faiz cis1 biitce agizinin GSYIH’ ya oram ise %2 civarindadir. Nominal
faiz oranlart enflasyonun yaklasik 30 puan Ustiindedir. Enflasyonist beklentileri ve
dolayisiyla nominal faiz oranlarimi asagiya cekmeden, kamu maliyesinde denge

saglamak mimkiin gérinmemektedir (isler, 2004: 30).

1999 yilimin ikinci yarisinda, Agustos ayinin ortasinda Ulkeyi sarsan deprem
felaketi toplum kesimleri arasinda dayamsmayi guclendirmis olmakla beraber bu
deprem, Ulkenin icinde bulundugu ekonomik sartlar1 daha da agirlastirmistir. Yilsonuna
dogru gergeklestirilen AGIT Zirvesi Turkiye'yi dinya kamuoyu oniine getirmistir.
AGIT Zirves ve hemen ardindan Avrupa Birligi’nin Helsinki’de yaptig1 zirvede
Turkiye icin onemli gelismeler kaydedilmistir. Avrupa Birligi Helsinki zirvesinde
Tarkiye’nin Avrupa Toplulugu’na tam UOyelik icin adayliginin resmen aciklanmasi,
Tarkiye’nin dinya ulkeleriyle bitinlesmes yolunda ¢ok 6nemli bir adim olmustur.
Bitin bu gelismelerin ardinda uluslararasi kamuoyunun Turkiye’ ye kapsamli bir
istikrar programinin uygulanmasi konusundaki baskisinin oldugu sdylenebilir. Siyasi
alanda yapilan ilerlemelerin sonug verebilmes icin ekonomik istikrar 6nkosullardan
birisi olup, gelismeler 1s1g1nda ekonomik istikrarin kalici bir bigcimde tesisi icin gerekli
moral bu sekilde saglanmistir. IMF’nin de destekleyecegi bir istikrar programinin hem
chs itibar saglayacag: hem de istikrarin tesisini cabuklastiracag: distinilmektedir (Isler,
2004: 31-32).

Tarkiye tim bu gerekcelerle birlikte, 2000 yilinda IMF ve Dinya Bankasi’nin
destegini alarak ¢ haneli rakamlara ulasan enflasyonu dustrmek icin bir dezenflasyon
programini uygulamaya koymustur. 1999 yilimn Aralik ayinda IMF’ye verilen niyet
mektubunda 2000 Enflasyonu Duslrme Program’nmin genel cergeves sotyle
belirlenmistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 22):



e Faiz dis1 bitge dengesinin fazla vermesi
e Doviz kuru ve para politikalarinin yeniden belirlenmesi
e Sosya guvenlik, ozellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin

gerceklestirilmesi.

Boylelikle enflasyonun temel kaynagimn kamu agiklari oldugu ve bunun da
kamu kesimi finansman yonetiminden kaynaklandigi kabul edilmistir ve bu agiklarin
kapatiimas: icin tedbirler ainmustir. Bu amagla bir yandan kamu harcamalarinin
kisilmasi, diger taraftan da vergi gelirlerinin artinlmasi kararlastirilmistir. Bunlara ek
olarak, IMF ve Dunya Bankasi’ndan saglanacak uzun vadeli ve dusik maliyetli
kredilerle, yuksek reel faizli ve kisa vadeli i¢ borglanmanmin azaltiimas: hedeflenmistir.
Bu dogrultuda faiz dis1 bitge fazlasimn 7,5 milyar dolar fazla vermesi temel hedef
olarak ortaya konulmustur. Enflasyonla micadele programinin ikinci énemli ayagin
doviz kuru ve para politikalarindaki degisiklikler olusturmustur. DOviz kurlarimn
nominal ¢ipa olarak kullaniimasi kararlastirilmis ve bu sekilde olusturulan kur sepetinin
(1 Dolar + 0,77 Euro) 2000 yil1 sonuna kadar beklenen enflasyon oranmi kadar (%620
TEFE’ ye gore) artirnlmasi planlanmustir. Ayrica kurlardaki  degismenin capraz
kurlardaki hareketlilige gore belirlenmesi ve aylik olarak kurun sabit kalmasi
planlanmis ve 2001 Temmuzunda kademeli olarak kurun dalgalanmaya birakilmasi
kararlastinlmistir. Ceyrek donemler itibariyle, Turk lirasimn kur sepeti karsisindaki
deger kaybi 2000 yilimn ilk U¢ ayinda aylik %2,1, ikinci U¢ ayinda %1,7, Uclncl U¢
ayinda %1,3 ve dorduncu U¢ ayinda %1 olmasi ongoralmustir (Kadioglu, Kotan ve
Sahinbeyoglu, 2001: 4-5).

Para politikasi alaninda ise Merkez Bankasi’nin net i¢ varliklarina sinirlama
getirilmistir. Net i¢c varliklar simirn 1.2 katrilyon TL olarak belirlenmis ve net i¢
varliklarin doviz girisi oraninda artirnllmast  kararlastirllmistir.  Boylece Merkez
Bankasi’mn para basimi simirlandirilmis ve bankamin para kurulu (currency board) gibi
calismast  hedeflenmistir. Colak (2001)’1n da belirttigi gibi aslinda para kurulu
sisteminin 6zunde para politikasiyla ilgili islemlerin para kurulu ve Merkez Bankasi
arasinda paylastirilmas: vardir. Para arzi para kurulunca ve diger islemler Merkez
Bankas: tarafindan yapilmasi gerekirken Tirkiye’de boyle bir ayrima gidilmemistir.



Doviz girisine bagli olarak i¢ borglanmanin azaltilmasi ve piyasaya TL sunulmasiyla
likiditenin artirilmasina ve faiz oranlarimin distrilmesine karar verilmistir. Programin
son ayagim yapisal reformlar ve 6zellestirme programlar: olusturmustur. 2000 yilinda 5
milyar dolari Telekom’dan olmak Uzere 7.6 milyar dolar ve 2001 yilinda 6 milyar
dolarlik Ozellestirme yapilmas: planlanmis, ancak siyasi nedenlerle ve uludararasi
piyasalardan beklenen talebin gelmemesi gibi nedenlerle blylk 6zellestirmeler (THY,
Tark Telekom) yapilamamistir. Tarim ve sosyal guivenlik aanlarinda da kayda deger
ilerleme saglanamamistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 23).

Yukarida Ozetlenen hedeflere sahip olan bu programda enflasyon hedefi
tutturulamamstir. TUFE cinsinden yillik enflasyon, Subat 2000°den itibaren yavas da
olsa diusmeye baslamistir. 2000 yili sonu itibariyle gerceklesen yillik enflasyon,
programda ongorilen hedef oraninin yaklasik 15 puan dstiinde kalmistir. Programin kur
hedefi %20 civarindadir ve yil boyunca dolarin Euro’ya kars1 deger kazanmasinmn da
etkisiyle tutturulmustur. Ancak TEFE cinsinden 2000 yil1 enflasyon oranm %39 olarak
gerceklesmistir. Bu durum ise 2000 yilinda TL’nin 6nemli Olclde reel deger

kazanmasina yani asirt degerlenmesine yol agmistir (isler, 2004: 36).

Faiz oranlari 2000 yilinda oldukca dalgali seyretmistir. Ancak buna ragmen
beklenenden cok daha hizli dismustir. Ug-aylik hazine bonolarinin 1999 yilinda
ortalama yillik bilesik faiz %100’Un biraz Uzerinde iken, Ocak- Kasim 2000 arasinda
%38 olarak gerceklesmistir. Faiz oranlarindaki hizli disis Ozellikle yilin son (g
ceyreginde bitceyi rahatlatmis, i¢ bor¢ stokunun daha hizli artmamasinda 6nemli rol
oynamistir. Faizlerdeki diststin en 6nemli sebebi doviz kurunun ¢ipaya baglanmasiyla
dustk faizle yapilan dis borclanmamn artmasidir. Bununla birlikte faiz disi1 butge
fazlasinin GSMH’ nin %2,2’sinden %6’sina ¢gikmasi da faizlerdeki distste 6nemli rol
oynamustir. Ancak faizlerdeki hizli dusls tuketici kredilerinde patlamaya sebep olmus
ve sonu¢ olarak dayanikli tiketim ve yatinm mallartyla otomobil satislar artnustir.
Aralik 1999 sonunda yaklasik 100 trilyon lira olan tuketici kredileri, 2000 Ekim ay1
sonunda 4 katrilyon 504 trilyon liraya ulasmistir. Bir arastirmaya gore, 2000 yilinda
yerli otomobil satislarinda % 49.2 ve dayanikl1 tiketim mal1 satislarinda %38,1’lik artis
kaydedilmistir (isler, 2004: 36-37).



Ithalatin eksik belirlenen doviz kuru nedeniyle artmas: ve Avrupa’ya ihracatin
Euro’nun dolar karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle, diger pazarlarda ise rekabet
gucinin azalmasindan dolay: gerilemesi, cari islemler dengesinin hizla bozulmasina
neden olmustur. 1999 yilinda 1 milyar 364 milyon dolar olan cari islemler acig1 Eylul
2000 itibariyle 6 milyar 823 milyon dolara firlamistir. 2000 yilinda ithalat %35
artarken, ihracat artis1 sadece %7’de kalmis ve dis ticaret hesabr 20 milyar dolar agik
vermistir. Cari islemler agigimn GSYIH’ ya oram ise %5’e tirmanmustir ki, bu rakam,
program hedefinin yaklasik G¢ midli Ustiindedir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 329-330).
Cari islemler agigimn GSYIH’ ya oram Meksika’da 1994 yilinda %1,5, Giiney Kore’de
%1, Endonezya’da %1,5, Malezya’da %4,9, Filipinlerde %5,6 ve Tayland’da %4,3
civarinda oldugu g6z 6nine alindiginda bu oranmin Turkiye’de ne kadar yiksek oldugu
fark edilmektedir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 24). Dornbusch, paramin hizli ve %25’
bulan reel degerlenmesi ve Cari Acik/GSYIH oraninin %4°G bulmas: bir Glkeyi kriz
bakimindan kirmizi bolgeye tasidigim belirtmektedir. Tirkiye 2000 sonbaharindan
itibaren cari agik bakimindan kirmizi bélgeye girmistir. Hatta bazi uluslararasi finans
kurumlarina gore Turkiye’nin GSYIH’ ya gore cari agik orammn %3,5-4 diizeyine

varmadan bile stirdurulebilir olmaktan ¢iktigi vurgulanmaktadir (Uygur, 2001: 22).

Hizla artan bu cari islemler acigimn strdarilebilmes yabanci sermaye girisiyle
mumkin hale gelecektir. Ancak 2000 yilinda hem portfoy yatirnmlarinda hem de
dogrudan yatirnmlarda bir 6énceki yila gore biyuk disisler gozlenmistir. EKim ayindaki
enflasyon orammnin beklenenden yiksek c¢ikmasi, Ozellestirme cephesinde yasanan
guclikler ve engeller, Arjantin krizinin yan etkileri ve bankacilik sektorinde bir dizi
yolsuzlugun ortaya ¢ikmasi piyasaya olan gliveni azaltmistir. Bu durum ise yabancilarin
TL cins gelir getiren menkul kiymet yatirimlarindan gikmasina ve Eylll ayinda dnemli
satislar yaparak net sermaye akimimin 2000 yili igin ilk defa negatif olmasina neden
olmustur. Net sermaye akimimin negatif olmasi bir krizin olacagina dair ilk erken uyari
sinyali olmustur (Uygur, 2001: 22).

Kisaca Ozetlemek gerekirse, Turkiye 2000 yilimn sonbaharinda % 27’lere
ulasmis TUFE enflasyonuyla, GSMH’ nin % 4’Unii gegmis cari islemler agigiyla, artan



ithalat giderleri ve dis borclarla, azalan ihracat gelirlerine karsilik yabanci sermaye
girisinin saglanamadigi bir konumda olup devalliasyon beklentisi artmistir. Sonugta
yabanci fon yoneticileri plasmanlarin tasfiye etmeye baslamis ve kredileri kesmislerdir.
Bdylece yaklasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portféy yatirimm Ulkeden ¢iknmus ve
devaltiasyon beklentisi icindeki bankalar agik pozisyonlarin kapatmak telasiyla doviz
taleplerini artirmiglar ve piyasada likidite sikintisi baglamistir. Merkez Bankasi artan
likidite ihtiyacina karsilik, IMF programi gergcevesinde belirlenen doviz rezervlerini
minimum seviyede tutmak ve parasal tabam net dis varliklardaki artis oraminda
yUkseltmek hedefleri uyarinca piyasaya likidite vermemistir. Doviz talebindeki arts,
faiz oranlar1 artinlarak frenlenmek istenmistir. Faizlerin asiri derecede yukselmesi
sonucunda biinyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran Demirbank’a el konulmus ve TMSF
ye devredilmistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 25).

Diger bankalara e konulacagi beklentisi panige yol agcmis ve 22 Kasim’da
bankalar arasi piyasalarda ortalama gecelik faiz % 110,8’e ¢ikmis ve en yiksek deger
olarak da % 210’a ulasmustir. 15 Kasim’da 13256 olan Istanbul Menkul Kiymetler
Borsa (IMKB) 100 endeksi siirekli azalarak 4 Aralik’ta 7329 puana gerilemistir (isler,
2004: 40). Tum bu gelismelerle birlikte, 22 Kasim’da ve izleyen ginlerde TCMB’ nin
doviz rezervinde onemli bir azalma gozlenmistir. TCMB, 17-24 Kasim haftasinda
yaklasik 3 milyar dolar, 24 Kasim - 1 Aralik haftasinda da 2.5 milyar dolar olmak Uzere
doviz rezervinin 5.5 milyar dolarim kaybetmistir. iki haftada brit doviz rezervi 24.4
milyar dolardan 18.9 milyar dolara inmistir. Boylece enflasyonu dustirme programinin
net doviz rezervi Uzerine koydugu at sinira inilmisti. DOviz rezervindeki bu hizli erime
finansal piyasalardaki baskinin ve gerginligin derecesini yansitmaktadir (Uygur, 2001
6-7).

Kasim 2000 krizi likidite sikigikligindan ve bankacilik — sektOrindeki
aksakliklardan meydana gelmistir. Nakit krizlerinden elde edilen deneyimlerden
anlasiimaktadir ki bu krizlerin ¢ok farkl:i etkileri vardir ve Ozellikle de reel Uretim
miktar1 Uzerinde buyuk etkilere sahiptir. Gucll finansal sektorlere sahip olgunlasmis
ekonomiler bu tip krizlerle daha kolay basa ¢ikarken, Turkiye gibi gelismekte olan
Ulkelerde reel Uretim miktarinda biyudk disuslere neden ol abilmektedir. Eger;



e Bankalarin kuguk 6z kaynaklar: varsa,

e Bankalar blyuk 6lcide nakit riskine sahipse,

e Finansa piyasalardaki aksaklik dereces yiksekse, bu durumda yasanan nakit
krizleri Uretim ¢iktilarinin negatif olmasina yani Uretimde buyik daralmalar

yasanmasina neden olur (Isler, 2004: 40).

Kasim 2000 krizinin derinlesmesini IMF’nin 7.5 milyar dolar tutarinda ek kredi
vermesi ve halkin her seye ragmen TL’den dovize gegmemesi Onlemistir. Kasim
krizinden sonra, IMF’nin de uyarilarina ragmen kur cipasina devam edilmistir. IMF
kredis ek rezerv kolayligi (Supplemental Reserve Facility) seklinde verildiginden
vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yuksek olmustur. Boylece kur cipast yuksek bir maliyet
Odenerek savunulmustur (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 25).

2.2.3. Subat 2001 Krizi

Tarkiye Araik aymin sonlarina ve Ocak 2001’in baslarina dogru kriz
ortamindan ¢ikmaya baslamistir. 5 Ocak’ta Merkez Bankasi doviz rezervleri yeniden 25
milyar dolarin Gzerine ¢ikmis ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmemistir.
2000 Aralik sonunda ortalama %199 olan Interbank gecelik faiz oranlari, Ocak ayinda
%42’ye dusmustir. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak’ta 10,198 puana yukselmistir. Bu
arada toplam talep duistlgl icin ithalatta gozlenen artis durmustur. Enflasyon disis
trendine gegmis; ancak yine de dolar kurunun artis hizimin iki kati olarak gergeklesmistir
(Isler, 2004: 41).

Istikrar kisa siireli olmus, Subat ayinda faizler yeniden %70’lere gikmus, i¢ borg
cevriminin strdurdlebilmes konusunda ciddi endiseler yasanmistir. 2000 yil1 stiresince
12-18 ay vadeli kamu borglanma araglarim portfoylerinde bulunduran bankalarin gok
ciddi problemlerle karsilasacagi onceden ortaya gikmustir. Piyasada tedirginlik hakim
olmustur. TL’nin asin degerlenmesi, dismemekte direnen enflasyon oram ve
yukselmeye devam eden i¢ borg stoku kur ¢ipasinin devam ettirilebilmesinde kuskular
artirmigtir. Piyasada olusan kuskular ve tedirginlik herhangi bir krizin ortaya gikmasina
ortam hazirlamistir (Gokgen, 2001: 595).



19 Subat 2001’de yasanan siyasal kriz ve bunun sonucunda artan risk agisi
ikinci bir spekulatif saldiriyr baslatmis ve bu kez déviz krizi baslamistir. Ozel bankalar
boyle bir tartismadan sonra kendilerini deval lasyondan korumak amaciyla déviz satin
amaya calismiglardir. Finansal sistem talebi karsilayamayarak yeniden krize girmistir.
Ozel bankalar devlet bankalarina verdikleri kredileri geri cagirarak elde edecekleri
paralarla doviz alip olasi bir devalliasyona kars1 kendilerini gliclendirmek istemislerdir.
Devlet bankalart bu ani ve ylksek taebi karsilayamamistir. Sorumluluklarinm
karsilamak icin Merkez Bankasi’na basvurarak kredi talep etmislerdir. Ancak Merkez
bankasi bu talebi uzun siire karsilayamamustir, ciinkii TL’yi alan 6zel bankalar Merkez
Bankasi’na doviz amak icin basvurmuslardir. Yani bir bakima Merkez Bankasi kendi
TL kaynaklariyla kendi doviz rezervlerini eritmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi
rezervlerini korumak igin piyasaya para vermeyi durdurmus, ama bankalarin TL talebi
durmadig icin faizler gorilmemis seviyelere yukselmistir (Egilmez ve Kumcu, 2002:
332-333).

Merkez Bankas: krizi izleyen iki gin boyunca rezervlerini eritmek pahasina
piyasaya midahale etmis ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz kuru c¢ipasinin
yurarltkten kaldirilip dalgali kura gegildigini ilan etmek zorunda kalmistir. 16 Subat’ta
27 milyar 943 milyon dolar olan doviz rezervleri, 19 Subat 2001 itibariyle 22 milyar
581 milyon dolara inmistir. Dalgal1 kura gecis kararindan sonra dolar 688 bin TL
civarindan 962 bin TL’ye yukselmistir. Artan doviz talebi yiksek faizle durdurulmak
istenince gecelik interbank faiz oranlar1 %50’den, %6200’e ¢ikmis, daha sonra hizli
bicimde diserek Subat ay1 sonunda %103’lere inmistir. 16 Subat’ta 10169 puan olan
borsa endeksi, 19 Subat’ta 8683 puana inmistir (Guloglu ve Altunoglu, 2002: 25-26).
Boylelikle Kasim ayinda guven kaybina ugrayan enflasyonu dustirme programinin da
sonunun geldigi belli olmustur. Bir gece icinde dolarin TL kuru %40 artarak: 1$=
680.000TL den 960.000 TL’ye yukselmistir. Ancak tahmin edilecegi Uzere bu resmi
devaltiasyon yeterli olamamis ve 22 Subat’1 takip eden iki hafta icinde piyasada dolar
1.200.000 TL’ye yukselmistir (Uygur, 2001: 23).

Sonugta dalgali kurun kabul edilmesi ile doviz piyasas: iyice karismstir. Bu
sirada, yedekte tutulan bir ‘kriz plani” olmadigi da anlasilmistir. Sadece dalgal1 kurun



siki para politikasi ile uygulanacagi, doviz kurlarinin asirn dalgalanmasina izin
verilmeyecegi aciklanmistir. Dolarin ‘gergek fiyatimn® ne olacagi bilinemedigi igin
(uzun zamandan beri dolar kuru piyasada olusamadhig: icin), alim-satim arasindaki fark
cok artmustir. Artik o ana kadar uygulanan politikalarin uygulanma olanag1 kalmamistir

(Fisunoglu, http://idari.cu.edu.tr/mahir/subat2001.htm).

Faizler ve enflasyon yiukselmis, doviz kurlarimn dalgalanmaya birakilmasiyla
belirsizlik artrstir. Turk Lirasi’’min devaliie edilmesi bankaarin agik pozisyonlarin
yukselterek finans sektoriinde hassasligin artmasina ve reel sektore agilan kredilerde
kisitlamaya gidilmesine yol agmistir. BOylece hem finansal hem de reel sektor krizden
buyUk 6lcide etkilenmislerdir. Reel kesim icin yeni kredi imkanlar: ortadan kalkmstir.
I¢c talebin daramasiyla ithalatta diisme olmus ve TL’nin dolar karsisinda devaliie
edilmesiyle ihracatta fiyat rekabeti avantaji saglamasi ihracati arttirmistir. Bu nedenlerle
yilsonunda cari islemler dengesinin fazla verecegi belli olmustur. Ancak Eylul 2001 ve
22 Subat aralizinda 6 Milyar dolarlik bir sermaye cikist olmustur. Istikrar prograninin
uygulamaya konuldugu Aralik 1999 ile Aralik 2001 arasindaki net sermaye akimu
negatif 28 Milyar dolarlik bir bakiye vermistir. Bu miktar ise GSYIH’ min %14’iine
tekabul etmektedir (isler, 2004: 43-44).

Tiarkiye ekonomisi icin olabileceklerin en kotlsl Subat ay: icindeki 19 Subat
tarihinden itibaren bir haftaicinde gerceklesmistir (isler, 2004: 44).

e ki giinde %57’ye varan bir devalliasyon yasanmustir.

o Faizler %7500’e kadar tirmanmustir.

e Bankacilik sistemi kilitlenmistir. Odemeler sistemi ilk kez arka arkaya dort giin
calismayarak ekonomik sistem tikanmustir.

e Turkiye kredibilitesini kaybetmis ve kredi notu dismusttr. Turk piyasalarina
olan gliven sarsilmis, yabanci yatirimcinin tercih etmedikleri bir Glke konumuna
dismUstQr.

e Faizlerin asirn derecede yuUkselmes sicak para girisini arttirmis, bu gegici
paranin arbitra] yapmak amaciyla kisa streligine Turkiye’ye girip gikmas: mali
piyasal arda dalgalanmal ara neden olmustur.

e Yurticinde de hikimete ve ekonomi yonetimine olan giiven sarsilmistir.


http://idari.cu.edu.tr/mahir/subat2001.htm

Subat 2001 kriziyle birlikte Aralik 1999°da uygulamaya konulan enflasyonla
muicadele programinin sonuna gelinmis olunuyordu. Turkiye’de Subat krizinden sonra
15 Mayis 2001 tarihinde aciklanan ve Gucgli Ekonomiye Gecis Programu olarak
adlandirilan yeni bir program yururltge girmistir. Bu son programin Aralik 1999 niyet
mektubuyla somutlasan 2000 enflasyonu dustrme programindan temel farki, doviz
¢ipasinin yerine dalgali kura dayanan bir para programi olmasicir. Yoksa 2000
programinin diger hedefleri (kamu kesimi reformu, sosyal givenlik, 6zellestirme, tarim
reformlar1) aynen bu programin hedefleri arasinda da bulunmaktadir (Bagimsiz Sosyal
Bilimciler iktisat Grubu, 2001: 8). Bu program oOncelikle bankacilik sektdriinde
reformlarin yapilmasim 6ngérmektedir. Bu programla birlikte Turk Ekonomisi’nin
yapisal sorunlari oldugu kabul edilerek bu sorunlarin Ustesinden gelinmeden kalici
blyUumenin saglanamayacagi ve enflasyonist stiregten ¢ikilamayacag: kabul edilmistir
(Guloglu ve Altunoglu, 2002: 26).

2.2.4. 2008 Kuresel Krizi ve Turkiye Ekonomisine Etkileri

2.2.4.1. Ekonomik Blyume Etkisi

2000’li yillarda yuksek buyume rakamlart gosteren Turkiye’de, kiresel krizin
etkisini hissettirmeye basladigi 2007 yilindan itibaren blylme oranlart trendi ivme
kaybetmeye baslamistir. Ekonomik bilytimede gerceklesen bu yavaslama, 2009 yilinda
ekonomik kucilme ile kendini géstermistir. Ancak krize ragmen Ulke ekonomisi kiigiik
adimlarla da olsa bilyiimeye devam etmektedir (Oztirk ve Govdere, 2010: 385-386,
Patir, vd., 2009: 20). Hatta 2010 yili biyime oramna bakildiginda %8,9’luk reel
GSYIH artis1 ile Turkiye ekonomisi krizin etkisinden kurtulmaya baslams ve 30 OECD
ulkesi arasinda 16. by Uk ekonomi haline gelmistir



http://www.hazine.org.tr/ekonomi/ubuyume.php
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Grafik 2.4: TUrkiye’de 2002-2010 yillar arast GSY iH Biytime Oram

2.2.4.2. istihdama Etkisi

2008 yilimin son ceyregi ve sonrasindaki iktisadi faaliyetlerdeki daralmanmin
temel sebebinin ihracata dayal1 Uretim yapan sanayi sektoriinde meydana gelen kicilme
oldugu sdylenebilir. Bu durumun tarim disi istihdamdaki bozulmay: hizla hizlandirdigs,
Is gucutine katilim oramindaki belirgin artisin da etkisiyle issizlik oranlarinda tarihi bir
yikselisin yasanmasina neden oldugu gorulmektedir. Ozellikle 2008 yilimn Gglincii ve
dordincii ceyregi ile 2009 vyilinin birinci  ¢eyreginde iktisadi faaliyetlerdeki
yavaslamanmin derinlesmesiyle birlikte issizlik oranlarinda artislar yasanmustir. Toplam
issizlik oram ilk ceyrekte yillik %4,2 puan yukselerek %16,1 oraninda gergeklesmistir.
Issizlik oraninda meydana gelen artisin 1,8 puan istihdamdaki gerileme, 2,4 puan ise
isguciine katilim oramindaki artistan kaynaklanmustir. Kiresel sorunlarin getirdigi talep
belirsizligi firmalarin Uretim faaliyetleri konusunda ihtiyatli bir tutum izlemelerine
neden olmaktadir. Kapasite kullannm oranlarindaki artislar ve yatinm egilimindeki
olumlu gelismeler paraelinde istihdam kosullarinda 2010 yili itibaryla iyilesme
gt‘)zlenmektedir (C")ztUrk ve GoOvdere, 2010: 387). 2010 yilh issizlik oram %11 olarak
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2.2.4.3. Doviz Kurlari ve Enflasyona Etkisi

2008 ve 2009 yillarinda yasanan ekonomik durgunlugun kiresel enflasyonda
belirgin bir dusUse neden oldugu gorulmektedir. Bu stregte, gelismis Ulkelerin tiketici
fiyat enflasyonundaki disis egilimi daha belirgin olurken gelismekte olan Ulkelerin
enflasyon oranlarinda da hizl1 bir gerileme siireci yasanmistir (Oztirk, Govdere, 2010:
389). Bu donemde, bliyiimede yavaslama ve mali tedbirler kapsaminda yapilan gecici
vergi indirimlerinin etkileri gordlmeye baslamistir. Ayrica, enerji fiyatlarinda disUs
egilimi gecikmeli olsa da etkilerini gostermektedir (Soylu, 2009: 262).
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Grafik 2.5: Turkiye, Gelismekte Olan Ulkeler ve Gelismis Ulkelerde Enflasyon Oranlar:
(2007-2011)
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2.2.4.4. Butce ve Dis Ticaret Dengesi Uzerine Etkis

Ekonomik aktivitedeki daralmaya bagli olarak vergi gelirlerinde azalma
yasanirken, diger taraftan i¢ talebi canlandirmak icin alinan mali Onlemler giderleri
artirmaktadir. Bu nedenle butce agigi 2008 kriziyle birlikte belirgin bir artis egilimine
girmistir. Ancak 2010 yili icin tahmin edilen bitce acigi degerinde azalma
beklenmektedir (Soylu, 2009: 263).

Biitce acig1 (GSYIiH'ye orani)

2007 2008 2009 2010

Grafik 2.6: Biitge aciz1 / GSYIH oram
Kaynak: Soylu, 2009: 263.



Grafik 2.7°deki veriler incelendiginde, ihracatin ithalati karsilama oranlarinda
2002-2010 yillart arasinda bulyik oranlarda degisim gozlenmemektedir. 2008 yilinda
%65,4 olan bu oran 2009 yilinda %72,5’e yukselmistir. Krizin etkisi 2009 yil1 ihracat ve
ithalattaki degisim oranlarinda kendini gostermistir. 2009 yil1 ihracat oram bir 6nceki
yila gore %22,6, 2009 yili ithalat oram %30,2 azalma gostermistir. 2010 verilerine
(gecici veriler) baktigimizda ihracat ve ithalattaki degisimlerinin tekrar artma egilimi
gosterdigi gorulmektedir. 2010 yili ihracat oranm %11,6, ithalat oram %31,7 artmistir.

Dig Ticaret Oranlari (%)
80
60 _,—l —l ] — — ]
40 -
20 |
O T T T T T T T T T
5| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ZH 2010
-40
||:|Seri 1 m Seri 2 O Seri 3|

Grafik 2.7: Turkiye’de Dis Ticaret Oranlar: Kaynak: www.tuik.gov.it.
Seri 1: Thracatin ithalat1 karsilama oram (%)

Seri 2: ihracattaki degisim (degisim %)

Seri 3: ithalattaki degisim (degisim %)
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UCUNCU BOLUM:
FINANSAL RiSK VE FINANSAL RiSK YONETIiMi

3.1. FINANSAL RiSK OLGUSU

3.1.1. Risk ve Finansal Risk Kavramlari

Risk kavrami; basta ekonomik ve sosyal aanlarda olmak Uzere insanogluna,
yasaminin hemen tim dénem ve asamalarinda ve karsilastigi tUm ortamlarda varligim
hissettirmektedir. Risk kavraminin; sosyal hayata oranla ekonomik hayatta cok daha
siklikla kullamilmasinin nedeni, riskin yarattigi olumsuz sonuclarin ekonomik hayatta,
agirhgim  birey (zerinde hissettirerek gerceklesmesidir (Cebe, 2006: 7). Risk
sozcugunun kokeni ya Arapca rizik/risk ya da Latince riziko sozciklerinden gikmustir.
Rizik, kisiye Tanr tarafindan verilen ve Uzerinden kar edilen herhangi bir sey olarak
tammlanmaktadir. Bu tanimlamaya goére rizik rastsal ve istenen iyi bir sonug¢ anlam
kazanmaktadir. Riziko ise, bir denizcinin karsilastig1 kayalik alan gibi bir engel olarak
tammlanmaktadir. Bu tammlamada ise, riziko rastsal ve istenmeyen kott bir sonug
anlamina gelmektedir. Eski Yunan’da Arapca’dan alinan bir sdzcik olarak risk, genel
olarak olumlu ya da olumsuz etkilere sahip rastsal olaylar1 agiklamak igin kullamlmustir.
Gunumuz Fransizcasi’ndaise risk sozcugl yine rastsal olaylarlailiskili olup, cogunlukla
olumsuz ama bazen olumlu anlamlar icermektedir. Gerek Ingilizce’de gerekse
Tiarkce’ de risk; kayip hasar tehlikes olasiligi, sigorta edilen sey ya da kimse olarak
tammlanmakta; ayrica fiil olarak risk, tehlikeye girmek ya da gbze ailmak anlamlarinda
kullanmlmaktadir (Demirtas, 2006: 46). Dilimizde risk sozcugl belirsizlik kelimesiyle de
hemen hemen es anlamli kullanilmaktadir (Cebe, 2006: 7).

Literatlrde risk kavramu ile ilgili ¢esitli tammlamalar yapilmaktadir. Bunlardan
birinde, risk gerek belirsizlik gerekse belirsizligin sonuclar olarak tammlanmaktadir.
Risk, karar ya da planlama ortaminda sonuglarin kestirilememesine iliskin olup, olasilik

kavramlariyla agiklanmaktadir. Risk her faaliyetin icinde ve her yerde yer aan,



bireyleri, kuruluslari, ekonomiyi, sosyal ve politik hayati, hikimetleri ve gevremizi
yakindan ilgilendiren bir unsur olarak belirlenmektedir (Demirtas, 2006: 46). Diger bir
calismada, risk korkulandan ziyade, beklenmeyen bir durum ve kayip olasilig: ile karsi
karstya gelme durumu olarak ifade edilmektedir. Ayrica ortalama bir deger etrafinda
beklenmeyen/arzulanmayan dalgalanmalar olarak da agiklanabilmektedir. Risk bir
olasilik olarak dusunuldiginde herhangi bir durumda istenmeyen bazi gelismelerin
olma olasihgidir (Caskurlu, 2007: 39). Riskin ¢cok farkli tamimlar1 olmasina karsin
hemen hemen bitin yazarlarin ortak gorUste oldugu tamm, riskin kazanma ya da
kaybetmedeki belirsizlik derecesi oldugudur (Erdogan, 1995: 18).

Gerek bireyler ve gerekse isletmeler acisindan gelecek belirsizlik tagimaktadir.
Risk, gelecekte ortaya cikmasi istenmeyen bir olayin gerceklesme olasiligi olarak
nitelenmektedir. S6z konusu olayin disuk oranda da olsa gerceklesmes katlamilmasi
guc sorunlara yol acabilmektedir. Bu sebeple gelecege yonelen her kararda risk unsuru
hesaba katilmalidir (Dirgeme, 1998:5).

Belirsizlik, firsat ve risk birbirine yakin kavramlardir. Gelecek hakkinda
bilinmeyenler, faydali olsun ya da olmasin, ‘belirsizligi’ meydana getirmektedir.
Dolayisiyla belirsizlik, faydali ya da zararli, olasi tim sonuglar icerir. Bu iliski
icersinde, faydal1 olabilecek sonuclarin olasilig: ‘firsat’ olarak goérulebilir ve bu sonuclar
icersinde fayda saglamayanlar ‘risk’ i ifade ederler. Benzer sekilde, firsatlar
yakalandiklari zaman biinyelerinde benzer riskler tasirlar ve genellikle sdylenilen, firsat
ne kadar blyik olursa, belirsizlik ve riskin seviyesinin de o kadar yuksek oldugudur.
Bdylece firsat ve risk birbirleriyle baglantili gérantrler ve biri digerinin sonucu olarak
goriilebilir (Dirgeme, 1998: 6). Ozellikle planl1 gergeklestirilen eylemlerde her zaman
olma olasiligi bulunan risklerin s6z konusu eylemin sonuglarina etkisi goértlmeye
calisiimaktadir. Risklerin  olumsuz sonuclarindan korunmak ve eger olumluya
cevrilebilirse faydalarindan yararlanmak énemlidir (Caskurlu, 2007: 39).

Finans literatiriinde risk tanimina iliskin farkli gorUsler yer almaktadir. Bir
goruse gore risk, varliklarin degerlerinde meydana gelebilecek kayip tehlikesidir. Diger

bir goris, ‘her tir ekonomik faaliyetlerin tabi oldugu ve isletmelerin planlanan



faaliyetlerini tehdit eden tehlikeler olarak tammlanmaktadir (Dirgeme, 1998: 5). Farkl1
bir goriste ise, finansal riskin sadece ticari isletmelere 6zgu bir risk olmadigi, bireyleri
de surekli etkileyen 6zellikte oldugu ve bu nedenle de ilgi alanimin isletmelerle simirli
kalmadigr Uzerinde durulmaktadir. Finansal (mali) risk genel tammuyla, fiyatlarin
dalgalanirligi veya degismes karsisinda firma ya da bireylerin aktiflerinin veya
pasiflerinin degerinin degismes riskidir. SOz konusu fiyatlar arasinda hammadde
fiyatlari, hisse senedi fiyatlar: ve portfoy degerine etkisi, doviz kurlar ve faiz hadleri en
temel finansal risk unsurlarim olusturmaktadir. Bunlar arasinda doviz kuru ve faiz riski,
birey ve kuruluslart dinyada son yirmi yilda en fazla etkisi altina amis olan risk
turleridir (Erdogan, 1995: 113).

Y ukaridaki tammlar sonucunda riskin tim ekonomik faaliyet ve hareketlerin
kars1 karsiya oldugu ve isletmelerce kullamlan sermayenin kayba ugrama tehlikes ya da
kisaca basarisizhiga ugrama tehlikesi oldugu belirtilebilir. isletmelerde riskler ortaya
cikis sekline bakilmaksizin her zaman sermaye azalisina ve dolayisiyla para ihtiyacina
yol acarlar. Bu bakimdan hedef olarak belirlenen karin gerceklesmemesi de bir sermaye
kaybi olarak degerlendirilmelidir (Demirtas, 2006: 48-49).

3.1.2. Finansal Risk Cesitleri

Risk ve yonetimi is uygulamalarinda genellikle cok belirgin olarak
gorulmemektedir. Kuresellesme, stratejik ortakliklar, basarili olmak i¢in daha ¢ok risk
almay1 gerektiren giderek daha rekabete dayal1 hale gelen pazarlar, politik calkantilar is
cevrelerinde bulunan risk faktdrlerindendir. Belirsizlik ve risk gintimtizde her yerdedir.
Bir risk ile kars1 karsiya kalindiginda ilk 6nce yapilmasi gereken sey o riski olusturacak
kaynak olayr ve riskin etkilerini belirlemektir. Bdylece riski tammlamak daha
kolaylasmakta ve riske kars1 ne gibi dnlemler alinacagi daha rahat bir sekilde ortaya
koyulabilmektedir. Ayrica, kot belirlenmis riskler daha baska risklerin dogmasina
sebep olabilmektedir. Riski belirlerken riskin kontrol edilebilir olup olmadigini ve
bagimlilik derecesini tespit etmek gerekmektedir. Riskleri kontrol edilebilme derecesine
gore siniflandirmak gerekirse dort cesit riskten bahsedebiliriz. Bunlar (Demirtas, 2006:
50-51):



e Kontrolimizde olan riskler,
e Tarafimizdan baglant: kurdurulan kisilerin kontrolinde olan riskler,
e Devlete bagli olanriskler,

e Tamamyla kontrolimiz disinda olan risklerdir.

Ornesin, isletmelerde koordinasyon eksikligi gibi bazi riskler kontrol
edilebilirken, hava sartlar1 gibi fiziksel cevre riskleri ise kontrol edilememektedir.
Finansal agidan karsilasilabilen riskler isg;

o Kredi riski

e Faiz oran risKi

o Enflasyon riski

e Cevreriski

e Dovizriski

e Yeniden yatirim risKi

¢ Yeniden finansman riski

e PiyasarisKi
e Likiditeriski
o Isriski

e Politik risk
e Marj risKi

e Bilango dis1 kalemler riski olarak siralanabilmektedir.

Farkli kaynaklar: inceledigimizde bu risk cesitlerinin artabildigi gibi, zaman
zaman birbirlerinin yerine kullanilabildiklerini de gozlemleyebiliriz. Bazi riskler, diger
risklerin alt kimeleridir. Ornegin gevre riski, bir firmamn performansinin kontroli
disindaki  beklenmedik degisikliklerden etkilenmesi olarak tammlanabilmektedir.
Y ukarida sayilan finansal risk cesitlerinin bir¢cogu (faiz oram riski, doviz riski vs.) cevre
riskinin at kimeleridir (Demirtas, 2006: 52).



3.1.2.1. Piyasa (Pazar) Riski

Piyasa riski, finansal piyasalarin normal hareketleri nedeniyle faiz oram ve doviz
kurlarinda meydana gelen degisimler sonucunda zarar etme veya sermaye kaybetme
riski olarak tammlanmaktadir (Giingor, 2008: 15). Farkl1 bir calismada ise, konjonktir
dalgalanmalarinin veya yatirnmci/tiketici tercihlerindeki degisimlerin piyasanin belli
bolimlerine yonlenmesinin getirdigi risk olarak belirtilmektedir (Demirtas, 2006: 53).
Piyasa riski, bagimli ve bagimsiz risk grubu olarak iki bolimde incelenebilir. Bagimli
riskler finansal araglarin fiyat hareketlerinden etkilenen risklerdir. Pay senedi fiyatlari,
faiz oranlari, doviz kurlari ve paritelerdeki degisim bu risk kategorisinin etkenleridir.
Piyasa disiplininin saglanmasi ile piyasa riskini en aza indirmek mumkinddr. (GUngor,
2008: 15).

Piyasa riskini; faiz oram riski, kur riski, 0rtn riski ve tlke riski olarak dort alt
baslik altindaincelemek mimkunddr (Altun, 2008:74).

3.1.2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki beklenmedik degisikliklerin getirilerde/maliyetlerde yaptig:
degisikliklerdir (Demirtag, 2006: 53). Faiz oranlarinda gercgeklesebilecek olumsuz
degismeler sonucu, faiz maiyetleri artmasi, ya da yatirim ve kredi gelirlerinin azalmasi
riski olarak da tanimlanabilmektedir (Gingor, 2008). Faiz oran: riski, faiz oranlari en
dusUk oldugu zaman en az, en yiksek oldugu zaman ise en yiksek olur. Diger taraftan,
sabit faizli borglanmada risk, sabit faizin piyasa faiz oranlarimin tstiine ¢gitkmast halinde
ortaya gikmaktayken; degisken faizli borglanmada risk, piyasa faiz oranlarinin artmasi
ile ortaya ¢gitkmaktadir (Altun, 2008: 75).

Faiz orant riski, gerek uygulanan ekonomik politikalardan ve gerekse siyas
gelismelerden cok fazla etkilenmektedir. Ornesin, llkede siyas istikrarin olmasi ve
istikrarl1 bir para politikasinin uygulanmasi, piyasalara olan giivenin giderek artmasina,

kamu borclar: icin daha genis piyasalarin ortaya ¢ikmasina ve faiz oranlarinda disus



saglanmasina neden olmaktadir. Faiz oranlarinin distrilmesinde, ekonominin strekli
faiz dis1 fazla vermis olmasi, enflasyon hedeflemesinin yapilmis olmasi ve tlkede guclu
yapisal reformlarin uygulanmasi gibi faktorler etkili olmaktadir. Ancak bunun ters de
gerceklesmektedir. Uludararasi piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler ve Ulkede
yasanan siyas igtikrarsizlik, faiz oranlarimin yikselmesine neden olmaktadir (Altun,
2008: 77).

3.1.2.1.2. Doviz Kuru Riski

Doviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, 6demeler dengesi agigi, vb.) yerel
para birimlerinin degerinde yabanci paralar karsisinda olusabilecek olumlu ya da
olumsuz degismeler olarak tanmmlanmaktadir. Diger bir ifadeyle déviz kuru riski, ulusal
parayla veya kaynaklarla doviz ama ya da doviz satma karsiliginda ulusal para ve
kaynaga sahip olma islemleri nedeniyle zarar edilmes ihtimali olarak da
tanimlanmaktadir (Erbagci, 2005: 43).

Isletmeler agisindan da doviz kuru riskinin  tamm  yapilabilmektedir.
Uludararasi isletmelerde, yabanci para birimi ile gosterilen varlik ve yukumlultkler,
uludlararas isletmenin Ulkes ile yabanci Ulke arasindaki kur degisikliklerinden biyik
ol cude etkilenmekte ve bu durum uluslararasi isletme icin ayrica kayip ve kazang ortaya
cikarmaktadir. Kur degisiklikleri bdylece uluslararasi isletmelerin kérinda degisikliklere
sebep olur, buna da doviz kuru riski denmektedir (Erdogan, 1995: 114).

Doviz kuru riski; doviz kurlarindaki dalgalanmalardan ve dizensiz
degismelerden, kur politikalarindan 0Ozellikle dalgali kur politikasindan, ddemeler
dengesindeki agik veya fazlaliklardan, enflasyon ve faiz oranlari degisimlerinden,
finansal krizlerden ve spekilatif hareketlerden kaynaklanmaktadir (Erbagci, 2005: 43-
44). Ornesin, Turkiye’de 2001 Subat krizinden sonra dalgali kur rejimine gecisle
birlikte, kurlardaki dalgalanmalar artmuis, bu da kur riskinin yonetimini 6nemli hale
getirmistir. Nitekim, sabit kur rgiminin uygulandigi Haziran 1999-Subat 2001 donemi
ile dalgali kur rgiminin uygulandigi Subat 2001 - Mart 2003 donemi
karsilastinldiginda, dalgali kur rejiminin uygulandigi donemde ginlik TL/$ kurundaki



oynakligin 7,25 kat, gunlik TL/€ kurundaki oynakligin ise 5,49 kat artis gosterdigi
gorulmustdr. Bu husus, dalgali kur rejimine gecis ile birlikte dis borg yonetimlerinin
maruz kaldiklari kur riskinin arttigim ve bu riskin etkin bir sekilde yonetilmesinin
gerekliligini acik bir sekilde ortaya koymaktadir (Altun, 2008: 79-80).

Doviz kuru riskinin; islem riski, dontstirme riski ve ekonomik risk olmak Uzere
U¢ thrd vardir. Bunlardan islem riski, firmalarin ulusal para yerine dovizle yapilan
sbzlesme ya da gelecekte yapilacak ddemel erinde meydana gelebilecek kur degismeleri
riski olarak tammmlanmaktadir (Erbagci, 2005: 44-45). Bilangco riski olarak da
adlandirilan dontsim (muhasebe) riski, yabanci doviz cinsinden aktif ve pasiflerin
yerel para cinsinden degerlerinin bir muhasebe donemi icerisinde déviz kurlarinda
meydana gelecek degisime gbre herhangi fiziksel degisim olmadan cevrilmesinden
dogan kur riskidir (Erdogan, 1995: 123). Ekonomik risk ise, beklenen nakit akimimin
degismesi riskidir, isletmeler icin 6lcllmes ve yonetilmesi en zor risklerden biridir
(Erbagci, 2005: 48).

3.1.2.1.3. Uriin RisKi

Urln riski, tlkelerin/firmalarin bilyik olclde ithal ve/veyaihrag ettikleri ve cogu
kez toplam doviz seviyesini etkileyen Urtnlerin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin
neden oldugu risk tirtdir. Ulkemiz agisindan Griin riskine baktigimizda, tlkemizin
ihracat-ithalat kalemleri incelendiginde, ihracat gelirlerimizin belli bir Grine
dayanmadigi; buna karsi ithalatimizin en 6nemli gider kaleminin petrol oldugu
anlasiimaktadir. Bu da gostermektedir ki, Ulkemiz agindan Grdn riski en yiksek Griin
petroldir. Petrol fiyatlarinda yasanacak olaganustu fiyat artislart dlkemizin dis
yukumlUluklerini olumsuz etkileyecektir (Altun, 2008: 86).

3.1.2.1.4. Ulke Riski (Ulkenin Kredibilitesi)
Ulke riski ile ilgili gesitli tammlar yapilmaktachr. Bunlardan birinde tlke riski,

milli sinirlar disinda yapilan yatinmlar ve alacaklarla ilgili olarak belli bir tlkedeki

olaylarin neden oldugu zarar ve kayiplarla karsi karsiya kalma ihtimali olarak



tammlanmaktadir. Ulke riski, bir tUlkenin gesitli sebeplerden dolayr yukimliliklerini
yerine getirememes veya yerine getirmek istememesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir
(Gungor, 2008: 15-16). Farkli bir calismada ise, Ulke riski, bir Glkenin ekonomik ve
politik agidan tasichg: risklerin sermaye maliyetine ve dolayisiyla karliliga olan etkisi
olarak tammlanmaktadir. Ulke riski bir tlkenin dis borglanma maliyetini etkileyen ve
ulkenin dig borglar: yonetilirken dikkate alinmasi gereken piyasa risklerinden birisidir
(Altun, 2008: 86). Devletlerin dis bor¢ yukimlultklerini yerine getirememes olarak
tammlanan bu risk, 6zel sektér borclularimin bor¢ 6demelerinde gerekli doviz

transferlerini yapamamas: anlamina da gel mektedir (Demirtas, 2006: 53).

Bu risk tard, bir Glkenin kredibilitesi ile yakindan iligkilidir. Zira, bir tlkenin
uludararass mali yukdmlUlUklerini yerine getirebilme kabiliyetini gosteren Ulke
kredibilitesi, Ulke riski dikkate alinmak suretiyle belirlenir. Ulkelerin kredibilitesi,
derecelendirme seklinde formile edilmektedir. En basit tammyla derecelendirme,
bor¢lunun anapara ve faiz yukumldltklerini 6deme istegi ve kabiliyetinin zamaninda ve
tam olarak yerine getirilip getirilememesini 6lgen bir nottur. Kredi notu, bir bireye,
firmaya veya bir devlete bor¢ verilirken, tasinan riskin matematiksel olarak ifadesidir.
Ornegin, 2000 yilinda rating sirketleri Moody’s ve S&P’nin Tiirkiye’nin kredi notunu
yukseltme egiliminde olmasi ve IPR dergisinde Turkiye’nin 2000 yilinda dis piyasalara
tahvil ihracinda en basaril1 Ulke olarak gosterilmesi, Turkiye’ye borg verilebilir fon
miktarimin artmasina ve akabinde faiz oranlarinin dusls egilimine girmesi sonucunu
yaratacakken, Kasim 2000 krizinin yasanmast Turkiye’nin umudunu kirmistir. Kriz
ortamimin yaratmis oldugu olumsuz hava uluslararasi alanda Turkiye’nin kredibilitesini
dusUrms, bu da dis bor¢lanmanin maliyetini artirmistir (Altun, 2008: 87-89). IMF’nin
Global Mali istikrar raporunda Tiirkiye’nin 2004 yili sonu itibariyle S& P tarafindan
belirlenmis olan kredi notunun BB- (Riski ylUksek, gorinimu negatif, izleme
programinda oldugu belirtilmistir (IMF, 2006: 90). 15 Nisan 2011 itibariyle S&P
Tarkiye kredi notunu <“BB’’ (yatirnm yapilabilir seviyenin iki kademe ati, pozitif
gorinim) olarak yUkseltmistir



http://www.cnnturk.com/2011/ekonomi/genel/04/15/s.p.turkiyenin.kredi.notunu.teyit.et
ti/613432.0/index.html

3.1.2.2. Likidite Riski

En genel anlamiyla likidite riski, isletmenin varliklarini daha akiskan, daha kisa
vadeli ve daha kolay paraya cevrilebilecek sekilde duizenleyerek, pasiflerle vade
acisindan uyumlu ve dengeli bir finansman politikasi izleyememe riskidir. Bir baska
anlatimla likidite riski, nakit giris-cikiglarimn dengeli gotirilememes riski olup; bu
dengenin saglanamamasi, bazi yukimlUlUklerin  karsilanamamasim ya da bu
yukumltlUkleri karsilamak pahasina ek bir maliyet tstlenmeyi glindeme getirebilir. Bu
durum ise, kar maksimizasyonunu azaltan bir unsurdur (Altun, 2008: 90). Kredi
kurumunun vadesi gelen yukumlulUklerini karsilayamamas: yaninda, nakit talepleri
karsilamak icin varliklarim zararla satmasi riski de likidite riski kapsaminda yer
amaktadir (Demirtas, 2006: 53).

Devlet borclanmast agisindan likidite riski, fonlama riski (refunding risk) veya
borclarin cevrilememe riski (roll-over risk) olarak da adlandiriimakta olup, itfa aninda
bor¢c yonetiminin gerekli nakde veya fonlama imkanina sahip olamamas: tehlikesini
belirtmektedir. Soz konusu risk, nakit ve bor¢ yonetimindeki planlama sorunlarindan
kaynaklanabilecegi gibi, piyasalarin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan gelismeler
veya dis piyasalardaki dalgalanmalardan da etkilenebilmektedir. Bu risk ttrtinde énemli
olan bor¢lanmamn vadesidir. Yapilacak kisa vadeli bor¢clanmalar, borg ¢evirme riskini
daha da artiracaktir. Bu nedenle, bor¢ vadelerinin belli bir donem icine
sikistirilmasindan kaginilmalidir. Likidite riski en az toplam bor¢ miktar1 kadar Ulkeyi
dis soklara kars1 korumasiz hale getirebilmektedir. Bunun en guizel 6rnegi Meksikakrizi
esnasinda yasanmus; likidite riski Meksika’mn korumasizligini artirmistir. Diger
taraftan, kisa donemli likidite sikintilarimi, borglanma politikalart ile  asmak
mumkuindar. Nitekim, Tarkiye ve Arjantin, 2001 yilinda yaptiklar: borg takas islemleri
ile, vades dolan kisa vadeli senetlerini daha uzun vadeli senetlerle degistirerek kisa

dénemli borclanmaihtiyaglarim uzun doneme yaymuglardir (Altun, 2008: 91-92).

Isletmelerde ise likidite riski kaynaklari ve siireci farklilasmaktadir. Pek cok

isletmeiki tip likidite riski ile karsilasir. Bunlardan ilki, Griinlerde piyasanin derinligine;



digeri ise isletmenin ticari faaliyetlerini fonlamasina baglidir. Cesitli buyuk risk tipleri
ve urunleri igin limitleri belirlerken, risk yoneticisi belli bir piyasamin veya urdnin
buyukltgind, derinligini ve likiditesini tespit etmelidir. Likidite riskine érnek olarak,
elde tutulan yUkli miktardaki pay senedinin piyasada satilmak istemesi durumunda,
yeterli miktarda alici olmamasi nedeniyle, satisin piyasada o an gecerli fiyattan daha
asagidaki fiyat adimlarindan gergeklesmes verilebilir (Gungor, 2008: 16).

Farkli bir gorUste ise, eger bir firma pozitif net degere sahipse ancak bor¢ servis
yukumltlUklerini karsilamakta zorlamyorsa borcu ddeme yetisine sahip ancak likidite
problemi olan firma olarak kabul edilmektedir. Ancak bu yaklasgimin bir tlke igin
dustinilmesi zordur. CUnkd bir Glkenin tim varliklarinin (dogal kaynaklar, Ulkeye 6zgl
tasinmaz mallar, devlet hazinesine ait aanlar vs.) degerini belirlemek cok zordur.
Ayrica borcunu 6deme kabiliyetinden yoksunluktan dolay: bir firma ortadan kalkabilir.
Ancak bir ulke finansal problemlerinden dolay1 ne iflas edebilir, ne de ortadan
kaybolabilir (Das, 2006:7).

3.1.2.3. Kredi RisKi

Kredi riski, borglu kisi veya kurulusun, bor¢ veren ile yaptigi sozlesme dahilinde
taahh(t ettigi yukamlGlUklerini yerine getir(elmeme olasiligidir (Altun, 2008: 94).
Farkli bir ifadeyle, bor¢ aamn borcunu geri 6dememesi, kisacasi kredinin geri
dénmemesidir (Demirtas, 2006: 53).

Kredi riski isletmenin alacakli oldugu taraflardan birinin 6deyememe durumuna
dusmes halinde karsilasilan risktir. Risk yoneticisi kredi riski 6lgcim yontemlerini tam
olarak belirlemelidir. Cogu isletme, tirev araglardan ortaya gikan kredi risklerini toplam
cari pozisyon netlestirme maliyetine ek olarak olasi piyasa hareketlerine gore isletmenin
potansiyel durumunu ve buna gére eklenen ek bir maliyeti hesaba alarak belirler
(Gungor, 2008: 14-15). Kredi riski yonetiminin amaci, kredi riskini 6lgmek ve risk
diizeyine uygun sekilde fiyatlama yaparak riske ayarli getiri oramnin en Ust dizeye
gikarilmasidir (Altun, 2008: 94).



Ulkeler agisindan kredi riski ise, bir tlkenin cikaracag: borglanma senetlerinin
olusturacag: bor¢ yukimlultgunin geregi gibi yerine getirilip getirilmemesi konusunda
borclanma senetlerinin potansiyel aicilari tarafindan sahip olunan kamyi yansitan
risktir. Riskli bulunan Ulkenin borclanma senetlerinin pazarlanmas: ¢ok zordur. Kredi
dereces, kredi riskini belirlemekte ve sdz konusu derece bagimsiz kredi derecelendirme
kuruluslar: tarafindan verilmektedir. Derecelendirme, borclanma senetlerini arz eden
birimlerin (Ulke, firma vb), Ustlendikleri anapara ve faiz yukumlulUklerini vade
zamaninda tam olarak yerine getirme yeterliligine ne 6l¢tide sahip oldugunun bagimsiz

kuruluglar tarafindan degerlendirilmesidir (Caskurlu, 2007: 57).

Kredi riskini izlemek icin kullamlan en yaygin arag, hem defter degerinden
(book value) ve hem de milli degerden (national value) daha yaygin olan piyasa
degeridir. Kredi riskinin Olcust olarak piyasa degerini kullanan bircok OECD LUlkes,
pozisyonlari degerlendirmek icin, i¢csel modelleri calistirmaktadir. Yine, Ulkelerin
bircogu, potansiyel durumlari da izlemektedirler. Kredi risk durumlari, genellikle
haftalik temelde gtincellenirler (Altun, 2008: 95-96).

Likidite riski ile mucadele yollar1 genel olarak; vadeye kalan sire itibariyle
borcun gdzlenmesi, hazine nakit dengesinin gozetilerek belli bir minimum seviyede
surdirilmesi, kisa doénem borclanmalarin  sinirlandiriimasi, agir  borclanmalara
girisiimemesi, bor¢ vade yapisimn bor¢ servis 6demelerinin  yogunlasmasin
engellemek icin yumusatilmasi, nakit hedefler gelistirilmesi seklindedir (Das, 2006: 11-
13).

3.1.2.4. Operasyond (islemsel) Risk

Islemsel risk, bilgi sistemlerindeki ya da i¢ denetimdeki eksiklikler nedeniyle
sirketin zarar etme riskidir. Bu risk insan hatalarindan, kural ve kontrollerin eksik
oldugu durumlardan kaynaklanmaktadir (Guingdr, 2008: 16). Bir baska ifadeyle islemsel
risk; uygun olmayan yonetim sistemlerinden kaynaklanan ve finansal kayiplarla
sonuclanan risklerdir. Riskler; calisanlarin yetersiz bir sekilde defter tutmasi ve kayitlari

surdirmesi, temel ic kontrolden yoksunluk, tecribesiz personel ve bilgisayar



hatalarindan ortaya cikabilmektedir. Borcun yerine getirilmemes ihtimali, etkinsiz
islemsel ve yoOnetim sistemlerinde daha yiksek olmaktadir (Das, 2006: 10).
Karsilasilabilecek islemsel risk torlerini; borg kayitlarimn veya istatistiklerin
tutulmasinda hata yapilmasi, yanlis bir 6demede bulunulmasi, piyasalari etkileyebilecek
hatal1 bir duyurunun yapilmasi, ihale amnda tekliflerin iletildigi elektronik sistemlerde
bir arizanin ortaya gikmasi vb seklinde siralamak mumkundur (Altun, 2008: 96-97).

Borg yoneticileri genellikle islemsel riskle kars1 karsiyadir. Borg yoneticilerinin
kars1 karsiya oldugu bu risklerin dlgegi ve aam kurumsal dizenlemelere ve
ustlendikleri islemlerin c¢esidi ve sikligina gore degismektedir. SO0z konusu
parametrelerdeki temel farkliliklar, belli islemseal risklerin goreli dnemi konusundaki
farkli bakis agilarindan kaynaklanabilir. Ornegin ilk ihragtan sonra portfoy yonetim
tekniklerini kullanmayan bir bor¢ yonetim kurumu, portfoy yonetimine iliskin oldukcga
aktif bir yaklasima sahip olan diger bir kuruma gore ayn islemsel riskle kars1 karsiya
gelmeyecektir. Bugiine gelinen slrecte borg yonetim kurumlari Ust bir kuruma bagli
departman olarak islemlerini sirdirenlerden, tamamen bagimsiz bir kurum olarak
sekillenenlere kadar farklilik gostermislerdir. Bu stirecin bir pargas: olarak sdz konusu
kurumlar geleneksel islemlere yonelik fadiyetlerine ek olarak yeni sorumluluklar
yuklenmiglerdir. Bunlar yeni insan kaynaklari yonetiminden bilgi teknolojileri
sistemlerinin gelistirilmesine ve yonetimine ve de bir damsma kuruluna raporlanmasina
kadar cesitlenmistir. Ek olarak hem finansal piyasalarin hem de devlet kurumlarimn;
kurum yonetimi, denetim, uygunluk ve is strekliligi planlamasi gibi konular Gzerinde
artan bir ilgili yogunlasmalar1 vardir. Tim bu degisiklikler, bor¢ yoneticilerinin karsi
karsiya olduklar: islemsel risklerin gercevesine yonelik etkiye sahiptir (Caskurlu, 2007:
61).

Islemsel risklerle mucadele yollari; kamu borcu ile ilgili farkl birimlerin seffaf
ve bagimsiz olmasina izin verilmesi, farkli birim yetkilerinin guclendirilmesi, politika
formulasyonunda genel politik bir gorts birliginin saglanmaya calisiimas: olarak
belirtilebilir (Das, 2006: 11-13). Islemsel risklere kars1 korunmanin bir yolu da, bu
risklere karsi gerekli sigortalama isleminin ve alt yam yatinmlarimn yapilmasidir.

Nitekim, istanbul’da yasamis oldugu teror olayina ragmen HSBC’ nin bankacilik



islemlerini  aksatmadan yUrUtebilmesinin, maddi zararlarin  sigorta sirketlerince
karsilanmas: ile olumsuz sermaye etkilerinin bertaraf edilmes sayesinde mumkin
oldugu ileri slrdlmektedir. Diger yandan, yetki ve sorumluklarin yam sira, devlet
borclarinin yonetiminde bireysel gorevieri acik bir sekilde tanimlayan yazili proseddr,
islemsel riski azaltma ve i¢ kontrol prosedurlerini kolaylastirmanin 6énemli bir yoludur
(Altun, 2008: 98).

3.1.2.5. Diger Riskler

Isletmeler agisindan diger riskleri de konunun anlasiimast  agisindan
tammlamamiz gerekirse;

e Isletme Riski: Yatinm yapilan kiymetin ait oldugu isletmenin faaliyetinde
olusabilecek olumsuz durumlar sebebiyle karsilasilan istenmeyen sonuclar ifade
eder. YoOnetim hatalar, Uretimde aksakliklar, rekabet sebebiyle satislarin
azalmasi gibi nedenler olabilir. Isletme riski, gelirinin biyUk bir kismin tek bir
Uriin ya da hizmetten saglayan kuruluslarda énemlidir (Glngor, 2008: 16-17).

e Yeniden Yatinm Riski: Gelecekteki yatinrm olanaklarimin  belirsizlik
gostermesidir. Kredi kurumunun faiz ve anapara gelirlerini simdiki piyasa

faizinden yatiramamasi riskidir (Demirtas, 2006: 53).

e Yeniden Finansman Riski: Vades gelen borglarin yeniden finansmani igin
gerekli kaynaklar bulunamamas: ve/veya yuksek faizli kaynaklar bulunabilmesi
bu risk kapsamina girmektedir (Demirtas, 2006: 53).

e Yasa Risk: Yasa risk, bir sdzlesmenin yasal olarak uygulanamamasindan
kaynaklanan zarar riskidir. Bu risk belgelerle ispatin mimkiin olmadig: ve karsi
tarafin yetkisinin yetersiz oldugu veya mevzuatin yeterince agik ve yonlendirici
olmadig1 durumlar: da kapsamaktadir (Glngér, 2008: 16).



e Enflasyon Riski: Fiyat artislarinin paranin satin ama gicunt zayiflatmas
riskidir (Demirtas, 2006: 53).

3.2. FINANSAL RiSK YONETIiMI

3.2.1. Finansal Risk Y onetimi Kavrami

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracag: sonuclari; kur, faiz, fiyat
gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak; uygun ¢Ozimlerin, uygun
zamanda uygulanmas: stirecini icermektedir. Finansal risk yonetimi, risk kontrolinti de
iceren bir kavram olarak matematiksel ifadeyle stirekli bir fonksiyon 6zelligi gosterir.
Yani finansal risk yonetimi, bircok finansal gostergenin isletmelerin 6zel durumlariyla
iliskilendirilmesi sonucu; verilen kararlarin, devamli gézden gecirilmesi, gerekiyorsa
yeni Onlemlerin alinmasi seklinde dinamik bir sireci icermektedir. Finansal risk
yonetiminde, verilen kararlarin gunlik, kisa vadeli ve uzun vadeli bakislarla var olan
hak ve yukumlultklerin gozden gecirilmes geregi, zaman kavraminin 6nemini ortaya
cikarmaktadir. Finansal kararlarin basarisi, verilen kararin dogru olmasi kadar;
zamamnda verilmis ve zamamnda uygulanmis olmasiyla da yakindan ilgilidir.
Zamanlama finansal yonetimin en 6nemli yonlerinden biridir (Sayilgan, 1995: 324-
325).

Firmalar agisindan risk yonetimindeki amag, finansman biliminin genel amaci
olan ortaklarinin servetlerinin veya firmamn net bugiinkti degerinin maksimize edilmesi
felsefesine uygun olmalidir. Dolayisiyla, riske kars1 korunma faaliyetlerinin en 6énemli
ve birincil etkisi hisse senedi sahiplerinin elde edecekleri getirilerdeki dalgalanmalari
azatmasidir. Ancak bu etkinin, portfoyUni iyi cesitlendirmis ve ilave risklerin,
portféylnin Uzerindeki etkisinin az oldugu hisse senedi sahipleri icin cok fazla anlam
tasichgr da iddia edilemez. Ote yandan, portfoyiniin biyuk bir bolimi sdz konusu
hisselerden olusan ya da isletmenin kurucusu olup bu hisseleri gesitlendirmeye tabi
tutamayan ortaklar icin bu c¢esit riskler blylk ©Onem tasimaktadir. Riske karsi
korunmaya gerekce olarak gosterilecek bir diger neden ise yoOneticilerin basarili olup



olmadiginin bir olgist olmasidir. Firma gelirlerinin risk yonetimi sayesinde belli bir
istikrar saglanabiliyorsa, baska bir deyisle firma gelirlerindeki dalgalanmalar
azatilabiliyorsa bu yoneticilere gelecek eestirileri de azaltacaktir. Ancak, her korunma
isleminin bir maliyeti vardir ve bu maliyetin korunmadan saglanabilecek yararlar:
asmamasi ya da ortaklarin gelirlerinde bir azalma yaratmamasi gerekmektedir. Bir
firmanin, riske kars1 korunma stratejisini belirlerken cevaplamasi gereken (¢ temel soru
vardir. Birincisi, yoneticilerin firmanin riske agik pozisyonunu ne kadar iyi
anladiklaridir. ikincisi, firmanin risklerini tammlayabiliyorlar mi ve bu risklerden
korunmak icin girilen islemler ortaklarin durumlarin iyilestirecek mi. Uglinciisii ise, bu
risklerden uygulamada layikiyla korunmanin (hedge etmenin) mumkin olup
olmadigidir (Konuralp, 1997: 13).

Bunlardan da anlasilacag:1 Uzere, yoOneticiler riske bakis acilarini genisleterek
isletmelerini daha iyi korurlar ve genislemesini saglarlar. Lider sirketler sadece koti
risklere kars1 korunmak yerine iyi yonetildiginde maksimum fayday: saglayacak riskleri
tammlar ve o©ngormeye calisirlar. Stratgjiik risk yonetimi  sirketlerin  ekonomik
oynakliklarimi azaltmanmin yamnda biyime potansiyellerini de arttirmalarim saglar
(Demirtas, 2006: 63).

3.2.2. Finansal Risk Y dnetiminin Gelisimi

Bretton Woods sabit kur sisteminin kullanilmaya baglandigi 1940’11 yillarin
baglarindan, esnek kur sistemi uygulamasina gecildigi 1970’li yillarin baslarina kadar
doviz kurlar ve faizlerdeki dalgalanmalarin yok denecek kadar az olmasi, dolayisiylada
finansal risklerin fazla 6nemsenmemesi nedeniyle dinya ekonomisi finansal risk
yonetim tekniklerini tamma olanagi bulamamstir. 1970°li yillarin baslarinda dinya
ekonomilerinde meydana gelen 6nemli gelismeler sonucunda, dnceki istikrarli donemin
suratle bozulmasi, batili isletmelerin bir anda finansal risk yonetimi konusunda
hassasiyet gostermelerine neden olmustur. Sabit kur sisteminin terk edilmesiyle birlikte
doviz kurlar: ve faiz oranlarindaki dalgalanma boyutlar1 da artmis, 6zellikle ulusararasi
alanda faaliyet gosteren banka ve firmalari gi¢c durumda birakmustir. Bu isletmeler,
uluslararasi 6demelerinde, kredi iliskilerinde, bor¢ ve alacaklarinda yabanci paralarin
milli paralan karsisindaki olabilecek degismelerden kaynaklanabilecek mali zararlarla



kars1 karsiya kalmglardir. Bu nedenle de finansal cevreler doviz kuru ve faiz
oranlarindaki bu dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri en aza indirmek, 6te yandan bu
dalgalanmalardan kar edebilmek icin 6nemli mali enstrimanlar gelistirmislerdir
(Erdogan, 1995: 113).

1980 ve 1990’ yillarda uluslararast mali piyasalarin esasli bir gegis donemi
icinde olmasi nedeniyle bu donemde bir taraftan karmasik ve degisken islemlerin ortaya
cikmasi belirsizligi artirirken, 6te yandan dinamik ve rekabetci finans sektorindeki
piyasa katilimcilar1 eskisinden daha biyik mali risklerle kars1 karstyya kalmuslardir.
Kuskusuz, bu degisimlerin birgok nedeni bulunmaktadir. Birinci neden, uluslararasi
piyasalarin  kiresellesmesidir. Butin dinyadaki piyasalar, sermayenin serbest
dolasimindaki engelleri asamal1 olarak ortadan kaldirarak, daha genis bir piyasa sekline
donusmuslerdir. Bu durum, dinyanin bir bélgesinde ortaya ¢ikan sorunlarin baska bir
bolgedeki piyasalara ve yatirimcilara hemen yansimasi gibi bir olguyu da beraberinde
getirmistir. Diger bir neden, uludlararasi piyasalarin giderek daha da degisken olmasidir.
Piyasa fiyatlarimin ve rasyolarin inisli ¢ikislhi bir seyir izlemes anlamina gelen
piyasadaki degiskenlik (volatility), finansal riskin ana kaynaklarindan biridir.
Piyasadaki degiskenlik arttiginda, piyasa katilimcilar1 daha blyik belirsizlik ve risklerle
kars1 karsiya kalirlar. Baska bir neden ise, uluslararasi piyasalardaki sartlarin degismesi
sonucunda karmagsik yapili yeni yatinm alternatiflerinin ortaya cikmasicir. Yatirim
araclarinin gesitliligi, korunma (hedging) amacli tirev enstrimanlarda oldugu gibi,
diger yatinm araglarimi da gelismeye yoneltmistir. Tlrev enstrimanlar, finansal
piyasalarda riski azaltmak icin giderek daha genis olarak kullamimakla birlikte
bunlardan kaynaklanan zararlar da artmaya baslamistir (Ercel, 1999).

Risk yonetiminin giinimuize kadar gelisimine baktigimizda onceleri ¢cagdas risk
yonetim teknikleri, baslangicta, finansal kurumlar tarafindan faiz oranlarindaki
beklenmedik disuslerin dogurdugu, faiz gelirlerini azaltici etkileri gidermek amaciyla
kullanilmistir. Risk yonetimi daha sonra geliserek; kur risklerini ve mal fiyatlarindaki
degismelerden kaynaklanan riskleri de kapsayan bir sekilde, k& amaci tagimayan
kurumlar tarafindan da uygulanir duruma gelmislerdir. Bu bakimdan risk yonetim

tekniklerinin genis bir uygulama alam vardir. Kur, faiz ve fiyatlardaki dalgalanmalar,



yalmzca kar amact guden kuruluslar agisindan degil; devlet kurumlari ve kér amaci
gutmeyen kuruluslar agisindan da oOnemli Olgllerde risk nedeni olabilmektedir.
Isletmelerin faaliyet konularimin farkliligi, Ulkelerin ve sektorlerin gelenek farkliliklari,
isletmelerin konumlarindan kaynaklanan 6zel farkliliklar, farkli finansal gereksinimleri
dogurmus ve dogurmaya devam etmektedir. Dogan yeni gereksinimleri karsilamaya
yonelik yeni risk yonetimi teknikleri gelistirilmektedir (Sayilgan, 1995: 325-326).

Geleneksel yontemlere gore daha avantgjli olan cagdas risk yonetim
teknikleri, daha az maliyetle daha esnek kullanmlma olanaklaryla risk yonetimine
Onemli gelismelerin yasanmasina neden olmustur. Risk yonetim teknikleri, finansal
uygulayicilara onemli avantgjlar saglamasimin yaminda, piyasada islem yapanlarin,
herhangi bir ekonomik gostergeye iliskin dngorulerinin, dnceden belirgin bir sekilde
aciklanmasini saglayarak, gelecege iliskin beklentilerin, bir 6lglde asirt sapmalar
gostermesine engel olmakta; boylece piyasaaraistikrar kazandirici bir rol oynamaktachr
(Sayilgan, 1995: 326).

Gergekten de, risk yonetiminde yeni yaklasimlarin 6zenli kullaniimasi firmanin
karliligim ve rekabet gicunt artirabilir. Ama Ote yandan dikkatsiz bir risk yonetimi
kaynak israfi yaratabilecegi gibi, riski azaltmak bir yana firmamn daha fazla risk
yuklenmesine de neden olabilmektedir. Gegmiste bazi banka ve firmalarda yasandigi
gibi blylk miktarlarda zararlara ve hatta iflasla sonuclanan durumlara rastlamak
mUmkunddr. Bu tir 6rneklerde gorilen hatalar olarak, genellikle finansal piyasalarda
islem yapan firma calisanlarimin tepe yonetimine uzakta olmasi ve islem yapma
yetkilerinin firmay: iflasa gotirecek 6lclde blylk olmasi stylenebilmektedir. Bu
nedenle yeni yaklasim, finansal piyasalari kullanarak risk yonetimini  mumkin
oldugunca firmamn i¢inde halletmek yonundedir (Konuralp, 1997: 12).

3.2.3. Isletmelerin Risk Y 6netiminde Uyguladiklar: Y éntemler
Her ticari faaliyet birden fazla risk igermektedir. Bu risklerin bir kismi

yonetilebilir, bir kismimin ise yonetiimes imkansizdir. Ornegin firmalarin yabanc
Ulkedeki aktiflerinin kamulastiriimas: veya dondurulmasi, ya da bir baska Ulkedeki



alacagini doviz transfer yasaklari nedeniyle tahsil edememesi gibi politik risklerin
dogrudan Ulkelerin yoOnetiminin aacaklar1 tek yonlu kararlara bagli oldugundan,
yonetilme olasiligi yoktur. Bu tir risklerde firmamin yapmasi gereken sey, bu tir
risklerle ilgili bilgileri toplayip, bu bilgiler Gzerine tavir almaktir. Y onetilebilir
risklerden bahsederken, bu risklerin tamamen ortadan kaldirilmasinin - mimkin
olmayacagi, belli bir given araigi iginde yonetilebilecegi unutulmamalidir (Erdogan,
1995: 113-114).

3.2.3.1. Doviz Kuru Riski ve Y Onetimi

Dalgali kur sistemi, uludararasi isletmelerin aktif ve pasiflerindeki dovizli
varliklarimin degerlerinde olumlu ve olumsuz degismeler sonucu ortaya ¢ikan risklerin
yonetilmesi konusunu giindeme getirmistir. Isletmeler icin cesitli maliyetler veya
zararlara neden olan doviz kuru riski aym zamanda Onemli kér firsatlart da
yaratabilmektedir. Bu agidan, fonlari iyi yoOnetilen isletmelerin bu yolla elde
edilebilecegi ek gelirlerle rekabet Ustinltgl yaratmalari, fonlarini verimli kullanmalar
ve mali piyasada gucli bir firma imajina sahip olmalart mimkin olacaktir (Erdogan,
1995: 114).

Doviz kuru riskinin yonetiminde hedging (korunma) metodu kullamlmaktadir.
Hedging, 6zellikle déviz kuru basta olmak Uzere faiz oram ve fiyatlarda meydana
gelebilecek degisimlerden kaynaklanan kayiplarin riskini, kéri en az etkileyecek sekilde
azaltan korunma yontemleridir. Hedging teriminin en yakin Turkce karsiligi korunma
olmakla beraber, Turkce literatiirde ‘hedging’ ve ‘hedge’ terimlerinin aynen kullanildig:
da gortulmektedir. Hedging bir aktifte (pasifte) ainmasi distnilen bir pozisyonun
yerine gecici olarak ikame edilen pozisyonaya da mevcut bir aktif (pasif) pozisyonunun
fiyat riskini gidermek amaciyla, bu pozisyonun kapatiimasina yonelik ters pozisyona
verilen ismdir (Karluk, 2003: 363). Uludararasi piyasalarda katilimcilarin, beklenen
risk olasiliklarina karsi aldiklari 6nlemler icin kullanilmaktadir (Y ticel, 1996: 33).

Uludlararasinda faaliyet gosteren isletmeler, finansal risklerini ya firma igi

yontemlerle ya da firma dis1 piyasa araclar ile yonetmektedir. Firma ici yontemlerle



hedging, firmanin kendi binyesindeki kaynaklardan yararlanarak kur riskini azaltmay1
kapsamaktadir. Bu yontemler arasinda faturalarda doviz cinsinin secimi, doéviz
girdileriyle ¢iktilarimt aymi déviz cinsinden belirlemek gibi teknikler sayilabilir. Firma
dis1 hedging icin ise, bir banka ya da mali kurulusun araciligindan yararlamlmaktadir.
Bu tlr hedging yontemleri arasinda forward, futures ve opsiyon sozlesmeleri ile doviz

swaplart en yaygin kullanilanlardir (Karluk, 2003: 363-364).

Doviz piyasalarindaki istikrarsizlik ve dalgalanmalara karsi korunma yontemi
olan hedging, 1970’li yillardan itibaren gelismis Ulkelerde kullamlimaya baslanmstir.
Turkiye’de ise son donemlerde kullammi yayginlasmaya baslayan hedging yontemine
dis ticaret isletmeleri ve finans yoneticileri fazla ilgi gostermemektedirler. Bunun
nedeni ise kurlar fazla yikselmezse zarar ederim mantigichr. Ancak, hedging bir risk
yaratmaktan cok riskten korunma aracidir ve isletmelerin karliliginin artmast igin
finansal piyasalarda spekulatif riskler almasi yerine iyi bir risk yonetimi igin
isletmelerin risk limitinin belirlenmesi, risk pozisyon raporu hazirlanarak dogru
zamanda dogru kuruluslarla islem yaparak riskini sabitlemesi gerekmektedir. Hedging
isleminin risk yonetim araci olmasindan dolayr belli bir maliyetinin olmasi
kagimlmazdir. Piyasadaki bankalar, 0zel finans kurumlari, damsman firmalar vs.
yonettikleri risk karsihiginda belirli bir risk primi veya komisyon isteyeceklerdir
(Erbagci, 2005: 50-51).

Risk yonetim turlerini yani hedging yontemlerini ihracatcilar, ithalatcilar, doviz
ile borglananlar, doéviz yatirimcilari, sabit oranda bor¢ verenler ile degisken oranda borg
kullananlar, ithal mal1 kullananlar, sabit veya degisken getirili yatinm enstriimanlar
kullamcilar: kullanmaktadirlar ( Onursal, 2003: 49).

3.2.3.1.1. Firmaici Hedging Yontemleri

Firmaici korunma (hedging) yontemleri, temelde bilanco uyarlamalarina dayal
olarak ve firmanin kendi binyes iginde gergeklestirdigi teknikleri icermektedir. Bu
teknikler arasinda en yaygin olarak kullamlanlari; eslestirme (offsetting), doviz sepetleri

Uzerinden islem, nakit akislarinin zamanlamasi ve para piyasasi yoluyla korunmadir. Bu



tekniklerin kullanilmasinda digsal bir kaynaga veya yardima ihtiyag bulunmamaktadir.
Ayrica sirket ici riskten korunma yontemlerinin uygulanabilmesi doviz piyasalarinin
gelismisligi ile de ¢ok yakindan iligkili degildir (Tunaboylu, 2008: 94).

3.2.3.1.1.1. Offsetting (Eslestirme)

Uludararas sirketlerin doviz yonetimine ¢ok uygun olan bir tekniktir. Bu teknik,
dovizin iki yonlU hareketinin bulunmasi halinde kullamlabilmektedir (Erdogan, 1995:
136). Offset, bilancodaki bir aktifi bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile
eslestirme islemidir. Belirli bir vade ve doviz cins Uzerinden olan borcu, aym vadede ve
ayni doviz cins ile belirlemek firmaya risk getirmez. Bu yontemin guigliklerinden biri,
firmanin her zaman ihracat bedeli doviz cinsini belirleyememesidir (Karluk, 2003: 364).
Ornegin, Alman ithalatci Euro tizerinden, Amerikan ihracatci ise USD Uizerinden fatura
duzenlemekte 1srar edebilir. Bu durumlarda eger doviz cinsini segme gucu firmada
degilse eslesme yontemi basarili olmayacaktir. Ikinci olarak alacak ve borglarin
vadelerinin tam olarak uyusmasi mumkin olmayabilir. S6z konusu yontem ancak vade
zamanlamasi konusunda tam bir eslesme saglandigi durumlarda basarili olabilir.
Uclincti temel giicliik, zamanlama ve doviz cinderinde eslesme saglandigi durumlarda
bile miktar konusunda eslesme yapilamadiginda, alacak ve bor¢ arasindaki farkin da
ayrnica hedge edilmesi geregidir. Bu acilardan eslestirme her zaman kolaylikla
uygulanabilir bir korunma yontemi olmamaktadir. Benzer guclUkleri tasimakla birlikte
eslestirme yontemi bazi durumlarda faiz riskini yonetmek amaciyla da kullanilabilir.
Ornegin, firma aktifinde LIBOR esasl1 bir plasman varsa ve krediler de LIBOR esasina
bagl1 olarak temin edilebilirse, faizlerdeki degisim bir pozisyonun aleyhine oldugunda
diger pozisyonun lehine olacagindan burada faiz riskinden korunmus olunur. Ancak

yukarida deginilen gucltkler burada da soz konusudur (Tunaboylu, 2008: 95).
3.2.3.1.1.2. Doviz Sepetleri
Kur riskine maruz kalan sirketlerin kur risklerini azaltmak icin kullanabilecekleri

diger bir firmaici yontem de doviz sepetleri yontemidir. Bu yéntemde sirket varliklarin
ve kaynaklarim belirli bir déviz sepeti cinsinden belirlemektedir (Kadioglu, 2003: 11).



Belirli sayida dovizin agirlikli ortalamasi ainarak bulunan birlesik para birimlerini
iceren sepetlerin kullanilldigr bu yontemde amag riskin birden fazla Urine yayilarak
doviz portfdylinde meydana gelecek kur riskini azaltmaktir (Karluk, 2003: 364). Portfoy
yaklasimi agisindan degerlendirildiginde, sepetin ortalama kur dalgalanma riski tek bir
dovizin kur dalgalanma riskinden daha az olacagindan, bu yontemle timUiyle olmasa da
kismen kur riskine kars1 korunma saglanabilmektedir. Sirketler varlik ve kaynaklarin
doviz sepeti cinsinden degerlendirdiginde, kur dalgalanmalari sonucu sirket
bilancosunda olusacak mali zarar en az diizeye indirgenmis olacaktir. Yine ayn sekilde
sirketler vadeli islemlerini para sepeti Uzerinden gergeklestirdiklerinde kur
dalgalanmalar1 sonucu ugrayacaklar1 zarar en az seviyeye dusecektir (Kadioglu, 2003:
12).

3.2.3.1.1.3. Nakit Akis Zamanlamasi

Geciktirme (lagging) ve hizlandirma (leading) isletmelerin borclarimn édenmesi
ve alacaklarimin tahsilini doviz kurlarimin hareketine iliskin ileriye yonelik tahminlerine
gore 6ne amaya veya ertelemeye dayal1 bir korunma stratgjisidir (Y tcel, 1996: 43).
Burada deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden alacaklarin tahsilinin hizlandiriimas
ve borglarin geciktirilmesi gerekmektedir. Spekilasyonlarin tersine bu tir 6nlemlerde
kar amaci aranmaz (Karluk, 2003: 364). Diger yandan, firmalar deger kazanmasi
beklenen doviz cinsinden olan borglarin geri 6demesini hizlandirarak daha fazla kur
kaybina kars: kendilerini koruyabilirler. Ornegin, bir Alman firmasinin Euro cinsinden
borcu var ise ve ABD Dolari’min Euro karsisinda deger kazanmasi bekleniyorsa, bu
durumda firma hizlandirma stratgjisini uygulayip borcu hemen 6demek suretiyle
kendini vade sonunda daha fazla Euro 6deme riskine karsi korumus olacaktir
(Tunaboylu, 2008: 96-97).

3.2.3.1.1.4.Para Piyasalar1 Yoluyla Hedging
Isletmenin elinde bulundurdugu yerel fonlarla deger kazanmasim bekleyen

dovizi spot piyasada satin alip, borcun 6deme vadesine kadar déviz cinsinden bir hesaba

yatirmasidir. Bu yontemin etkili olabilmesi icin, yerel para cinsinden bor¢lanma



finansman maliyeti, ilgili vade icin doviz deger kazanma oranindan daha disik
olmalidir (Karluk, 2003: 364). Para piyasalar: araciligi ile korunma yontemi, forward
piyasalarda islem yaparak korunma yontemine alternatif bir yontemdir. Bu iki yontem
arasindaki temel fark; para piyasaarinda yapilan islemlerde, maliyetin iki para
arasindaki faiz oranlar farkindan kaynaklanmasidir. Para piyasasi islemlerinde iki para
Uzerinden aynm anda hem borclu hem de alacakli duruma girilmektedir. Belirli bir
dénemde bir yabanci para tUzerinden isletmeye nakit girisleri, nakit cikislarin asiyorsa,
bu para cinsi Uzerinden fazla miktar kadar déviz borc aimir ve bu miktar ulusal paraya
cevrilerek yatinm yapilir. ilk islem sonucu dogan alacagin tahsili ile borglamlan miktar
kapatilir. Burada alinan borg ile paranin vadelerinin uyumlu olmasi gerekmektedir
(Y lcel, 1996: 36).

Diger bir ifadeyle para piyasalarn yoluyla hedging, Euro’ nun TL karsisinda
deger kazanacaginin beklendigi bir ortamda 1.000.000 €’ luk mal ithal eden bir sirketin,
vadesi geldiginde kur riskine maruz kalmadan ithal ettigi malin bedelini ddeyebilmesi
icin simdiden spot piyasadan Euro’ yu satin almasi ve 6deme zamam geldiginde daha
Onceden almig oldugu Euro’ yu kullanmasidir. Sirketin 1.000.000 € luk mal ithal
ettigini, TL’ nin € karsisinda deger kaybedecegini bekledigini ve sirketin elinde de yerli
para cinsinden fonlar: oldugunu diistinelim. ithal edilen malin bedelinin 6denme zaman
3 ay sonraolsun ve su anki 3 aylik vadeli € mevduat oranlar1 da %5 olsun. Bu durumda,
sirket U¢c ay sonra kur riskine maruz kamamak icin simdiden 987.654
(1.000.000/(1+0,05/4)) € yu spot piyasadan alip 3 ay vadeli mevduata yatirirsa, vade
sonunda yani malin bedeli 6denecegi zaman kur riskine maruz kalmadan borcunu
Odeyebilecektir. Ancak, buradaki o6rnek olay oldukca basitlestirilmistir. Aslinda,
sirketler daha karmasik problemlerle kars1 karsiyadirlar. Spot piyasadan alinan 987.654
€ karsihigr TL, yerli para cinsinden faiz getiren bir enstrimanda degerlendirildiginde,
vade sonunda TL cinsinden anapara ve faizin € karsiligi 1.000.000 €’ dan fazla ise,
sirket icin korunmama durumu daha karli olacaktir. Bu yéntemde, yukarida yer alan
hesaplamalar: yapabilecek profesyonel fon yoneticilerinin sirkette istihdam edilmesi
gerekmektedir. Ayrica, para piyasas: yoluyla riskten korunma yonteminde, Ozellikle
yabanci para cinsinden borclanildigi durumlarda, bu borgtan dogabilecek kur riskinden

korunmak icin simdiden vade sonundaki dovizin alinmasi gerekir ki, bu da sirketlerin



likiditesinin yiksek olmasim gerektirir. Ancak, sirketler her zaman bu likiditeye sahip
olamayabilirler (Kadioglu, 2003: 10-11).

3.2.3.1.2. Firma Dis1 Hedging Y 6ntemleri

Buraya kadar ele ainan riskten korunma yontemleri kuruluslarin kendi
binyelerinde alacaklart onlemleri 6zellikle kur riskini azaltmaya yonelik teknikleri
icermektedir. Ancak kuruluslar kendi disindaki piyasalardan da yararlanmak suretiyle
doviz kuru risklerinin cogunu yonetebilirler. Bu piyasalar forwards, futures, options ve
swap piyasaandir. Bu piyasaar turev piyasdar olarak adlandiriimaktadir ve son
yillarda riskten korunmak amac ile bu piyasalarda yapilan islem miktarlari 6nemli artis
gostermistir (Tunaboylu, 2008: 102).

Yapilan calismalarda isletmelerin bu piyasalardan 6nemli 6lglde yararlandig
gorulmektedir. Singapur ve Hong Kong sirketlerini kapsayan bir anket ¢alismasinda
Hong Kong sirketlerinin %50°sinin, Singapur sirketlerinin ise %65’inin  tlrev
piyasalardan riskten korunma amaci ile yararlandigi sonucuna varilmistir. Amerikan
sirketlerinde ise 1998 yilinda bu oran %57°dir. Alman ve Amerikan sirketleri Gizerinde
yapilan arastirmalar tirev Griinlerden en ¢ok doviz Uzerine yapilan tirev drdnlerin
kullarldigini ortaya koymustur. Alman sirketlerinin tirev Grdnleri kullanma oranm
Amerikan sirketlerine gore daha yuksektir. Diger bir calismada ise, ¢alismaya katilan
Alman sirketlerin %90’nin turev GUrdn kullandigi, bunlarin %88’inin tirev Grunlerini
riskten korunmak amaciyla kullandiginm ve en ¢ok kullamlan turev driintin de forwards
sbzlesmeleri oldugu ortaya cikmistir. Kur riskinden korunmak icin hangi ttrev Grinlerin
kullanilchig1 sorusuna, Amerikan sirketlerinin %56’s1, Alman sirketlerinin %77’°si tezgah
Usti  piyasalardaki  (Over-The-Counter/OTCmarkets) forwards  sozlesmelerini
kullandiklar1 yonunde cevap vermistir. Amerikan sirketlerinin  %12,’si  futures
islemlerini, %8’i de swap islemlerini kullandiklarim belirtmistir. Alman sirketlerinin
%2’s swap islemlerini kullandiklarin ifade etmistir. Her iki Glkenin sirketleri tlrev
urdnleri genellikle vade sonunda ortaya Gikabilecek kur riskini Onlemek igin
kullandiklarim aciklamuslardir.  Ayrica, Amerikan sirketlerinin  %65’inin, Alman



sirketlerinin de %75’inin kur riskini merkezi olarak yonettikleri sonucuna varilmistir
(Kadhoglu, 2003: 12-13).

Cesitli Ulkelerde turev piyasalarin kullanim dizeyini arastiran calismalar
incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmaktadir (Kadioglu, 2003: 13-14):

e Disa agiklik arttikga, yani yabanci Ulkelerle daha ¢ok ticaret, yatirim ve kredi
islemi yapildikca sirketlerin karsilastiklar: kur riski de artmaktadir.

e Kur riskinden korunmak icgin geleneksel veya sirket ici tekniklerin yeterli
olmadigi gorulmektedir.

e Kur riskinden korunmak icin tirev GUrUnlerin kullamm orani gin gegtikce
artmaktadhr. Bircok Ulkede, sirketler kur riskinden korunmak icin %50’den fazla
orandatirev Urtin kullanmaktadir.

e Ulke orneklerine gore, tirev Urtinler en cok kur riskinden korunmak amaciyla
kullamlmaktadir

e Kur riskinden korunmak icin en cok kullamlan tirev araclar forward
sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve vadeli islem (futures) sozlesmeleridir.

e Kur riskinin merkezi bir finans/hazine dairesinden yonetilmes sirketlere daha
fazla etkinlik ve avanta) saglamaktadir.

o Sirketlerin blyUklUkleri (yurtdis: satislan) ile sirketlerin karsilastiklar: kur riski
dogru orantilidir.

o Sirketlerin likiditeleri arttikga maruz kaldiklar: kur riski azalmaktadir.

Asagida bilango dis1 kur riski yonetim teknikleri olarak da adlandirilan turev
Urlinler/piyasalar hakkinda genel bilgiler verilmektedir.



3.2.3.1.2.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri, gelecekte bilinen bir tarihte, belirli bir miktar ve cinsten
dovizin bugin belirlenmis bir kurdan (fiyattan) satin alinmasi veya satilmasi icin
yapilan sozlesmelerdir. Forward islemleri dinyada en eski ve en fazla kullanmlan kur
riskinden korunma yontemlerinden biridir. Forward stzlesmelerinde taraflar belirli bir
vadedeki doviz kurunu simdiden sbzlesmeye baglamaktadirlar. Sozlesmede belirtilen
vade geldiginde o©nceden anlasilan kur (zerinden taraflar Uzerlerine disen
yukumlaltkleri yerine getirmektedirler. Sozlesmenin yapildigi anda herhangi bir ddeme
sbz konusu degildir. Sadece gelecekte doviz alim veya satimi igin anlasma vardir
(Kadioglu, 2003: 14). Forward sbzlesmelerinde, aim-satima konu olan varligin fiyati,
miktar1, 6zellikleri, tedim yeri, 6deme tarihi ve diger 6zel sartlar taraflar arasinda
kararlastirilmaktadir. Bu nedenle, her forward sbzlesmesi tamamen taraflarin iradeleri
dogrultusunda olusan 6zel bir sbzlesmedir. Dolayisiyla forward sozlesmelerinde
Onceden belirlenmis bir standart sbz konusu degildir (Tunaboylu, 2008: 105).

Forward sbzlesmeleri, daha ¢ok ihracatci ve ithalatcilar, daha genis bir ifadeyle
ileride doviz cinsinden taahhidiu veya alacagi olanlar tarafindan, olumsuz kur
degisimlerine kars1 glivence olusturmak amaciyla yapilmaktadir (Kadioglu, 2003: 14).
Farkli bir calismada forward sozlesmelerinin kullanilma nedenleri sdyle siralanmaktadir
(Erbagci, 2005: 68):

e Bir trinUn ileriki fiyat1 hakkinda bilgi sahibi olmak,
e Spot piyasada yapilan yatirim riskten korumak,
e Kazan¢ amacli spekilasyon yapmak.

Forward sOzlesmelerin nasil gerceklestigini bir Ornekle agiklayacak olursak,
Denizli’de faaliyet gosteren bir ithalatcinin, Almanya’dan 6 ay vadeli 100.000 Euro
tutarinda dokuma tezgéh ithal ettigini varsayalim. Mallar ithal edildiginde Euro/TL
spot kurun 1,7 TL oldugunu varsayalim Eger kur degismezse, ithalat¢cimin borcu
170.000 TL olacaktir. Burada ithalatci sirketin iki aternatifi bulunmaktadir. Birincisi
borcun vadesine az hir siire kala spot piyasadan Euro satin alarak borcunu 6demek,
ikincisi ise gelecekte belli bir kur Uzerinden gerekli dovizi almay: bugiinden taahhit



ederek vadeli bir sdzlesme yapmaktir. Birinci durumda sirket ilgili yabanci para
cinsinden kur riskine tamamen agik durumda kalacaktir. Kurlardaki beklenmedik
dalgalanmalar sirketin zarar etmesine neden olabilecektir. Ikinci durumda ise,
kurlardaki belirsizlige kars1 sirket kendisini kur riskinden korumaktacir. Yani,
bugtinden forwards sdzlesmes yaparak, kendisine uygun olan kur Gzerinden 6 ayin
sonunda ilgili gerekli parayr amak icin gerekli dizenlemeyi gerceklestirmistir. Bu
durumda, sirket 6 ay sonunda kurun ne olacagini simdiden kendis belirlemistir.
Dolayisiyla, kurlarda meydana gelecek asir dalgalanmalardan sirket etkilenmeyecektir.
Alt1 ayin sonunda da daha 6nceden belirlenmis kur Uzerinden, sirket almay: taahht
ettigi dovizi alacak ve itha etmis oldugu malin bedelini istedigi kurdan 6demis
olacaktir. Ithalatct kurulus, 6 ay icinde kurun artacagim Ongormekte ise; kurdaki
yukselis ithalatcimn maliyetini arttiracak, bunun sonucu olarak da ithalat¢cimin kari
azalacaktir. Bu riski 6nlemek icin, ithalatc: isletme, bir bankayla 6 ay vadeli 100.000
Euro tutarinda bir vadeli sozlesme imzalayabilir. S6zlesmenin yapildig: gin, 6 ay vadeli
Euro kurunun degeri 1,75 TL olsun. Bu durumda ithalat¢t 6 ay sonra borcunu transfer
ederken 175.000 TL ddeme yapacaktir. 6 ay sonunda spot piyasada Euro/TL kuru 1,9
olacak olursa ithalat¢t 6nemli bir maliyet tasarrufu saglayacak ve bdylece ithalat¢imn
doviz kuru riski ortadan kalkmus olacaktir (Tunaboylu, 2008: 107-108).

Forward stzlesmeleri, kur dalgalanmalar1 nedeniyle sirketlerin gelecekteki nakit
akimlarinin belirsiziesmesini engellemede son derece kullanish bir yontemdir. Ancak,
forward sozlesmelerinin dezavantgjli taraflari da bulunmaktadir. Forward islemi
yapmak isteyen bir tarafin, bu islemi yapmak isteyen bir karsi tarafi (counterparty)
bulmasi zordur. Forward sozlesmesi yapmak isteyen bir kars: taraf bulunsa bile, vade,
tutar ve fiyat konusunda aym tercihlere sahip olma olasiliklar: distik olabilmektedir. Bu
durum, aym zamanda, yapilan forward sbzlesmesinin ikincil piyasada satilmasini da
zorlastirmaktadir (lack of liquidity). Forward sbzlesmeleri icin standart stzlesme
bUyUklUgl ve standart vadeler s6z konusu degildir. Taraflarin, sbzlesmenin tutarin ve
vadesini serbestce belirleyebilmeleri sonucunda, taraflara tutar ve vade yoninden
esneklik imkan sunarak tam koruma imkam saglamrken, bu esneklik, sdzlesmelerin
ikincil piyasada likiditesini azaltmaktadir. Forward sozlesmelerindeki diger bir sorun

ise, vade sonunda taraflardan birinin edimini yerine getirememe riskidir. Taraflar bu



riski dustik diizeyde tutmak igin, forward sozlesmesine taraf olmadan once kars: tarafin
finansal agidan guclt olup olmadigini ve vade bitiminde yukumlUltgunl yerine getirip
getirmeme ihtimalini arastirmak zorundadir. Bu da taraflar icin 6nemli bir zaman kaybi
ve maliyet unsuru anlamina gelmektedir (Kadioglu, 2003: 18).

3.2.3.1.2.2. Futures Sozlesmeleri

Futures piyasalan forwards sozlesmelerde oldugu gibi buginden kur
anlasmasinin  yapilip, Urdnlerin e degistirmesinin ileri bir tarihte gerceklestigi
piyasalardir. Futures sbzlesmelerin forwards sozlesmelerden farki, bunlarin borsa
Urdnleri olmalar1 yani miktar ve vade konularinda standartlasmaya gidilmis olmasidir.
Futures stzlesmeleri bu amacla olusturulmus ihtisas borsalarinda islem gorirler. Bu
piyasalarda hedging islemleri yapanlarin asil amaci fiziki teslimat degil, spot Urinin
fiyat riskine karsi korunma saglamaktir (Tunaboylu, 2008: 108). Ddviz futurelarim
genellikle cok uludlu sirketler, ithalat veyaihracat yapan isletmeler, bor¢ alan veya bor¢
veren isletmeler doviz kuru riskinden korunmak amaciyla futures piyasalarinda
gerceklestirmektedirler. (Erbagci, 2005: 63).

Futures sbzlesmelerinde her islem gini sonunda gerceklesen fiyatlar Gzerinden
fiyat guncellemesi (mark-to-market) yapilir. Fiyat glncellemesine goére taraflarin
hesaplarindaki kar/zarar durumlar: ortaya ¢ikarilir. Sozlesme fiyatimin bir onceki gine
gore yukselmes durumunda satim sozlesmesi sahibi kar ederken, alim sbzlesmesi sahibi
zarar edecektir. Aym sekilde sbzlesme fiyatimn bir dnceki gunin fiyatina gére diismesi
satim sbzlesmesi sabinin zarar, alim sdzlesmesi sahibinin kar etmesine neden olacaktir.
Dolayisiyla, vadeli islem sozlesmeleri sifir toplamli oyun gibidir. Kar/zarar durumlar:
sonucunda taraflardan birinin  teminati bir sonraki gunki fiyat hareketlerini
karsilayamayacak durumda ise veya sbzlesmenin blUyuUklGgunin belirli bir oranmmn
altina dismis (Maintainance Margin) ise, bu tarafa tamamlama ¢agrisi (Margin Call)
yapilir. Yani, teminat eksigi olan tarafa teminatim tamamlamasi icin ¢agrida bulunulur.
Teminat tamamlama ¢agrisina uymayan tarafin vadeli islem sbzlesmeleri takas kurumu
tarafindan nakde cevrilir (Kadioglu, 2003: 20).



Isletme “d6viz futures sozlesmesi” alimi veya satimi ile islemlerin etkisini

azatmaya calisirken, boyle bir sdzlesme kullamimas: bazi durumlarda isletme igin

beklenmedik sonuglar dogurabilir. Isletme borcu igin doviz kurunu sabitlemeye

calisirken, sdzlesmenin vade tarihinde spot piyasada déviz kuru planlanandan daha

dusUk bir oranda gergeklesebilir. Bu durumda isletme sbzlesme yaptig: icin daha yuksek

kurdan doviz satin almis olur. Spot piyasada beklenenin disinda bir kur olma olasiligina

ragmen futures sozlesmeleri yoluyla korunma yontemi bircok Ulkede isletmelerin

yaygin olarak kullandig: bir korunma yontemidir (Tunaboylu, 2008: 108-109).

Tablo 3.1: Forward ve Futures Arasindaki Farklar

FORWARD

FUTURES

Ozel kontratlardir. Tezgah tstii islemlerdir.

Borsa kontratlaridir. Organize borsaislemleridir.

Ihtiyaca gore taraflar arasinda diizenlenir.

Vade, tedimat, kalite ve miktar standarttir.

Baslangic teminati disinda teminat hesap
takibi yapilmaz.

Teminat hesabi her gin piyasaya gore ayarlamr ve
gerektiginde ek teminat istenir.

Tedlim tarihi oldukca gesitlidir.

Tedlim tarihleri sinirl1 gesitliliktedir.

Bazen karsilik riski tagir.

Sozlesmeler gelecek kur tarafindan garantilidir.

YUkomlUlok O¢lnch bir tarafa kolaylikla

devredilemez.

Y UkUmlultik Gglinet bir tarafa kolaylikla devredilebilir.

Genel sbzlesme biiyUkl(gl en az 5 milyon

dolardur.

Genel sbzlesme blydklugl 50.000 ile 100.000 dolar

arasindadhr.

50’den fazla dovizi icermektedir.

Belli temel dovizleri icermektedir.

Kar/Zarar ancak vade sonunda ortaya gikar.

Kar/Zarar vadeden 6nce gorulebilmektedir.

Kredi riski tagir.

Kredi riski tasimaz.

Kaynak: Erbagci, 2005: 69.

3.2.3.1.2.3.0psiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, iki taraf arasinda yapilan ve alicisina ileriki bir tarihte, sbzlesmenin

yapildigi guin belirlenen bir fiyat Uzerinden, belirli bir miktardaki bir varlig1 satin ama

veya satma hakki tamyan sotzlesmedir (Ata, 2003: 11). Déviz opsiyonlart yabanci




paralart 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecek tarihte satin alma ya da satma hakki
olarak tammlanmaktadir (Ceylan, 2003: 332).

Opsiyonlarin diger korunma araclarindan farki aliciya bir hak saglayarak aliciyr
Urinin ami ya da satis1 konusunda herhangi bir yakdmlalik altinda birakmamasidir.
Opsiyonlar “borsa opsiyonlar” ve “OTC opsiyonlart” olmak Uzere iki farkli piyasada
islem gorurler. Borsa opsiyonlar: futures sbzlesmelerine benzer sekilde miktar, vade ve
kullanma fiyatlari acilarindan standart kontratlart icerirler. Buna karsiik OTC
opsiyonlar, musteri ile opsiyon saticisi arasinda esnek olarak istege gore tasarlanabilirler
(Tunaboylu, 2008: 109).

Doviz opsiyonlar: genel olarak 5 sekilde kullanilmaktadir (Erbagci, 2005: 67):

e Islemden kaynaklanan doviz riskinden korunmada forward doviz sbzlesmelerine
alternatif bir yontem olarak,

e Kur dalgalanmalarindan kaynakl: potansiyel doviz riskleri igin,

e Tahmin edilemeyen dbviz miktarlariicin,

e Spekulasyon amagli,

e Bankalariyla sirketlerin arasinda anlasilan simirlt kredileri almaktan kaginmak

icin.

Opsiyonlar, ama (call) ve satma (put) opsiyonlari olmak Uzere iki gruba
ayrilmaktadir. Bir alma (call) opsiyonu satin alan tarafa, opsiyon vades iginde
opsiyonun ait oldugu spot Urtiini basta anlasilmis olan fiyat Gzerinden satin ama; satma
(put) opsiyonu ise stz konusu spot Urtind basta anlasilmis fiyat Uzerinden satma ya da
satmama hakkini verir. Opsiyon saticisinin herhangi bir hakki olmayip, opsiyon
kullanildhgr takdirde s6z konusu Urini karsi taraftan satin alma ya da satma
yukumlUlug vardir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak igin oldukga cazip bir driin olan
opsiyonu aan taraf, saglams oldugu bu hizmet karsiliginda opsiyon satan tarafa bir
prim dder. Prim, opsiyonu satamin Ustlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pesin ddenir.
Opsiyonun kullanilmamast halinde primin geri ainmast sz konusu degildir.
Opsiyonlarin diger korunma araglarindan en temel farki, fiyatlarin opsiyon alicisi
aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi saglamasi ve aym zamanda piyasanin lehte



gelismesi durumunda bu gelismenin saglayacagi spekulatif k& oranlarint  agik
birakmasidir. Ornegin (ic ay vadeli bir doviz (ABD Dolar1) ama (call) opsiyonunda
opsiyonun kullanilmafiyat1 1 Euro = 1,60 ABD Dolari oldugu varsayilirsa; Ui¢ ay sonra
kur “1 Euro = 1,50 ABD Dolar1” oldugunda opsiyonu alan bu opsiyonu kullanarak
Euro’yu 1,60 ABD Dolar yerine 1,50 ABD Dolari’ndan satin aabilir. Ancak piyasa
aleyhte gelisir ve kur 1,75 olursa 0 zaman opsiyonu alan opsiyonu terk edecek ve
Euro’yu spot piyasadan satin alacaktir. Goruldigl gibi opsiyon stratgjisi bir yandan
Euro/ABD Dolar1 kurunda aleyhte gelismelere karsi aliciyr korurken diger yandan da
lehte gelismelerden yararlanma olanagim agik birakmaktadir (Tunaboylu, 2008: 109-
110).

3.2.3.1.2.4. Doviz Swap Islemleri

Tanmm olarak swap iki isletmenin birbirlerinin nakit akislarini belirli bir stireigin
degis tokus etmek amaciyla yaptiklar yasal bir sdzlesmedir (Tunaboylu, 2008: 110).
Diger bir tamima gore, doviz swap: farkli dovizlerden olusan ayn blydklGkteki iki ayr
dovizin vade tarihinde orijinal para birimleri Uzerinden ve daha ©Once Uzerinde
anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek Uzere degistirilmesidir (Ceylan, 2003:
256).

Swap kelimesi Turkge’ ye takas ya da degis tokus olarak gevrilmektedir. Swap
islemleri 1980’lerden sonra hizli bir gelisme gostermis olmasina ragmen ginimizde
doviz swaplarimin onemlerini kismen yitirdikleri gozlenmektedir. Isletmeler doviz
swaplarim asagidaki amaclarin gergeklestirmek icin kullanmaktadir. Swap bir kur riski
yOnetimi  yontemi olarak kullanilabilir. Kendi Ulkesi disinda faaliyet gosteren
isletmelerin gogunlugu nakit akisi saglayan 6demelerini veya tahsilatlarim kendi tlke
parasi disinda bir para birimi ile gergeklestirirler. Uzun donemli déviz riskini en aza
indirmenin bir yolu olarak belirli bir para cinsinden olan akislarini ayn: para cinsinden
ters yonlu bir nakit akisi saglayarak gidermeye calisirlar. Bu da doviz kuru yonetiminde
esneklik saglamaktadir. Swap ayrica borglanmamin maliyetini  disurdr. Isletmeler
sermaye piyasalarinda bir para birimi Uzerinden borclanarak, bu borcu swap anlasmasi

ile istenilen doviz cinsine cevirerek borclanma maliyetlerini azatabilirler. Swap



anlasmasi istenilen doviz cinsinden dogrudan borclanmaya goére daha az maliyetli bir
bor¢lanma olmaktadir. Genel olarak, swap anlasmalar: ile yeni bir kaynak yaratiimaz,
var olan borclarin yapisi degistirilerek bu borclarin piyasa ve faiz oram risklerinin
aktarilmasi imkan yaratilir (Y Ucel, 1996: 41).

Doviz swaplart geleneksel hedging yontemlerinden daha etkilidir. Doviz
swaplarimn avantgjlar1 sunlardir (Erbagci, 2005: 66):

e Doviz swaplar dahafazlalikidite igerir.

e Bdlirginligi yiksektir.

e Onceleme ve erteleme yontemlerine gore daha diisiik maliyetlidir.

e Isletmelerin kur ve faiz risklerini istenilen sekilde yonlendirebilmektedir.

o Swaplar esnek mali islemlerdir ve karisik nakit akimlarin diizenlemektedir.

e Swap islemleri bilango disi kalem oldugundan bilangoda gosterilmemekte,
boylece isletmeler icin ek finansman kaynagi olmaktadir.

3.2.3.2. Kredi Riski Y o6netimi

Kredi riski yonetimi kredi riski ile baglantili olarak kurumsal ve finansa
olumsuz degeri tanimlamak, yonetmek ve minimize etmek i¢in kurumlarin kullandig is,
yontem ve kontrol seklidir. Risk yoOnetimi performans oOlgimi ve kazang artisi
saglamaktan ¢ok, kayiplar telafi edici bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Ercan, 2002:
23). Finans, teknoloji ve iletisim sektoriindeki gelismeler sonucunda, paranin dinya
yUzeyindeki sinir tammmadan yiksek donls hizina ulasmasi; risk yonetimi yontemlerine
olan ihtiyaci artirmistir. Buna paralel olarak, gelisen bilim teknojileri ile sirekli
desteklenen ve degisik metodlarla yuratilen risk yonetimi calismalart da, bankacilik
sektdrinin gelisen ve ayrilmaz bir parcasi haline gelmistir (Gogebakan ve Arda: 2004:
79).

Turkiye’de bankacilik agisindan risk yonetiminin gelisimine bakildiginda,
2000’li yillara kadar bankalar, o donemlerde topladiklari mevduati hazineye bor¢
vererek risklerini teorik olarak en diusUk yerde toplamislardir. Bu nedenle de risk

konusuna fazla zaman ayirmalarina gerek olmachg: distnUlmustir. Is bdyle olunca



risklerin kontrol ve denetimi konusunda da gerekli 6zen ve hassasiyet gosterilmemis,
tek bir cimleyle ifade etmek gerekirse risk yonetimi tamamen ihmal edilmistir. Bu
dénemde, Turk bankalarinin gorsel olarak kredi portfoyleri disik oldugundan pek cok
banka da seckin sirket ya da musteriyle calistigindan, en biyuk risk faiz oram ve
yabanci para kurunun volatilitesnden dogan piyasa riski olmustur. 2000 ve 2001
yillarinda Turk bankalari bu risklerden dolay: krize struklenmistir (Ercan, 2002: 21-22).
14 Nisan 2001 tarihinde Gugli Ekonomiye Gegis Programu ile birlikte bankacilik
sektdrl yeniden yapilandiriimistir. Alinan tedbirler ile birlikte sektor yeni bir yapiya

kavusmustur (Yildirim: 7,

saglayabilmek icin getirilen bu dizenlemelerle birlikte son zamanlarda bankalar kredi
riski ve yonetimi konusunda yogunlasmustir (Ercan, 2002: 21-22).

Gunumuzde ise (Gogebakan ve Arda: 2004: 79);
e Bankalarin, kamu aciklarinin fonlanmasi amacina yonelik olan faaliyetlerinin
azalma egilimine girmesi
e Bankalarin reel kesime kaynak aktarimi konusunda daha aktif hale gelmesi
gerekliligi
e Enflasyonist egilimin azalmasi paralelinde, sirketlerin finansal sorunlarinin daha
net gorulebilecegi
e Bankalarin bdlirli bir aktif kalitesini yakalamasi amaciyla, red sektdre
kullandirllan  kredilerin  niteliginin -~ 6lclilmesi  ve kredi  potfGyuntn
derecelendirilmesi
e Uludararasi uygulamalar
e Global dinyadayasanan yasal ve ekonomik gelismeler
gibi hususlar kredi riskinin yonetiminde etkinlik saglanmasi gerekliligini 6n plana
cikartrmstir.

Kredi riski yonetiminin temel felsefes yillar igcinde degiserek risk almamak degil
Olgllebilen kredi riskleri amak sekline donusmustur (Gogebakan ve Arda: 2004: 80).


http://www.cu.edu.tr/insanlar/mceker/banka%20ve%20sermaye%20piyasas%C4%B1%
20hukuku/bankac%C4%B1l%C4%B1k%20sekt%C3%B6r%C3%BC-
tarihi%20geli%C5%9Fim.doc

Yani kredi riski yonetiminin amaci, uygun parametreler iginde bankamn maruz
kalabilecegi riskleri yoneterek, bankanin risk ayarli getirisini maksimize etmektir
(Korkmaz, 2004: 54). I¢ kontrollerin olusturulmasi, limitlerin ve maruz kalinacak kredi
riskinin bir banka icin makul olan seviyede tutulmasim saglayacaktir. Boyle bir sistem
banka yonetimine, olusturulan kredi politikalarina uygun hareket edilip edilmedigini
izleme imkam saglayacaktir (TBB, 1999: 15).

Bankalar portféylerindeki tim kredi risklerini ve bireysel kredilere (individual
credits) ve islemlereiliskin risklerini yonetmek durumundadiriar. Bankaar ayrica kredi
risklerinin diger risklerle iliskisini de g6z 6nunde bulundurmalidir. Kredi riskinin etkin
sekilde yoOnetimi, risk yonetiminde kapsamli bir yaklasimin 6nemli unsurlarindan
birisidir. Bankalar, kredi riskinin tamnmasi, 6l¢lilmesi, izlenmesi ve kontrolUnin
yapilmasinda oldugu kadar bu riskleri karsilamak icin yeterli sermayeyi ayirmak
konusunda da titiz davranmalidirlar. Basel Komitesi’nin hazirladigi ve yayimladigi
“Kredi Riskinin Yonetimine Iliskin Ilkeler” dokimaninda yer alan prensipler genel
olarak bor¢ verme faaliyetlerine uygulanabilir olmakla birlikte, kredi riskinin mevcut
oldugu tum faaliyetlere uygulanmalidir. Bu dokimanda yer verilen etkin uygulamalar
ozellikle su alanlar kapsamaktadir (Oker, 2007: 149-150):

e Kredi riski konusunda uygun ortamin olusturulmasi,
e Guvenilir kredi verme islevinin bulunmasi,

o Kredilerin uygun yonetimi, 6lgimu ve izlenmesi,

o Kredi risklerinin uygun kontrol Gniin yapilmast,

e GOzetim ve denetim otoritesinin rol Q.

Kredi riski yonetimi sadece bankalarda uygulanan bir yontem degildir. Firmalar
hatta Ulkeler de kredi riski yonetimini kullanmaktadir. Bu baglamda derecelendirme
kavrami 6nemlidir. Derecelendirme, tim yatirim kararlarinm etkileyen bir slreg olarak,
sirket veya menkul kiymetleri analiz etmeye yardimci olan cift tarafli bir islemdir.
Derecelendirme, finansal piyasalarda i¢sel (internal) ve dissal (external) olarak iki
yonde yapilmaktacir. icsel derecelendirme, bankalarin kendi organizasyon ve
kurallaryla yaptiklar: degerlendirmeler, dissal derecelendirmeler ise Standart & Poors



ve Moody’s gibi derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklar: degerlendirmelerdir.
Icsel derecelendirme, kredi riski yonetiminin temel taslarindan bir tanesidir. Finansal
kurumlarda yapilan derecelendirme, musterinin ddeme guiciiniin 6lgllmesine yoneliktir.
Derecelendirme, ilgili nicel (quantitative) ve niteliksel (qualitative) bilgilere dayanarak
kars1 tarafin temerriide dismes nedeniyle olusacak kayip riskini degerlendirmektedir
(Oker, 2007: 155).

Derecelendirme, tim sirketleri analiz etmeye yardimci olan bir islemdir.
Derecelendirme sonucu elde edilen yogunlastirilmis bilgiler yatirnmciya aktarilmaktadhr.
Guinimuzde gittikge yogunlasan ve artan islemler karsisinda zaman kisitinin énemi de
g6z onune aindiginda, derecelendirme ile ilgili bilgilere kisa stirede ulasmamn dnemi
ortaya cikmaktadir. Derecelendirme islemi, guvenilir ve tarafsiz bir yaklasimla
yapiimaktadir. Aks takdirde, elde edilen sonuclar fazla bir deger ve inamirlik ifade
etmeyecektir. Risk dereceleri, bir Glkenin veya kurulusun bor¢ 6deme gliciini ve pazar
payimi kaybetme olasiligim yansittigindan, derecelendirme firmalari, derecelendirme
islemlerinde oldukga kat1 ve tarafsiz davranmaktachr (Oker, 2007: 156).

Derecelendirmenin firmalar agisindan yararlart soyle siralanmaktacir (Oker,
2007: 159):

e Kurumsal yatirnmcilar: ¢ekerek sirketlerin borclanma olanaklarini genisletir.

e Yapilandinlmisg finansman tekniklerini gelistirerek sirketlerin alternatif fon
kaynaklarina ulasabilmelerine, aktif-pasif vade uyumu ve likidite planlamasi
yapabilmelerini mumkun kilar.

e Piyasalarda yeterince tamnmayan kiciUk ve orta olcekli isletmelerin borclanma
piyasasina girmelerini saglar.

¢ Borclanma operasyonunda maliyet tasarrufu saglar ve derecelendirilen sirketleri
avantgjl1 konuma getirir.

o Sirket yoneticilerini kuruluslarina daha farkli bakmalar: ve stratejik kararlarim
yeniden gbzden gecirmeleri icin zorlar.

e Kurumlarin otokontrol sistemlerini ve yonetim kalitesinin gelisimini tesvik eder.

e Yurtici ve yurt disindaki ilgili cevrelere kurumun mali ve mali olmayan yapisi

hakkinda kapsamli bilgi saglar.



Etkin kredi riski yonetimi, musteri verimliliginin 6n plana giktigi, kredilerin bir
portfdy olarak izlendigi, portfoyin beklenen degerinden ne kadar sapabileceginin
istatistiksel yontemler ile hesaplandigi, risk-getiri iliskisinin 6lclldigi, sermaye ile
iliskilendirildigi ve kredi fiyatlamasinda risk unsurunun dikkate alindigi daha kapsamli
bir yaklasim olarak belirlenmistir (Ercan, 2002: 27).

3.2.3.3. Operasyond (Islemsel) Risk Y 6netimi

Son yillarda Turkiye’de ve dinyada degisim siurecini etkileyen uluslararasi
entegrasyon, liberal politikalar, rekabet diizeyindeki artis, teknolojide hizl1 gelismeler,
iletisim alamndaki iyilesmeler ve kolayliklar, uluslararasi kurum ve kurallarin artan
Onemi, gelismekte olan Ulkelerin biyume cabalari, ulusa diizenlemelerden uluslararas
ortak duzenlemelere ve denetime gegis gibi temel pek cok faktdr ortaya gikmistir. Bu
faktorler ekonominin igindeki tim unsurlari etkilerken Glkelerin birbirleri ile olan
iliskilerinde de daha siki baglar olusturmustur. Dolayisiyla bir Glkedeki herhangi bir
olumsuz gelisme diger Ulkeleri de kolaylikla etkileyebilir hale gelmistir. Bu nedenle
ulkelerin herhangi bir konudaki sadece kendi iclerindeki uygulamalarr ekonomilerinin
guvenligi agisindan yeterli olmamakta, diger Ulkelerin uygulamalari ile de ilgilenmeleri
gerekmektedir. Bunun sonucu ise ekonomilerdeki uygulamalarin biitiin Glkelerde ortak
standartlara baglanmasi calismalarimin artirnlmast olmustur. Bahsedilen bu blyik
degisimlerin sonucunda 1990’l1 yillarda finansal sistemlerde sik sik basarisizliklar
yasanmustir. Yakin gegmiste ¢zellikle operasyonel risk faktorlerinden kaynaklanan
birgok olay gergeklesmistir (Kurtulus, 2011: 34-35). Bunlar arasinda imar Bankas’ nin
2003 y1linda TMSF’ ye devri, Demirbank’in TMSF’ ye devri, Amerika’mn en by Uk iki
konut kredi sirketine (Fennie Mae ve Freddie Mac) el konulmasi, Lehman Brothers’ in
iflasi, Merril Lynch ve Washington Mutual 1n devredilmesi ve ABD’nin dev sigorta
sirketi American International Group’ un (AIG) iflasi sayilabilir. Yasanan bu finansal
basarisizliklar kurumlarda kurumsal yonetim, risk yonetimi ve kontrol faaliyetlerinin
Onemini bir kez daha kanitlamistir (Kurtulus, 2011: 42-54).



Gunumuz sirket yoneticilerinin en 6nemli sorunlarindan birisi finans sektértinde
yasanan gelismelerin is stireclerine olan olumsuz etkilerini en azaindirgemektir. 1990’11
yillarda Ulkemizde biyik yanki uyandiran ‘Toplam Kalite Yonetimi® ve ati sigma
uygulamalart gelisen ve degisen is slreclerini ve operasyonlart strekli degisim ve
gelisim dongusti ile izleyerek sorunlari ¢Ozmeyi, sSistem ve Siregleri
mikemmellestirmeyi hedeflemistir. Bugin gelinen noktada ise, bu ¢calismalarla pek ¢ok
benzer Ozellikler tasiyan kavramlar iceren Basel kriterleri operasyonel risk olgimi ve
yonetimine iliskin bazi standartlar belirlemekte ve kurumlari bu temel kavramlar
cercevesinde operasyonel risklerini kontrol altina alacak, Olgecek ve yonetecek
sistemleri kurmayatesvik etmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2009: 648).

Tammlanmasi Olguimii Etkisinin Raporlan-

:> > Azaltiimas: > mast >

Riskin Riskin Riskin Riskin Y onetsel Karar

“ |

Risk Transferi
‘Sigortalama’

Sekil 3.1: Operasyonel Risk Adimlari
Kaynak: Bolgun, Akgay, 2009: 649.

Etkin bir operasyonel risk yonetimi icin riskin tammlanmasindan sonrailk asama
olan riskin 6l¢cimu, sirketlerin maruz kaldigi operasyonel riskin tespitine imkan
saglayan risk kitles hususunda kurumsal bir gergeve tasagin gelistirilmesini gerekli
kilmaktadir. Riskin olgimi asamasindan sonra, maruz kalinan riskin aktif olarak
yonetilmesi gerekmektedir. Buna ¢érnek olarak sigortalama yoluyla belirli risklere karsi
korunma saglanmasi (hedging) gosterilebilir. Risk yonetim slrecindeki bir sonraki
anahtar faktor raporlamadir. I¢ ve dis raporlama cercevesinde, maruz kalinan
operasyonel riske ve yonetimi icin ainan onlemlere iliskin kantitatif ve kalitatif
aciklamalar yapilir. Yeni Urdnlerin ve yeni is akisimin tanitimim degerlendirmeye imkan

saglayan bir risk analizi stireci olusturulmalidir. Bu tir risk analizinin en 6nemli parcast,



operasyonel riskten kaynaklanan olaganistii durumlarin etkilerini tahmin etmeye
yardimci olan stres testlerinin kullammu olabilir. Son asamada, operasyonel riske
yonelik sermaye tahsisi icin cerceve sartlarin olusturulmas: gerekir. Bu sekilde, risk-
getiri iliskisine dayal1 yonetim kararlarimin alinabilmesi olanagi dogacaktir (Kurtulus,
2011: 31).

Yetersiz ve hatal islemler, sistemler ve kisilerden veya dis olaylardan
kaynaklanan zarar riski olarak tanimlanan operasyonel riskin yonetimindeki en kritik
asamanin bu risk turdnun uygun bir sekilde tammlanmasi ve 6lgimi olmasi nedeniyle
basarisizliklar yasanmistir denilebilir. Operasyonel riskle ilgili zarar potansiyelinin
tahmini ve zararin gergeklesme olasiligimin tespiti giic oldugundan bu risk tdrdnin
tamami  sayisadlastinlamamakta ve bu nedenle tam olarak oOlcimu  de
gerceklestirilememektedir. Sayisallastirllan kisim agisindan ise, operasyonel riskten
kaynaklanan zararin biyukltugl ve sikligina iliskin bilgileri igeren yeterli miktar ve
kalitede bir veri bankasi olusturmak oldukca zordur. Basel Komitesi operasyonel riskin
sayisallastirilabilen kismi icin tahsis edilecek sermayenin hesaplanmasinda “Temel
Gosterge Yaklasimi”?, “Standartlastinlmis  Yaklasim” ve “Ileri Diizey Olgiim
Y aklasimlari”’m Onermektedir. Operasyonel riskin sayisallastirilamayan bolimu icin ise
“Kalitatif Standartlar” ve “Benchmarking” teknikleri tavsiye edilmektedir. Operasyonel
risk yonetiminin son asamasinda da i¢c denetim, i¢ kontrol ve sigortalama yoluyla
operasyonel riskin kontrol edilerek azaltiimasi amaglanmaktadir. Basel Komitesi’nin
kararlart uluslararast finansal kurumlar icgin tavsiye niteliginde olup bir yaptirim
icermemekteyse de, operasyone risklerin yonetimiyle ilgili olarak yurttilen bu
calismalar son derece aydinlatici niteliktedir (Boyacioglu, 2002: 64-65).

1974 yili sonunda uluslararast doviz ve bankacilik piyasalarinda meydana gelen
onemli krizleri takiben ‘Bankacilik Dizenleme ve Denetim Uygulamalar Komitesi” ach
altinda kurulan Basel Komitesi, diinya capinda denetimin gelistirilmesi ve bankacilik
denetim kalitesini artirmayi amaglamaktadir. 1980’lerde uludlararas: risklerin artmasi ve
evrensel bankalarin sermaye yeterlilik rasyolarimn gerilemesi Uzerine, 1998’de Sermaye
Tabani/Risk Agirlikli Aktifler oranina bir alt simir getirmistir. 1988 Basel Uzlasis,
ulusararasi piyasalarda faaliyet gosteren bankalarin  aktiflerinin  risklerini



agirliklandirmak ve buna karsilik gelen asgari sermaye buyuklUguni saptamak igin
yontem Onermistir. Basel | ile birlikte 1988-1992 yillar arasinda ¢zellikle ulusararasi
bankalarin sermayelerinde 6nemli artislar gozlenmistir. Ancak Basd | ilk
uygulamalarinda sermaye yeterlilik hesaplamalarinda piyasa risklerini  dikkate
amamustir. Bu da bir bankanin beklenen ya da beklenmeyen kayiplarimi karsilama
kapasitesini yeterince ifade etmemistir. Komite 1996’da bankalarin agik pozisyonlari,
borclanma araglarimin ikincil piyasalarda aimp satilmasi, istirakler, tirev Grinler ve
opsiyonlar nedeniyle Ustlendikleri piyasa risklerini de diizenleme i¢ine dahil edebilmek
Uzere yeni bir tasdak agiklamistir. Ocak 2001 Belgesi’nde kredi riski igin detayli
tammlara yer verilmis, piyasa riskinde degisiklik olmamis ve tamma ilk defa
operasyonel risk dahil edilmistir (Kurtulus, 2011: 55-58).

Basel Komites Haziran 2004 tarihinde ‘Sermaye Olgimii ve Standartlarinda
Uludararasi Uzlasi-Gozden Gegirilmis Yapr® baslikli nihai raporu agiklamistir. Basel 11
basiretli bir sermaye yeterliligi diizenlemesi, denetim ve piyasa disiplininin tesis igin
saglam temeller olusturmayi ve risk yonetimini ve finansal istikrari daha da gelistirmeyi
amaglamaktadir. Basel 11’ nin temel amaci, birbirini destekleyen ¢ yapisal blogun
kullanmimasi yoluyla gelismis risk yonetimini tesvik etmektir (Kurtulus, 2011:59). TUm
bunlara ragmen kriz strecinde ‘Basel Il kriterleri krize neden oldu’ ya da ‘Basel 11
kriterleri dahi krizi 6nleyemedi’ seklinde yorumlar yapiimasi Basel Komitesi’nin yeni
duizenlemeler yapmasi icin bir neden olmustur. Oysa burada gbzden kagan bir konu var
ki, o da dncelikle son finansal krizin kaynaginin 1970’lerden guinimuize tasinmast, diger
onemli nokta da, krizin kendini hissettirmeye basladigi 2007 yili ve en Ust dizeye
ciktigi 2008 yili ortalarinda, Basel Il kriterlerinin bircok Ulkede heniiz tam olarak
uygulamaya konulmams olmasidir. Her ne kadar, kriz ¢iktiginda birgok tlkede Basdl 11
kriterleri tam olarak yururliukte olmasa da, kriz siirecinde Basel 11’ nin tespit edilebilen
eksikliklerini gidermek amaciyla Basel Komitesi, biinyesinde olusturulan gruplarda
calismalar biyuk bir hizla devam etmektedir. Ik baslarda ‘Basel 11 Enhancements’
olarak ifade edilen revizyon sireci, artik Komite tarafindan da resmi olarak Basel |11
olarak ifade edilmeye baslanmistir (Kurtulus, 2011: 62).



3.3. 2008 KURESEL KRIizi VE FINANSAL RiSK YONETIMi
ILiSKisI

ABD’den baglayan kiresel krizin atinda yatan nedenlerden biri risklerin dogru
yonetilmemesi olmustur. Bu dénemde Wall Street’in en bilyik yatirnm bankalar
bilancolarim olasi zararlara kars1 gerekli 6nlemleri almadan asir sekilde genisletmistir.
Yatinm bankalari, 2000-2006 doneminde yaratilan 7 trilyon dolarlik riskli konut ve
tiketici kredilerine yatinm yapmustir. Bu krediler, 1999°daki miktarin iki katindan
yuksektir. Yatinm bankalari, konut sektdrinin biyadigt ve dinyamn her yerindeki
yatirnmcilarin hazine kagich kadar guvenilir oldugu dustnilen ipotege dayali menkul
kiymetleri satin aldigi donemde, rekor kérlar elde etmistir. Ancak konut fiyatlarinin
dismeye baslamasiyla, yatinm bankalarimin gereken oOnlemleri almadigi ortaya
cikmistir. Wall Street yatirnm bankalarimn son yillardaki borclulugu bas dondirtct bir
hizla artmustir. 2003 sonunda Lehman’ 1n 6z sermayesi, 2003 sonundan 2007 sonuna
kadar olan donemde %73 artarken, aktif buyukligu %121 artmistir. Ayni stiregte Merill
Lynch’ in aktif blyUklUugl %125 artarken, 6z sermayesi sadece %10 biyUmustir. TUm
bu nedenler yatirim bankalar1 ic¢in sonun baglangici olmustur. ABD ekonomisindeki kriz
Ulkenin en biylk besinci yatinm bankasi Lehman Brothers’ 1n iflasiyla birlikte 2008
yil1 son geyreginden itibaren derinlesmistir. Krizin bagladig: tarihten bu yana batan 13.
banka olan Lehman Brothers’ 1n iflasi finans ¢evrelerince yarim yuzyildir gorilen en
ciddi kriz olarak tammmlanmistir. Bu donemde yatinm bankalarimn nasil olsa
kurtarilacaklarint dustntp risk almay: artirmalar: onlar: iflasa stiriiklemistir. Bu sayede
piyasanin uzun vadede istikrarsiz olacagi gorUst savunulmaktadir (Bolgiin ve Akcay,
2009: 84-85).

Yatirnnm bankasi iflaslari, sirket devramalar1 gibi finansal piyasalarda yasanan
zararlar 1994 yilinda 4 milyar dolardan ciddi bir yUkselisle 2009°da 1 trilyon dolar
asmistir. Bu finansal zararlardan bazilarim ve hangi risk tiriinden kaynaklandigim tablo
12’de gorebiliriz. Bu finansal zararlarin nedenleri incelendiginde, U¢ ortak yén 6ne
cikmaktadir. Birincisi, tirev Urtnlerde alinan yuksek pozisyonlardir. Bu tir islemler,
korunma (hedge) amaci ile genellikle bilancolar icerisinde tasinmakla birlikte diger tim
ticari riskleri ortadan kaldirmada yeterli olmayabilmektedir. Dolayisiyla dngorilemeyen



diger riskler isletme kéarini ortadan kaldirmaktadir. Ikincisi, zararlarin boyutlar: finansal
piyasalardaki bilyik hareketler ile direkt iliskilidir. Uglinciisii ise, etkin ve entegre bir
risk yonetimi ve i¢ kontrol sisteminin olmamasindan kaynaklanmaktadir (Bolguin,
Akcay, 2009: 86-87).

Tablo 3.2: Baslica Finansal Zararlar (1993-2009)

Firma-Ulke Kayip BuyUklugivMilyon USD Risk Turu
Merrill Lynch, ABD 46.800 Kredi Riski
Citigroup, ABD 57.500 Kredi Riski
Parmalat, italya 50.000 Operasyonel Risk + Kredi Riski
Imar Bank, Turkiye 11.000 Operasyonel Risk
Worldcom, ABD 103.900 Operasyonel Risk + Piyasa Riski
Enron, ABD 63.400 Operasyonel Risk + Piyasa Riski
Orange Country, ABD 1.640 Piyasa Riski
Kashima Qil, Japonya 1.450 Piyasa Riski
M etalgesellschaft, Almanya 1.340 Piyasa Riski
Barings, ingiltere 1.330 Piyasa Riski
Codelco, Sili 200 Piyasa Riski
Procter & Gamble 157 Piyasa Riski
San Diego, ABD 357 Piyasa Riski

Kaynak: Bolgtn, Akgay, 2009: 86.

Kuresel kredi krizinin derinlestigi 2008 yili itibariyla finansal kurumlarin
gerceklesen zararlarinin dagilimi Tablo 3.3 te ifade edilmektedir. Yasanan finansal
zararlarin buyuklugl itibariyla anlasilabilecegi gibi ABD’den baglayarak Yatirim
Bankaciligi1 sisteminin isleyis esaslarimin ciddi dizenlemeler ile kars1 karsiya kalacagi
dustntlmektedir (Bolgun, Akcay, 2009: 89).



Tablo 3.3: Bazi Finansal Kurumlara Ait Kuresel Kredi Zararlari (2008/3.C)

Finansal Kurumlar Kredi Zararlar: (milyar dolar)
Citigroup 57,50

Merrill Lynch 46,80

HSBC 18,70

AlIG 16,77

Fannie Mae 12,74

Washington Mutual 8,10

Lehman Brothers 7,03

Freddie Mac 6,70

Kaynak: Bolgiin, Akgay, 2009: 90.



DORDUNCU BOLUM:
2008 K RiZiNIN EGE BOL GESI’NDEK i iSLETMEL ERIN
FINANSAL RiSK YONETIMINE ETKILERI

4.1. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amaci, Ege Bolgesi’ndeki farkli sektorlerdeki isletmelerin 2008
kiresel krizden ne derece etkilendiklerini ve kullandiklar: risk yonetim tekniklerini
belirlemektir. Arastirma kapsam olarak; Izmir, Aydin ve Mugla illerinde faaliyet
surdiren cesitli sektorlerden isletmeleri icermektedir.

4.2. ARASTIRMA YONTEMI

Arastirmada genel olarak anket yontemi uygulanmistir. Anket iki bolumden
olusmustur. Birinci bolimde isletmelerin profilinin belirlenmesini saglayacak sorular
yoneltilmistir. ikinci bolimde ise isletmelerin krizden etkilenme derecelerini ve krizden
¢ikmak icin uyguladiklarr yontemleri belirlenmeye yonelik sorular yoneltilmistir.

Verilerin toplanmasinda bitin isletmelere ulasmak zaman ve maliyet alacag:
icin ornekleme yontemine basvurulmustur. Ticaret ve sanayi odalarindan alinan verilere
gbre Aydin’da 1101 (tekstil-konfeksiyon, mobilya, imalat, cam, madencilik ve metal,
otomotiv, petrol), Mugla’da 41 (mermer-madencilik) ve izmir Gaziemir’de (otomotiv)
44 olarak toplam 1186 isletmeyi temsil ettigi dusinilen 50 isletmeye anket
uygulanmigtir. Toplanan veriler Excel ve SPSS 13.0 paket programinda
degerlendirilmistir. Degerleme olarak oran, yilzde ve tanimlayict istatistikten

yararlanmlmistir.



4.3. ARASTIRMANIN BULGULARI

4.3.1. isletmelerin Demogr afik Ozellikleri ileflgili Bulgular
Uygulamaya konu olan isletmelerin demografik 6zellikleri ileilgili olarak ¢esitli
sorular yoneltilmis ve elde edilen bulgular asagidaki tablolarda sunulmustur. Ankete

katilan isletmelerin sektdrlere gore dagilimi Tablo 4.1° de verilmistir.

Tablo 4.1: Ankete Katilanlarin Sektorlere Gore Dagilim

Sektorler Frekans Y Uizde
Tekstil-Konfeksiyon 3 6
Cam sanayi 1 2
Otomotiv sanayi 8 16
Petrol sanayi 2 4
Imalat sanayi 13 26
Beyaz esya sanayi 4
Mobilya sanayi 2 4
Metal -celik, mermer-maden sanayi 6 12
Gida sanayi 6 12
Diger 5 10
Toplam 50 100

Tablo 4.1’ e gore, ankete katilan isletmelerin sektorlere gére dagilimi; en fazla
%26 ile imalat, %16 ile otomotiv, %12 ile metal-¢elik ve mermer maden, %12 ile gida,
%10 ile diger sektorler, %8 ile beyaz esya, %6 ile tekstil-konfeksiyon, %4 ile mobilya
ve petrol ve %2 ile cam sanayi gelmektedir. Ankete katilan isletmelerde calisanlarin
sayisi ise Tablo 4.2’ de gosterilmistir.



Tablo 4.2: isletmelerin Calisan Sayisi

Calisan say1si Frekans Y lizde
1--5 9 18
5--15 13 26
15--25 2 4
25--50 9 18
50 ve tstl 17 34
Toplam 50 100

Tablo 4.2’ ye gore, ankete katilan 50 ve Uzeri ¢alisam bulunan isletmelerin oram
%34, 5-15 arasi calisam bulunan isletmelerin oram %26, 25-50 arasi ve 1-5 arasi
calisant bulunan isletmelerin orant %18, 15-25 arasi ¢alisam bulunan isletmelerin oram
%4 olarak dagilim gostermektedir. Ankete katilan isletmelerin %52’s 25 ve Uzeri
calisandan olustugu icin ¢cogunun orta buyuklUkteki isletmeler oldugu soylenebilir.
Isletmelerin is hayatinda bulundugu faaliyet siirelerine gore dagilimi ise Tablo 4.3’ te

sunulmustur.

Tablo 4.3: Isletmelerin Faaliyet Surelerine Gore Dagilimi

Faaliyet siresi Frekans Y lizde
10 yildan az 10 20
10ile 15 yil arasi 17 34
20 yil Uzeri 23 46
Toplam 50 100

Isletmelerin faaliyet siirelerine gore dagilimina bakildiginda, %46’simn 20 yil ve
dzeri, %34’Unin 10-15 yil aras,, %20’sinin 10 yildan az faaliyet surdurdigu
belirlenmistir. Ankete katilan isletmelerin yarisina yakimnin piyasada uzun zamandir
var oldugu ve belli bir gegmise sahip oldugu gortlmektedir. Isletmelerin sirket tirtine
gore dagilimi ise Tablo 4.4’ te gbrilmektedir.



Tablo 4.4: Sirket Tiiruine Gore Isletmelerin Dagilim

Sirket
Frekans Y lizde
tara
Limited 28 56
Anonim 15 30
Tek
4 8

ortakl
Aile

o 3 6
sirketi
Toplam 50 100

Tablo 4.4° e gore, isletmelerin %56’st limited, %30’u anonim, %8’i tek ortakl,
%6’s: aile sirketi seklinde dagilmuslardir. Isletmelerin yapilarina bakildiginda limited
sirketlerin coklugu dikkat cekmektedir.

4.3.2. isletmelerde Krize Yonelik Bulgular

Uygulamaya konu olan isletmelere 2008 krizi ileilgili ¢esitli sorular yoneltilmis
ve elde edilen bulgular asagidaki grafiklerde sunulmustur.

4.3.2.1. Isletmelerin 2008 Krizinden Etkilenme Durumu

Isletmelerin 2008 krizinden etkilenme durumu Grafik 4.1°de verilmistir.
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Grafik 4.1: Isletmelerin Krizden Etkilenme Durumu



Ankete katilan 50 igletmenin 43’0 (%86) 2008 krizinin isletmelerini etkiledigini,
7’s (%14) iseisletmelerinin 2008 krizinden etkilenmedigini belirtmislerdir.

4.3.2.2. Krizin Isletmeler Agisindan Nedenleri

Krizden etkilendigini belirten 43 isletmenin nedenleri Grafik 4.2’de

gosterilmistir.
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Grafik 4.2: Isletmelerde Kriz Nedenleri

Krizden etkilendiklerini belirten 43 isletmenin yaklasik %25’ kredi faiz
oranlarimin artmasi, yaklasik %19’u harcamalarin ve tuketimin kisitlanamamasi,
yaklasik %14’0 planlama yetersizligi, yaklasik %11’i ihracat tegviklerinin yetersizligi,
yaklasik %5’i nakitle calisma egilimi ve kriz 6ncesi yeni yatinmlar icin kredi alinmis
olmasi, yaklasik %2’si teknolojik yetersizlik ve yaklasik %19’u diger nedenler
sebebiyle krizden etkilendiklerini  belirtmislerdir. Diger nedenlerin  basinda,
tuketicilerinin satin alma gucunun azalmasi ve talebin azalmasina bagli pazar kaybi



bulunmaktachr. Odemelerin gecikmesi ve kredi alinamamasi gibi nedenler de diger
nedenlerin iginde yer almaktadir.

4.3.2.3. Isletmelere Verilen Siparislerin iptal Olma Durumu

Isletmelere verilen siparislerin iptal olma durumu grafik 4.3’te verilmistir.
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Grafik 4.3: Siparislerin Iptal Olma Durumu

Ankete katilan 50 isletmenin 22’si (%44) siparislerinin krizden dolay: iptal
oldugunu, 28’i (%56) ise iptal olmadigini belirtmislerdir. Isletmelerin cogunlugunun
sipariglerin iptal olmadigimi ifade etmeleri krizin etkisini bu ydnde gostermedigi
anlamin tagtyabilir.



4.3.2.4. Bir Onceki Yila Gore Uretimde/Satislar daki Azalma Durumu

Isletmelerin bir 6nceki yila gore Uretimlerinde veya satislarinda azalma olup

olmadiginin sorgulanmasi sonucu elde edilen bulgular Grafik 4.4°te verilmistir.

100
90 ~
80 ~
70 ~
60 -
50 ~
40 ~
30 ~ 22
20 ~
10 ~

78

evet hayir

Grafik 4.4: Bir Onceki Yila Gore Uretimde/Satislardaki Azalma Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 39°u (%78) krizden dolay:, Uretim veya
satigslarinda bir azalma oldugunu, 11°i (%22) dretim veya satislarinda bir azama
olmadigini ifade etmislerdir. Ankete katilan isletmelerin gogunlugu, siparislerinde bir
azama olmamakla beraber Uretimlerinde/satislarinda bir azalma oldugunu ifade
etmektedirler. Bu durum, yeni siparislerin gelmemesi anlanmim tasiyabilir. Isletmelerde
taebin azalmasi halinde Uretim veya satis miktarlarinda bir darama olmasi

kagimlmazdir.



4.3.2.5. Bir Onceki Yila Gore Uretim/Hammadde Maliyetlerinde Artis Olma

Durumu

Isletmelerin bir 6nceki yila gore uUretim/hammadde maliyetlerindeki artis

durumu Grafik 4.5’te verilmistir.
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Grafik 4.5. Bir Onceki Yila Gore Uretim/Hammadde Maliyetlerindeki Artis

Durumu

Ankete katilan 50 isletmenin 36’s1 (%72) krizden dolayi, Uretim/hammadde
maliyetlerinde artis oldugunu ve 14 isletme (yaklasik %28) Uretim/hammadde
maliyetlerinde artis olmachgin ifade etmislerdir. Isletmelerin cogunlugu maliyetlerinin
arttigin ifade etmislerdir. Isletmeler bir onceki soruda verdikleri cevaptan hareketle
yeni siparislerin gelmemesi durumunda, sabit maliyetlerin devam etmesi; kira, sigorta,
is¢i giderleri, personel harcamalarn vb harcamalardan dolay: Uretim maliyetlerinin

artmasi sbz konusudur.



4.3.2.6. isletmelerin Istihdam Durumu

Isletmelere gelecek donemde yeni isci alimlar ile ilgili gorisleri sorulmus ve

ankete verilen cevaplar Grafik 4.6’ da gosterilmistir.
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Grafik 4.6: Isletmelerin istihdam Durumu

Ankete katilan isletmelerden 21’1 (%42) yeni is¢i alacaklarini ve 29’u ise (%58)
yeni isci almayacaklarim ifade etmislerdir. Isletmelerin yeni isci almama sebeplerinin
basinda kriz donemini daha az zararla kapatmak istemeleri gelmektedir. Yeni isci alinu
yeni maliyet anlami tasidigindan isletmelerin yeni is¢i aimm bu dénemde
dustinmedikleri anlasilabilir. Yeni is¢i amak isteyen isletmeler icin ise, bu isletmelerin
kriz ortamini firsata geviren isletmeler olduklar: sdylenebilir.



4.3.2.7. isletmelerin Yeni Yatirimlar Yapma Durumu

Isletmelerin bu kriz déneminde yeni yatinmlar yapma istekleri grafik 4.7°de
gosterilmistir.

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

evet hayr

Grafik 4.7: isletmelerin Yeni Yatinmlar Y apma Durumu

Ankete katilan 50 isletmenin 37°si (%74) yatinm yapmay: dustntrken, 13’0
(%26) yeni yatinmi disunmediklerini  ifade etmislerdir. Isletmelerin  gogunun
yatinmlarina devam etmek isteme nedeni olarak, kriz déneminin uzun slrmesini

beklememeleri gosterilebilir.

Yeni yatirnm yapmak isteyen 37 isletmenin yatinmlarint ne sekilde finanse
etmek istedikleri Grafik 4.8’de verilmistir.
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Grafik 4.8: Yeni Yatinm Y apmak Isteyen Isletmelerin Finansman Sekli

Yeni yatinm yapmak isteyen 37 isletmenin 24’0 (yaklasik %65) borclanarak,
11’i (yaklasik %30) diger imkanlarla, 2’s (yaklasik %5) yeni ortakliklar kurarak yatirim
yapmak istediklerini belirtmislerdir. Diger sikkini segen 11 isletmeden 9 isletme kendi
imkanlariyla (mevcut sermaye, Ozkaynaklar) yatinm yapmak istediklerini
belirtmislerdir.



4.3.2.8. Kriz Ortaminin isletmeler icin Firsat Olusturma Durumu

Ankete katilan isletmelerin kriz ortamini firsatlara gevirip ceviremediklerini

Ogrenmek icin sorulan soruya, isletmelerin verdigi cevaplar Grafik 4.9’da gosterilmistir.
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Grafik 4.9: Kriz Ortaminin Isletmeler icin Firsat Olusturma Durumu

Ankete katilan 50 isletmenin 17°si (%34) bu kriz durumunun isletmeleri icin
firsatlar ortaya cikardigini, 33 isletme (%66) ise krizin onlar icin firsatlar ortaya
cikarmadigini belirtmiglerdir.

Krizin isletmeleri icgin firsatlar ortaya ¢ikardigim belirten 12 isletme yetkilisi ne
tur firsatlar elde ettiklerini su sekilde belirtmiglerdir:

1. Planlama yapmamizin 6nemini anladik.

2. Rakiplere gore krizden minimum zararla ¢iktik.

3. Krizden etkilenip yeri bosalan firmalarin yerlerini doldurduk.

4. Tuketiciler kendilerini garantiye almak istedikleri icin yapilan sigorta sayisi
artti.

5. Yeni pazarlar ve yeni Urtnler ile rekabet glicimuz artt.

6. Piyasada yer edindik.

7. Merdiven alti imalatcilar krize dayanamadi.



8. Haksiz rekabete yol agan kayit disi ¢alisan merdiven ati kuruluslardan kagan
mUsteriler icin glvenli bir siginak olduk.

9. Tamnms bir sirket olmamiz misterilerin  givenmesini ve alsveris
yapmalarini sagladh.

10. Krizde mevcut gucu azalan rakiplerin biraktigi boslugu doldurduk.

11. Dusuk fiyatlara hammadde ve islenmis malzeme alim yaptik.

12. ihracata yonelerek yeni pazarlar elde ettik.

Isletmelerin elde ettikleri firsatlar degerlendirildiginde, piyasada uzun yillardir
var olan kendini kamtlamis isletmelerin kriz ortamini firsatlara gevirdikleri soylenebilir.
Bdylece kriz ortaminda bu isletmeler hem varliklarim devam ettirmis, hem de dusik
fiyatlarla hammadde alarak karlarim artirmiglardir.

4.3.2.9. Talep Agisindan Isletmelerin Krizden Beklentileri

Isletmelerin talep agisindan krizden beklentileri Grafik 4.10°da verilmistir.
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Grafik 4.10: Talep Agisindan isletmelerin Krizden Beklentileri

Ankete katilan 50 isletmenin 17°s (%34) krizde talebin artmasim beklediklerini,
33’0 ise talebin azalmasimi beklediklerini belirtmislerdir. Bir onceki soruyla birlikte
ayni oranlarin ortaya ¢ikmasi tesadifi bir sonug degildir. Her iki soru birlikte



degerlendirildiginde kriz ortamumin  kendileri igin firsatlar ortamina donustiren
isletmeler, krizde talebin artmasini beklediklerini belirtmislerdir.

4.3.2.10. ihracatin Krizden Etkilenme Durumu
Ankete katilan 50 isletmeden 17’si (%34) ihracat yaptiklarim belirtmiglerdir.

Thracat yapan 17 isletmenin ihracat durumunun krizden nasil etkilendigi Grafik 4.11°de

verilmistir.
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Grafik 4.11: Thracatin Krizden Etkilenme Durumu

fhracat yapan 17 isletmeden 7’si (yaklasik %41) ihracatlarimn azaldigini, 5
isletme (yaklasik %29) ihracatlarimin arttigini, 3 isletme (yaklasik %18) siparislerinin
iptal oldugunu, 1 isletme (yaklasik %6) yeni siparis alim oldugunu, 1 isletme (yaklasik
%6) ise siparislerinin durdugunu, belirtmistir. ihracat yapan isletmelerin biytik kisminin
ihracat1 krizden olumsuz yonde etkilenmistir. ihracat1 artan isletmelerin ise, krizi firsat

ortamina gevirip pazar payin artiran isletmeler olduklar: sdylenebilir.



4.3.2.11. Borsada Islem Goéren Menkul Kiymetlerin Krizden Etkilenme

Durumu

Ankete katilan 47 isletmenin 3’0 (%6) borsada islem goren menkul
kiymetlerinin oldugunu belirtmislerdir. Bu isletmelere ait menkul kiymetlerin krizden
ne yonde etkilendikleri Grafik 4.12’de verilmistir.
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Grafik 4.12: Borsada islem Goren Menkul Kiymetlerin Krizden Etkilenme Durumu

Borsada islem goren menkul kiymetleri bulundugunu belirten 3 isletmeden 2’s
(%66,7) menkul kiymetlerinde deger kaybi oldugunu, 1’i ise menkul kiymetinde deger
kaybir olmadigini belirtmistir. Ankete katilan isletmelerden borsada islem gorenlerin
sayisinin azligr dikkat ¢ekmektedir. Bunun nedeni, isletmelerin yeteri kadar borsa
islemleri ile ilgili bilgilendirilmedigi olabilir. Ayrica isletmelerin reel sektordeki adli
faaliyetleri ile mesgul olduklart sonucu da ¢ikarilabilir (Patir, vd., 2009: 51).



4.3.2.12. isletme Maliyetlerindeki Genel Artis Durumu

Isletmelerin  kriz donemlerinde en fazla karsilastiklari  durum, genel
maliyetlerindeki artistir. 2008 krizinin isletmelerin maliyetlerini genel olarak nasil
etkiledigi Grafik 4.13’te verilmistir.
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Grafik 4.13: isletme Maliyetlerindeki Genel Artis Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 41’1 (%82) maliyetlerinde genel olarak bir artis
oldugunu, 9 isletme (%18) ise maliyetlerinde genel olarak bir artis olmadigim ifade
etmislerdir. Ankete katilan isletmelerin blyik ¢ogunlugu maliyetlerinde genel bir artis
oldugunu beyan etmislerdir. Bu veriler degerlendirildiginde 2008 krizinin isletmelerin
maliyetlerinde bir artis yarattigi gorilmektedir.



4.3.2.13. Krizin Ege Bolgesi’ndeki Isletmelere Etkis

Ankete katilan isletmelerin bu krizin Ege Bolgesi’ndeki isletmelere ne derece
yansichgi ileilgili distnceleri grafik 4.14°te verilmistir.
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Grafik 4.14: Krizin Ege Bolgesi’ndeki Isletmelere Etkisi

Ankete katilan 50 isletmeden 49’u (%98) Ege Bolgesi’ndeki isletmelerin krizden
etkilendigini, 1 isletme ise isletmelerin bu krizden etkilenmedigini ifade etmistir.
Ankete katilan isletmelerin biri haricindekilerin ortak kanaati, bu krizin Ege
Bolgesi’ndeki isletmeleri etkiledigi yonindedir. BuyUk bir kesm, krizin Ege
Bdlgesi’ndeki isletmeleri olumsuz olarak etkiledigini distinmektedir.



4.3.2.14. Cikabilecek Olasi Bir Krizi Yonetmek icin Yapilan Hazrhk

Durumu

Ankete katilan isletmelerin cikabilecek olasi bir krizi yonetmek icin hazirlik

yaptiniz mi sorusuna verdikleri cevaplar Grafik 4.15’te verilmistir.
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Grafik 4.15: Cikabilecek Olasi Bir Krizi Y énetmek Icin Y apilan Hazirlik Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 28’i (%56) cikabilecek olasi bir krizi yonetmek
icin hazirhk yaptiklarim, 22’s ise (%44) bdyle bir hazirlik yapmadiklarin
belirtmislerdir. Isletmelerin yansindan fazlasi krizi yonetmek icin hazirlik yaptiklarini,
ifade etmislerdir. Bu verilere bakildiginda isletmelerin kriz yonetimine ve planlamaya
verdikleri 6nemin giderek arttigi soylenebilir. Cikabilecek olasi bir krizi yonetmek icin
hazirlik yapan isletmelerin icinde yaklasik %3611k kismin krizi firsat ortamina geviren
isletmeler oldugu gorustine varilabilir.



4.3.2.15. Kriz Ortaminda Devletten Beklentilerle ilgili Duisiinceler

Ankete katilan isletmelerin bu kriz ortaminda devletten beklentileri ile ilgili
dustnceleri Grafik 4.16’da verilmistir.
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Grafik 4.16: Kriz Ortaminda Devletten Beklentiler Tle Ilgili Distinceler

Ankete katilan 50 isletmeden 22’si (%44) devletin vergi indirimine gitmesini,
17’si (%34) ekonomik destekleme paketi olusturulmasini, 4’4 (%10) kredi vermesini,
3’0 (%6) borclarin ételenmesini ve 4’Unln (%10) ise diger yollarla isletmelere yardim
edilmesini beklemektedirler. Ankete katilanlarin cogu, devletin vergi indirimine
gitmesini, boylelikle isletmelerin genel masraflarinda bir disme yaratmasim ve
isletmeleri rahatlatmasini beklemektedirler.



4.3.2.16. Rakiplere Gore Kriz Ortamindan Karh Cikma Durumu

Ankete katilan isletmelerin bu kriz ortamindan rakiplerine gore kéarl: olabilme
durumlar: grafik 4.17°de verilmistir.
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Grafik 4. 17: Rakiplere Gore Kriz Ortamindan Kérli Cikma Dstntyor Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 25’i (%50) rakiplerine gore kérh
ciktiklarini/gikacaklarim ifade ederken, 25’i (%50) kérh
ctkmadiklarini/cikamayacaklarini ifade etmislerdir. isletmelerin yarisi kendilerinin daha
ka&rl1 olduklarim dasunirken, diger yarisi da rakiplerinin daha kérli olduklarin
distinmektedirler.



4.3.2.17. Onceki Yila Gore K arhiliktaki Degisme Durumu

Ankete katilan isletmelerin kriz 6ncesi duruma gore kriz sonrasinda karliliginin

ne yonde degistigi sorusuna verdikleri cevaplar grafik 4.18’de verilmistir.
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Grafik: 4.18: Onceki Yila Gore Karlliktaki Degisme Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 28’i (%56) karlihigimn arttigim, 13’0 (%26)
degismedigini, 9’u (%18) ise azaldigim ifade etmislerdir. isletmelerin yarisindan
fazlasimn Karliligim artircigr disunuldiginde bu isletmelerin krizden olumsuz
etkilenmedigi dustndlebilir. Kérlilhig1 azalan %18’lik kismin krizde sirketleri ile ilgili
yanlis kararlar amast ve planlama eksiklikleri nedeniyle olumsuz etkilendikleri

soylenebilir.



43.2.18. Onceki Yila Gore Kapasite Kullamm Oranindaki Degisme

Durumu

Ankete katilan isletmelerin kriz 6éncesi duruma gére kriz sonrasinda kapasite
kullamm oranimin ne yonde degistigi sorusuna verdikleri cevaplar Grafik 4.19°da

verilmistir.
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Grafik 4.19: Onceki Yila Gore Kapasite Kullanim Oranindaki Degisme Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 22’si (%44) kapasite kullamim oranlarinin
degismedigini, 19’u (%38) kapasite kullamm oranlarimn arttigini, 9’u (%18) ise
azaldigim belirtmiglerdir. Bir onceki soruyla birlikte degerlendirildiginde, kapasite
kullamm oranlarimn azalmasi nedeniyle kérliliklarimin azaldigr distndlebilir. Kapasite
kullanim oranlarinin degismemesinin, karlilig1 olumlu yonde etkiledigi de distnulebilir.



4.3.2.19. Krizden Cikmak Icin Alinan/Ahinacak Onlemler

Ankete Kkatilan isletmelerin ‘Krizden c¢ikmak i¢in  hangi  o6nlemleri
aldimz/aacaksiniz? sorusuna verdikleri cevaplar Grafik 4.20’de gosterilmistir. Bu
sorudaisletmeler birden fazla segenegi birlikte secebilmiglerdir.
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Grafik 4.20: Krizden Cikmak Icin Alinan/Alinacak Onlemler

Ankete katilan 50 isletmeden 39’u maliyeti distrme, 15’i devlet veya Ozel
finansman kuruluslarindan kredi talebi, 13’0 orgutsel yapida degisikliklere gitme, 10°u,
kér paylarimn ddenmemesi, 6’si is¢i cikarma, 3’0 varliklarn azaltma, 2’si yonetimi
degistirme, 2’si yeni ortak kabull seklinde kararlar almistir ve amakta oldugunu
belirtmislerdir. Isletmelerin cogunun maliyeti distrmeyi segmelerinin nedeni karim

sabit tutma veya artirmay: istemeleri olarak distnilebilir. ikinci tercih edilen durum



ise, devlet veya 0zel finansman kuruluglarindan kredi talebidir. Burada Gizerinde durulan
noktaise, disuk faizli kredi imkanlarinin saglanmasidir.

4.3.2.20. isletmelerde Risk Yonetim Tekniklerini Kullanma Durumu

Ankete katilan isletmelerin risk yonetim tekniklerini kullanma durumu Grafik
4.21’de gosterilmistir.
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Grafik 4.21: Isletmelerde Risk Y 6netim Tekniklerini Kullanma Durumu

Ankete katilan 50 isletmeden 26’st (%52) risk yonetim tekniklerini
kullandiklarini/kullamyor — olduklarin, 24’0 (%48) risk  yOnetim  tekniklerini
kullanmadiklarim belirtmislerdir. Isletmelerin yaklasik yarisi risk yonetim tekniklerini
kullandiklarinm, yaklasik diger yanisi da kullanmadiklarini belirtmislerdir. Bu soru,
‘Cikabilecek olasi bir krizi yonetmek icin hazirlik yaptimz m?’ sorusuyla birlikte
degerlendirildiginde benzer sonuglar ¢iktigi gorulebilir.



4.3.2.21. Isletmelerde Kullanilan Finansal Risk Y 6netim Cesitleri

Ankete katilan 50 isletmenin 26’simin risk yonetimi uygulacigi bir o6nceki
durumda belirtilmistir. Bu 26 isletmenin hangi finansal risk yonetim cesidini kullandig:
durumu grafik 4.22°de verilmistir.
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Grafik 4.22: isletmelerde Kullanilan Finansal Risk Y 6netim Cesitleri

Finansal risk yonetimi tekniklerini kullandigim belirten 26 isletmenin 17°s
(yaklasik %65) kredi riski yonetimini, 7’s (yaklasik %27) doviz kuru yonetimini, 2’si
(yaklasik %8) operasyonel (islemsel) risk yonetimini uyguladiklarin ifade etmislerdir.
Isletmelerin cogunlugu kredi riski yonetimini kullandiklarim belirtmislerdir. 2008 krizi
ile daha gok gtindeme gelen kredi riskinin isletmeler icin dnemliligi devam etmektedir.



4.3.2.22. isletmelerin Kullandig: Finansal Risk Y onetim Teknikleri

Ankete katilan isletmelerden doviz kuru riski yonetimini uygulayan isletmelerin
hangi risk yonetim tekniklerini kullandiklar1 belirlenmek istenmistir. Bu soruya verilen

cevaplar Grafik 4.23’te sunulmustur.
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Grafik 4.23: Isletmelerde Kullanilan Risk Y 6netim Teknikleri

Doviz kuru riski yonetimini uyguladiklarim belirten 7 isletmenin 5°i doviz
sepetleri ve doviz swap islemlerini birlikte kullandiklarini, 2’s forward ve futures
sozlesmelerini  birlikte kullandiklarini, 1’i ise nakit akis zamanlamas: teknigini

kullandigini ifade etmistir.



4.3.2.23. isletmelerin Risk Yo6netim Tekniklerini Kullanma Siiresi

Finansal risk yonetim tekniklerini kullandiklarim belirten isletmelerin kag yildir
bu teknikleri kullandig1 Grafik 4.24°te verilmistir.
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Grafik 4.24: Isletmelerin Risk Y 6netim Tekniklerini Kullanma Siiresi

Ankete katilan isletmelerden risk yonetim tekniklerini kullandiklarint belirten 26
isletmenin 13’si (%50) 1-5 yildir, 12’s (yaklasik %46) 5-10 yildir, 1’i (yaklasik %4)
10-15 yildir risk yonetim tekniklerini kullandiklarim ifade etmislerdir. Isletmelerin
yars 1-5 yildir risk yonetim tekniklerini kullandiklarim belirtmislerdir. Isletmelerin
hichiri diger siklar olan 15-20 yil ve 20 y1l ve Uzeri seceneklerini segmedikleri dikkat
cekmektedir. Isletmelerin risk yonetim tekniklerini 6zellikle 10 yildir kullandiklar:
gorulmektedir. 2001 krizi ile birlikte isletmelerin risk yonetimi kullanmaya bagsladiklari,
2008 krizi ile birlikte ise risk yonetimi tekniklerini kullanan isletme sayisinin artigi

soylenebilir.



SONUC VE DEGERLENDIRMELER

1990’lardan sonra gorilen krizlerin temel 6zelligi reel ekonomik degiskenlerden
cok finansal degiskenlerden kaynaklanmasi ve bu yolla reel ekonomiyi etkisi atina
amasidir. 2007 yilinda ABD’de ortaya cikan ve giderek tim Ulkeleri etkisi altina alan
2008 krizinin temelini finansal unsurlar olusturmustur. Kiresel ekonomiyi etkileyen bu
kriz, modern finans tarihinin ilk kiresel krizi olmasi agisindan ayri bir 6neme sahiptir
(Patir vd., 2009: 62-63).

ABD kaynakl1 kriz es zamanli olarak, ABD disinda kiiresel ekonomik yapinin
parcast olan her Ulkeyi farkli saha ve boyutlarda etkilemistir. Dunyamn pek ok
Ulkesinde makroekonomik dengeler bozulmus, pek cok koklt ve blyidk isletme iflas
etmis veya kugllerek donemi var olma muicadelesiyle gecirmeye calismistir. Turkiye
ekonomisi ise 2001 krizi sonrasi gerceklestirdigi yapisal reformlarla birlikte,
surdurtlebilir ekonomik istikrarla saglanan blyime temposuna ragmen, kiresel krizin
etkisinden uzak kalamamustir. Krizin Turkiye’ye etkisi; dovizin TL karsisinda deger
kazanmasi, cari agikta azalmalar ve blyumede yavaslama ve issizlikte artis seklinde
ortaya ¢cikmistir (Patir vd., 2009: 63).

Ege Bolgesi’ndeki isletmelerin 2008 krizi ile ilgili karsilastigi zorluklarla ve
hangi finansal risk yonetim tekniklerini kullandiklar: ile ilgili yapilan anket sonunda
elde edilen bulgular ve 6neriler asagidaki gibi Ozetlenebilir.

Ankete katilan isletmelerin %26’s1 imalat, %16’st otomotiv, %12’si metal-celik
ve mermer maden, %12’si gida, %10’u diger sektorler, %8’i beyaz esya, %6’s: ile
tekstil-konfeksiyon, %4’ mobilya ve petrol ve %2’s cam sanayi sektorlerinde faaliyet
gostermektedirler. Ankete katilan isletmelerin gogunlugunu imalat sanayi isletmeleri
olusturmaktadir.

Isletmelerin %86°st krizden etkilendiklerini, %14°U etkilenmediklerini ifade
etmislerdir. Krizden etkilendigini belirten %86’lik kesim krizden olumsuz yénde

etkilendiklerini belirtmistir. Krizden etkilenme nedenlerinin basinda yaklasik %25 ile



kredi faiz oranlarimin artmasi gelmektedir. ABD’de iflas eden veya zarara ugrayan
firmalarda da kredi faiz oranlarinin artmasinin benzer neden oldugu gortlmektedir.

Krizden bilyluk oranda etkilenen sektorlerin basinda otomotiv, tekstil-
konfeksiyon, petrol, mobilya ve beyaz esya sanayi gelmektedir. Tekstil-konfeksiyon
sektort krizin nedeni olarak ihracat tesviklerinin yetersizligini gdrmektedir. Otomotiv
sektoriinde bulunan isletmeler ise kriz nedeni olarak faiz oranlarinin artmasi ve

tlketicilerin satin alma guicinin azalmasina deginmektedirler.

Isletmelerin %56°s1 verilen siparislerin iptal olmachgini ifade etmislerdir. %44 U
ise verilen siparislerin iptal oldugunu ifade etmislerdir. Kisa donemde siparislerin iptal

olmamasi firmalar icin sevindirici bir durumdur.

Isletmelerin %78’i bir 6nceki yila gore Uretim/hammadde maliyetlerinde azalis
oldugunu, %22’i de azalis olmacigim ifade etmislerdir. Ankete katilan isletmelerin
blyUk bir cogunlugu, siparislerinde iptal olmamakla birlikte, Oretimlerini olast bir
daralmaya kars1 azalttiklari gorilmektedir. Kriz etkisini daha cok Uretimde azalma
olarak gostermistir.

Isletmelerin Uretim miktarlarinda azalis olmasi durumunda maliyetlerinde bir
artis olmasi durumu kaginilmazdir. Nitekim ankete katilan isletmelerin yaklasik %72’s
uretim maliyetlerinde artis oldugunu ifade etmislerdir. Isletmelerin bu maliyet artisim
Urlinlere yansitmasi halinde satislarin tamamen durmas: beklenebilir.

Ankete katilan isletmelerin %42’s yeni is¢i alimina gitmeyi dustnirken, %58’
yeni isci alimlarinaihtiyag duymadiklarini ifade etmislerdir. Bir dnceki durumla birlikte
degerlendirildiginde, Uretim/hammadde maliyetlerinde artis olmadigini  belirten
isletmeler, maliyetlerde artis1 finanse edecek kaynakla isci alimina gitmeyi

dustinmuslerdir denebilir.

Ankete katilan isletmelerin gogu yatirim konusunda olumlu dustinmektedir.

Isletmelerin %74°0 yeni yatinmlar yapmay: planladiklarinm, %26°si ise yeni yatirnmlar



planlamadiklarini ifade etmislerdir. Isletmelerin blyUk cogunlugunun yeni yatirimlar
planlamasi krizin etkisinin azaldigi dusuncesinde ve gelecek hakkinda olumlu
beklentilerde olduklarini gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin %34°U bu kriz ortaminin onlar icin firsatlar ortaya
cikardigini, %66°s: ise firsatlar ortaya ¢ikarmadigini ifade etmislerdir. Krizi kendileri
icin firsat ortamina donUstiren isletmelerin krizi iyi yonettikleri ve ¢cogunun piyasada
tecribeli isletmeler olduklar: sylenebilir. Ne tur firsatlar elde edildi sorusuna verdikleri
cevaplar bu gorust destekler niteliktedir. Krizi firsat ortamina donustiren isletmelerin
cogu uzun zamandir piyasada var olmamn avantgjim kullanarak rakiplerinin onine
gectiklerini ve musterilerin glvenini kazanarak satislarim devam ettirdiklerini ifade

etmislerdir.

Ankete katilan isletmelerin %34°0 krizde talebin artmasini beklediklerini,
%66’s1 ise krizde talebin azalmasini beklediklerini ifade etmislerdir. Bir énceki durum
ile birlikte degerlendirildiginde, krizi firsat ortamina donUstiren isletmelerin kriz

ortaminda talepten beklentileri olumlu yonde olmustur denilebilir.

Ankete katilan isletmelerin yaklasik %34°0 ihracat yaparken, %66’s1 ihracat
yapmamaktadirlar. ihracat yapan isletmelerin yaklasik %41°i ihracatlarimn azalchgin,
yaklasik %29’u ihracatlarinin arttigini, yaklasik %18’i siparislerin iptal oldugunu,
yaklasik %6’st yeni siparis alimi oldugunu, yaklasik %6’si ise siparislerin durdugunu,
belirtmislerdir. Thracatlanmn arttigim ve ihracatlarinda yeni siparis alimi oldugunu
belirten isletmeler, yine bir 6nceki durumla birlikte degerlendirildiginde krizi firsat

ortamina donusturen isletmeler olduklar: sdylenebilir.

Ankete katilan isletmelerin yaklasik %6’sinin borsada islem goren kagich
oldugunu, %94’0 ise borsaya girmediklerini ifade etmislerdir. Isletmelerin biyik
cogunlugunun borsada islem gormedikleri, faaliyet alan ile ilgili islem yaptiklar
gorilmektedir.



Ankete katilan isletmelerin yaklasik %82’s maliyetlerinde genel olarak bir artis
oldugunu, %18i ise olmadigim ifade etmislerdir. Isletmelerin blyik bir oram
maliyetlerde genel olarak bir artis yasanchgini belirtmislerdir. Uretim/hammadde
maliyetlerinde artis yasanan isletmelerde maliyetlerinde genel olarak bir artis
yasanmustir denilebilir.

Ankete katilan isletmeleri %98’i krizin Ege Bolgesi’ndeki isletmeleri
etkiledigini, %2’si ise etkilemedigini dusUnmektedirler. Blyuk bir kesim krizin Ege
Bdlgesi’ndeki isletmeleri olumsuz etkiledigini distinmektedir.

Ankete katilan isletmelerin yaklasik %56°s1 ¢ikabilecek olasi bir krize kars
hazirlik yaptiklarini, %44’s ise yapmadiklarim ifade etmislerdir. Kriz yonetimi yapan
ve yapmayan isletmeler arasinda oransal olarak ¢ok fark yoktur.

Ankete katilan isletmelerin %440 devletten vergi indirimi, %34°0 ekonomik
destekleme paketi, %8’i kredi imkani, %6’s1 bor¢ 6telemesi ve %8’i de farkli imkanlar
beklediklerini ifade etmiglerdir.

Ankete katilan isletmelerin %50°si krizden rakiplere gore kérli ciktiklarini, diger
%50’s ise rakiplere gbre kérli cikmadiklarim ifade etmislerdir. Kriz yonetimi
durumunda da birbirine yakin oranlarin ¢ikmasi, krizi iyi yoOneten isletmelerin

rakiplerine gore krizden daha kérl ¢iktiklarim gostermektedir.

Ankete katilan isletmelerin %56’s1 kriz déneminde bir onceki yila gore
Karliliklarinin - arttigini, %26’st  degismedigini, %18’i azaldigim belirtmiglerdir.
Isletmelerin biyik cogunlugunun kéarhilik oranlarinin degismemesi veya artmas: kriz
donemi icin olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.

Ankete katilan isletmelerin %44’ kriz déneminde bir 6nceki yila gore kapasite
kullanim oranlarimn degismedigini, %381 arttigim, %18’i ise azaldigim ifade
etmislerdir. Bir onceki durum ile birlikte degerlendirildiginde, kapasite kullamm orani

degismeyen isletmelerin de kérliliklarinin arttigr distndlebilir. Kapasite kullamm oran



degismeyen isletmeler, maliyetleri disik tutarak, genel masraflar: azaltarak kar artirim
yasamus olabilir.

Ankete katilan isletmelerin krizden ¢ikmak icin 39’u maliyeti dusirme, 15’
devlet veya 0zel finansman kuruluslarindan kredi talebi, 13’0 oOrgutsel yapida
degisikliklere gitme, 10’u ka&r paylarimin 6denmemesi, 6’si is¢i cikarma, 6’si diger
Onlemler, 5°i Uretimi azaltma, 3’0 varliklar azaltma 2’si yonetimi degistirme, 2’si yeni
ortak kabull, gibi onlemler aldiklarim/alacaklarimi ifade etmislerdir. isletmeler bu
soruda birden fazla secenek tercih edebilmislerdir. Isletmelerin bilyik cogunlugunun
maliyeti distrme onlemleri amasimin nedeni ké&r oranlarinin yiikseltilerek faaliyetlerine
devam edebilmeleri olarak dustnulebilir.

Ankete katilan  isletmelerin @ %52’s risk  yonetim  tekniklerini
kullandiklarini/kullamyor olduklarini, %48’ risk yonetim tekniklerini kullanmadiklarin
ifade etmiglerdir. Krizi yonetimi yapan isletmelerin ¢cogunun risk yonetim tekniklerini

kullandiklar: sdylenebilir.

Risk yonetim tekniklerini kullanan sekttrler arasinda otomotiv, imalat, metal-
¢elik ve mermer-maden ve tekstil-konfeksiyon sanayi bulunmaktadir. Petrol, mobilyave
beyaz esya sanayi gibi sektorler ise finansal risk yonetim tekniklerini

kullanmamaktadirlar.

Risk yonetim tekniklerini  kullandiklarim  belirten isletmelerin  buylk
cogunlugunun (yaklasik %65) kredi riski yonetimini uyguladiklar: dikkat cekmektedir.
Kredi faiz oranlarimn artmasim en blyUk kriz nedeni olarak goren isletmeler kredi riski
yOnetimini uygulamislarchr denilebilir. Tkinci en gok kullanilan risk yonetim cesidi
yaklasik %27 ile doviz kuru riski yonetimidir.

Daéviz kuru riski yonetimini uygulayan isletmelerin genellikle ihracat yapan
isletmeler olduklar1 sOylenebilir. Doviz kuru riski yonetimi uygulayan isletmelerde
doviz sepetleri ve doviz swap islemlerinin birlikte kullamldigi, forward ve futures
stzlesmelerinin birlikte kullamldig1 gorulmektedir.



Risk yonetim tekniklerini kullandiklarin belirten isletmelerin %50°s 1-5 yildir,
yaklasik %46’st 5-10 yildir, yaklasik %4°0 10-15 yildir risk yonetimi tekniklerini
kullandiklarim ifade etmislerdir. Isletmelerin yarisimin risk yonetimi uygulamalarina
yeni baslaciklart gorilmektedir. Ozellikle 2008 krizi ile risk yOnetimi konusunun
isletmelerde 6nem kazandhg1 sdylenebilir. isletmelerin yaklasik diger yarisinin da 2001
krizinin etkisiyle risk yonetimi uygulamalarina gegtikleri soylenebilir. Genel bir
ifadeyle, yasanan krizlerin etkisiyle isletmeler risk yonetimi konusuna daha fazla 6nem

gbstermeye baslamustir.
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