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OZET

Ozellikle 1980’1i yillardan sonra baslayan kiiresellesme hareketlerine paralel
olarak artan finansal serbestlesme hareketleri, finansal sistemin yapismi 6nemli
Olgiide degistirmis ve gelistirmistir. Finansal sisteme yeni fon kaynaklar1 ve yatrim
araglar1 dahil olurken, finansal kurum ve kuruluslarin da yapis1 farklilagmistir.
Yasanan bu degisim ve gelismelerle birlikte, ekonomilerde yasanan Kkrizlerin

karakteri farklilasmis, yayilma hizlar1 artmis ve etkileri derinlesmistir.

Bu baglamda, finansal piyasalarda faize dayali finansal yapiy1 tercih etmeyen
Islami kesim tarafindan kullanilan ve faizsiz finansal sistemde yaygmn sekilde kabul
goren faizsiz frlinler, diger ekonomiler tarafindan da biliylk Olglide ragbet

gormektedirler.

Bu arastirmada, finansal piyasalarda yasanan gelismeler, degisen finansal yap1,
yeni finansal sistemin getirdigi riskler ve yasanan finansal krizler ortaya konmustur.
Yasanan degisime baglh olarak, faizsiz finansal yapmin yeni finansal sistemdeki yeri
degerlendirilmis, sukuk 6zelinde faizsiz finansman araglarmin rolii ve krize kars1 bir
Onlem olarak ele alnip almamayacag tartigilmistir. Ayrica calisma da vak'a

caliymas1 yaklagimi yontemi uygulanmustir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Sistem, Finansal Kriz, Faizsiz Finans, Sukuk



ABSTRACT

Movements in financial liberalization and globalization of financial systems,
especially starting after the 1980°s, has evolved and changed the structure of
financial system significantly. While new sources of funding and investment
instruments have been including in financial system, the structure of financial
institutions also has changed. With experienced these changes and development, the
characters of the crisis have differentiated, the propagation speed has increased and

the effects have deepened.

In this concept, the interest-free financial enstruments, used by Islamists who
not to prefer the financial structure based of interest and widely accepted in Islamic

banking, has seen also great demand by other economies.

In this research, developments in financial markets, changes in financial
structure, the new risks posed by the financial system and the experienced financial
crisis are presented. Depending on the experienced changes, the position of interest-
free financial structure in the new financial system is evalueated and the role of
interest-free investment instruments is discussed in sukuk special whether sukuk will
be an anti-crisis measures or not. Also case study method approach is used in this

research.

Key Words: Financial System, Financial Cris, Interest-free Financing, Sukuk.
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GIRIS

Gliniimiizdeki modern ekonomilerin en dnemli 6zelligi, finansal sermayenin
onemli Ol¢lide biiylimiis olmasidir. Bu nedenle, finansal istikrar sadece finansal
piyasalar i¢in degil ekonominin tiimii icin dnemli hale gelmistir. Yasanan ekonomik
serbestlesme hareketleri bir taraftan finans sektdriine olan ihtiyaci artirrken diger
taraftan gerekli altyapiya sahip olmayan {ikkelerde derin krizlerin yasanmasina neden
olmustur. Bu ¢aligmada, son donemlerde sikga bas gosteren finansal krizlere karsi
¢oziim olarak kullanilabilecegi diisiiniilen ve dayanikl bir finansal ara¢ niteligi

tastyan, SUKUK enstriimaninin degerlendirilmesi amaglanmaktadir.

Calisma, finansal sistemdeki yenilikler ve krizler agisindan, 6zellikle 1980
sonrasidonemde yasanan gelismelerle smirlandirilmistir. Finansal yenilikler alaninda
ise daha ¢ok faizsiz finansman sitemi iizerinde durulmus, faizsiz finansal yapmnmn
Oonemli bir unsuru olan sukuk enstriimanina daha fazla yer verilmistir. 80 sonrasi
doneme iligkin gelismeler, elde edilen veriler s1¢mnda vak’a ¢aligmasi yaklagmmi

yontemi kullanilarak degerlendirilmistir.

Birinci boliimde, finansal sistemin yapis1 ve isleyisi hakkinda bilgiler
sunulmustur. Finansal serbestlesme ve bilisim teknolojilerindeki gelismelerle birlikte
ortaya c¢ikan finansal yenilikler ve bunlarin ekonomi {izerindeki etkileri
degerlendirilmis, faizsiz finans sisteminin yeni ve degerli bir finansal araci olan
“sukuk” detayl sekilde ele almmistwr. Finansal sistemde yasanan gelismelerin
paralelinde, ekonomilerin dis ya da i¢ etkenlere bagh olarak iirettigi ekonomik

krizler, bu krizleri agiklamaya yonelik olarak kurulan modellere yer verilmistir.

Ikinci bolimde, Diinya’da ve Tirkiye’de yasanan ekonomik krizler
irdelenerek, Tiirkiye’nin finansal sisteminin ¢ergevesi ve genel goriiniimii ortaya
konmustur. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizinin nedenleri ve etkileri iizerinde

durulmustur.

Uclincii boliimde, krizleri dnlemeye yonelik literatiirde yer bulan tedbir ve

politikalar tartisilmistir. Sukukun finansal krizleri onleme agisindan finansal yapiya



katkilarma deginilmis, finansal krizlere kars1 dayanikh bir finansal enstriiman olarak
kullanilabilecegi yoniindeki tezi destekleyen gorislere yer verilerek degerlendirme

yapilmis ve sonuca ulasilmistir.



I. BOLUM

FINANSAL SISTEM, FINANSAL KRiZLER VE FAiZSiZ FINANSAL YAPI

Finansal sistem temel olarak, menkul kiymetlerin almip satildigi, finansal
piyasalar ile islemlere aracilik eden finansal kuruluslardan olugsmaktadir. Finansal
piyasalarn en 6nemli rolii, fazla veren birimlerin fonlarinin ag¢ik veren birimlere
aktarilmasmi  saglamaktr (Giinal, 2012: 19). Ozellikle bilgi ve iletisim
teknolojilerinde yasanan hizli gelisim, finansal sistemin ve piyasalarin yapisinin da
degismesine neden olmustur. Yasanan degisim sonucunda, finansal piyasalarmn
hacmi biiylimis, islem cesitliligi artmis, serbestlesen ekonomiler finansal anlamda
birbirine bagh hale gelmistir. Finansal sistemde yasanan bu gelismeler, finansal
krizlerin de karakterinin degismesine yol agmustir. Finansal krizler gilintimiizde
gecmise kiyasla daha sik goriilmeye, etkilerini daha giliclii hissettirmeye ve iilkeden
iilkeye kolayca sigramaya baslamustir. Yasanan gelismelerin bir diger etkisi ise
alternatif finansal yapilar iizerine olmustur. Ozellikle Islami kurallara dayal
ekonomilerin de kiiresel finansal sisteme dahil olmasi1 birlikte, faizsiz finansal yapiya
olan ilgi daha da artmus, faizsiz finansal araglar islami kesim disinda da tercih edilir

hale gelmistir.

1.1. Finansal Sistemin Yapis1 Ve Isleyisi

Finansal sistem, bir ekonomide fonlarin tasarruf sahiplerinden 6diing almak
isteyen kisi ya da gruplara transferini miimkiin kilmaktadir. Bir baska deyisle
finansal sistemin temel amaci1 fonlarin bir elden digerine aktarimasidir (Erdem,
2013: 47). Finansal sistem bankalar, sigorta sirketleri, yatrim fonlari, finans
kurumlar1 ve yatirim bankalar1 gibi devlet tarafindan diizenlenen bircok 6zel sektor

finans kurulusunu igeren karmasik bir yapiya sahiptir (Mishkin, 2004: 7).

Sistemin bir tarafinda tasarruf sahipleri bulunurken, diger tarafta ise
bor¢lananlar ya da finansman ihtiyact olanlar bulunmaktadwr. Tasarruf sahipleri, bir
ekonomide gelirleri tiiketim harcamalarmi asan yurt i¢cinden ve yurt disindan

bireyler, firmalar ve devletten olusmaktadir. Finansman ihtiyac1 olanlar ise,



girisimcilerden, devletten, hane halki ve yabanci girisimlerden olugsmaktadir (Erdem,
2013: 47).

Finansal sistemde iki ayr1 fon ¢ikis mekanizmasi s6z konusudur. Dogrudan
finansmanda, fon ihtiyac1 olanlar finansal piyasalarda fon fazlasi olanlara ihrag
ettikleri finansal araglar1 satarak fon temin etmektedir. Dolayli finansmanda ise, fon
ihtiyact olanlar ile fon arz edenler arasinda finansal aracilar bulunmaktadir. Fon
ihtiyac1 olanlar finansal aracilara basvurarak fon elde ederken, fon fazlasi olanlar
ellerindeki fonlar1 finansal araglara yatirarak gelir elde etmektedir. Finansal araglar
onlar1 satin alanlar i¢in “varlik” olarak degerlendirilirken, satanlar icin bir

“yiktimliliik” ifade etmektedir (Mishkin, 2004: 24).

Finansal piyasalarin yoklugunda, yatirim olanaklarma sahip olanlara kiyasla
yatrmm imkani olmayanlarin ellerindeki fonlar1 degerlendirmesi de zorlasmaktadir.
Dolayisiyla finansal sistem, yatirim firsatina sahip olmayan bireyler i¢in fonlarmi

degerlendirme imkani sunmaktadir (Mishkin, 2004: 25).

Ulusal finansal sistemler i¢in gegerli olan fon akis1 uluslararasi hale geldiginde
cok uluslu sirketler ve doviz kuru politikalar1 da 6nem kazanmaktadir (Giinal, 2012:

19).

Sekil 1: Finansal Sistemin Isleyisi:

[ Dolayli Finansman ]

Finansal
Aracilar

——— >

Fon Talep Edenler:
1. Girigimci Firmalar
:> 2. Devlet

3. Hane halk1
4. Yabanct
Girisimciler

Fon Arz Edenler:
1. Hane halki

2. Girigimci Firmalar |:'>
3. Devlet

4. Yabanci

Yatirimeilar

Finansal
Piyasalar

[ Dogrudan Finansman ]

Kaynak: Mishkin, 2004: 24.



Tarihsel bir siireg olarak ele aldigimizda uluslararasi finans sisteminin Bretton
Woods ve Oncesi donem ile Bretton Woods sonrasi donem olarak incelemek

gerekmektedir (Yaman, 2010: 6).

Uluslararas1 para sistemi (Bretton Woods), 1944 yilnm Haziran ayinda
ABD’nin Bretton Woods adli kiicik bir kasabasinda 44 {ilkenin imzaladigi bir
anlagsma ile yiriirliige girmistir. Uluslararas1 para sisteminin ¢ergevesini ¢izen bu
anlagsma ile bir araya gelen likkeler, Diinya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu’nun
(IMF) kurulmasma karar vermistir. Uluslararas1 Para Fonu, uluslararasi mali iligkileri
diizenlemek, Diinya Bankast1 Grubu ise Onceleri savasta yikilan Avrupa
ekonomilerinin onarimi, daha sonra da az gelismis iilkelerin kalkinmasi amaciyla

mali yardim saglamak {izere gorevlendirilmistir (Seyidoglu, 2003a: 11).

Bretton Woods sisteminin ortaya koydugu yapiy1 ii¢ baslk altinda incelemek
miimkiindir. Sistem doviz kurlarinda istikrar saglamak amaciyla ayarlanabilir bir
sabit kur sistemi getirmis ve 35 ABD Dolari, 1 Ons altna es deger kabul edilmistir.
Ayrica doviz denetiminin ve ithal kisttlamalarmin kaldirilabilmesi i¢cin IMF, biitiin
tilkelerin ilke olarak ithal kisitlamalarma son vermelerini, aynm1 mal i¢cin farkh
tarifeler uygulamamalarmni, ¢ok yanh bir O6demeler sistemi yiiriitmelerini
ongodrmiistiir. Diger bir yap1 ise, yeterli uluslararasi likiditenin saglanabilmesi i¢in,
IMF’ye iiye olan iilkelerin milli gelirleri, toplam rezervleri ve dis ticaret hacimlerini

dikkate alan bir kota sisteminin uygulanmasidir (O ztiirk, 2002: 100).

1960 ortalarina kadar fazla aksaklik gostermeden isleyen Bretton Woods
sistemi likidite ve anahtar paraya giiven sorunu, spekiilasyon sorunu, emisyon
kazanglar1 sorunu, kaynak israfi sorunu ve az gelismis iilkelerin kalkinma sorunu gibi
temel aksakliklar1 nedeniyle zayiflamaya baslamistr (Oztiirk, 2002: 103). 1944’te
yaratilan ve sabit kurlara dayanan sistem, 1973 Mart ayinda baslica sanayilesmis

tike paralarinin dalgalanmaya birakilmasiyla yikilmistir (Seyidoglu, 2003b: 536).

1970°li yillardan sonra diinyada gelismeye baslayan finansal yenilikler,

finansal piyasalarin tam olugsmamis olmasi, bazi piyasalarin olmamasi ve/veya



yatrimcilarin daha diisik maliyetle daha yiksek kar saglamaya yonelik firsat
aramalar1 sonucu olarak ortaya ¢ikmustir (Kutukiz, 2003: 114).

Tirkiye’de ise 1980°de uygulanmaya baslanilan ve 24 Ocak Kararlar1 olarak
bilenen istikrar politikas1 ¢ercevesinde, ekonomi politikalarinda derin bir doniisiim
yasanmig ve Tirkiye liberalizasyon hareketlerine kapilarmi agmustir. Bu ¢ergevede
oncelikle dig ticaretin, ardindan finansal sektdriin ve daha sonra da sermaye

hareketlerinin serbestlesmesi seklinde bir siire¢ yasanmustir (Agir, 2010: 7).

1.1.1. Finansal Piyasalannn Simiflandirnlmasi

Finansal piyasalar islevlerine ve amaglarma gore farkli sekillerde

siiflandirilmaktadir.

Bir yildan daha kisa vadeli fonlarin aktaridmasmi saglayan piyasalara para
piyasalar1 denilirken, daha uzun vadeli fonlarin transferine aracilik eden piyasalara
sermaye piyasalar1 denilmektedir (Giinal, 2012: 20). Para piyasasi ile sermaye
piyasalarmi birbirinden aywran temel 6zellikleri sdyle swralanabilmektedir (Erdem,
2013: 55): Para piyasalarinda alinip-satilan araglar sermaye piyasalarmda alinip-
satilan aracglara gore daha az risklidir, para piyasasi araglarinin likiditesi genellikle
daha yiiksektir ve hacmi daha biiyiiktiir, bilgi (enformasyon) maliyetleri ise sermaye

piyasasi araglarma gore daha diisiiktiir.

Finansal piyasalarin bir diger ayrimi ise birincil ve ikincil piyasalar ayrimidir.
Brrincil piyasalar finansal varliklarin fon ihtiyaci olanlar tarafindan ilk elden pazara
sunuldugu piyasalardir. Finansal varliklar birincil piyasalarda sadece bir kez
satilabilirler, daha sonra bunlarin el degistirmesi iKincil piyasalarda
gerceklesmektedir. Eger yatrmmci ihrag edilen finansal varhgm ikincil piyasalarda
cabuk ve degerinde paraya cevrilebilecegine inanmiyorsa, bu durum birincil
piyasalarda s6z konusu finansal varliin satisini olumsuz yonde etkileyecektir
(Konuralp, 2005: 19). Bazi kaynaklarda {i¢ilinciil piyasalardan da bahsedilmektedir.
Uclinciil piyasalar borsaya kayitlh menkul kiymetlerin borsa dismda almip

satilmasiyla olusmaktadir (Yardim, 2005: 30).



Ugiincii bir ayrim piyasalarin organizasyon sekline gdre yapilmaktadr.
Organize piyasalar, alict ve saticiy1 belli bir fiziksel alanda bulusturan ve islemlerin
gerceklestirilmesi i¢in belli kural ve diizenlemeler iceren piyasalar seklinde
tanimlanabilmektedir (Konuralp, 2005: 20). Tezgah {istii piyasalar ise bir iletisim
agindan ibaret olup, organize bir yeri yoktur ve daha ¢ok, telefon ve internet

tizerinden iletisim araciligiyla islemler gerceklestirilmektedir (Giinal, 2012: 21).

Diger bir ayrim ise piyasalarin vade yapisma gore yapilan ayrimdir. Spot
piyasalar finansal varliklarin hemen teslim ve 6demesinin yapildigi, bazen de nakit
piyasalar seklinde anilan piyasalardir. Vadeli piyasalar ise finansal varliklarmn
gelecekteki bir tarihte bugiinden iizerinde anlasma saglanmis bir fiyattan alim-

satiminin yapildigi piyasalardir (Giinal, 2012: 21).

Son yillarda yasanan kiiresellesme ve finansal gelismelere paralel olarak,
ilkeler aras1 yasal ve ekonomik farkliliklar, bagka bir deyisle eksik rekabet sartlari
nedeniyle finansal piyasalar uluslararalilagsmaya baglamistir (Giinal, 2012: 21).
Ulusal finansal piyasalar iilke iginde yalmzca o ililkede ihrag edilen menkul
kiymetlerin islem gordiigii piyasalardir. Uluslararasi piyasalarda ise yabanci iilke ya
da girketlerin ihrag ettigi menkul kiymetler de islem gérmektedir (Konuralp, 2005:
20).

1.1.2. Finansal Aracilar

Finansal kurumlar, fon arz edenler ile fon talep edenler i¢in ortak bir bulugma
adresidir. Tasarruf sahipleri, sadece mevcut fonlarmi nerede degerlendirecekleriyle
degil, ayn1 zamanda fon kullandirirken de karsilasacaklari olas1 riskleri yonetmek ile
de ilgilenmektedir. Ihtiya¢c duyduklarmnda kullanimlarma hazr olmasim saglamak
icin tuttuklar1 aktiflerin likiditelerinin yeterince yiiksek olmasmi ve biitiin bu
imkanlardan yararlanabilmeleri i¢in gerek duyduklar: bilgilere en ucuz yoldan ve
zamaninda dogru bir sekilde ulasmak istemektedirler. Bu nedenle yatirimlarm
finansal kurumlar araciligiyla ger¢eklestirmeyi tercih etmektedirler (Erdem, 2013:
60).



Finansal kurumlar para yaratan finansal kurumlar ve para yaratmayan finansal
kurumlar olarak ikili ayrima tabi tutulmaktadir (Yardim, 2005: 37).

1.1.2.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar, merkez bankalary, ticaret bankalariy katilm

bankalarindan olusmaktadir (Dogukanl, 2013: 10-11).

Merkez bankalari, iilkelerin siyasal ve ekonomik bagimsizliklarmm gelisme
sirecine kosut olarak ortaya g¢ikan en temel kurumlardan biridir. “Ekonomide,
bankacilik sektoriiniin yani1 sira finansal piyasalar1 etkileyen ve para ihrag etme

yetkisine sahip bankalar” seklinde tanimlanmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2003: 36).

Merkez bankalarmin temel Ozelliklerini asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir (Orhan ve Erdogan, 2003:36):

I.  Para basma, egemenligin en temel kosullarindan biridir. Merkez
bankalari, para basma islevini imtiyaz ve tekel seklinde ellerinde
tutan kurumdur.

ii.  Merkez bankalarmin asli gérevi, kar maksimizasyonu olmayip, kamu
hizmeti gérmektir.

iii.  Merkezbankalar1 ulusal iktisat politikas1 amaglar1 dogrultusunda para
ve kredi politikalarmi ylirliten bankalardr.

iv.  Merkezbankalari, bankalar tistii kuruluslar olduklarindan “bankalarm
bankas1” seklinde nitelendirilirler. Bankalarm kredi politikalarmin
yoneliminde etkili olan bu kuruluglar, bankacilik sektdriinii finanse

eden en son bor¢ merciidirler.

Merkez bankalarinin temel gorevleri; para ve kredi hacmini ekonomik
kosullara paralel bir sekilde ayarlamak, devletin hazine islemlerini yapmak,
bankalarin mevduat karsiliklar1 ve nakit ihtiyaglarini korumak, bankalar arasmdaki

alacak ve borglarin takas ve mahsubunu yapmak, uluslararasi ddemelerde aracilik



gorevini yiiriitmek, tilkenin altin ve doviz ihtiyatlarmi muhafaza etmektir (Orhan ve

Erdogan, 2003 : 38-42).

Merkez bankasinin ekonomiyi diizenlerken bagvurdugu en 6nemli faktdr para
politikalaridir. Para politikasy ekonomik biiylime, istthdam artig1 ve fiyat istikrari
gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye

yonelik alman kararlar1 ifade etmektedir (http://www.tcmb.gov.tr, 15.01.2015).

Merkez bankalar1 para politikalarmi uygularken para politikas1 araglarindan
yararlanmaktadwr. S6z konusu araclar dogrudan ve dolayl araglar seklinde ikili bir
smiflandirma ile incelenebilmektedir (Onder, 2005: 59): Dogrudan para politikasi
araclary, genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatin1 veya miktarinin
merkez bankasi tarafindan kontrol edilmesini saglamaktadir. En ¢ok kullanilan
dogrudan araclar, faiz oranlar1 kontrolleri ve merkez bankasi1 kredilerinin bankalar
icin tahsis edilen tavanidwr. Dolayli para politikas1 araglar1 ise merkez bankalarmm
piyasalara arac1 gibi girerek islem yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan
araglardr. Dolayli para politikas1 araglarmm en Onemlileri, agik piyasa islemleri,

doviz ve efektif islemleri, reeskont penceresi islemleri ve zorunlu karsiliklardir.

Merkez bankasmin rezerv parayi degistirmek amaciyla agik piyasada finansal
enstriiman alim-satim islemlerini gergeklestirmesi agik piyasa islemleri olarak
adlandrilmaktadir. A¢ik piyasa islemleri en 6nemli ve etkili para politikasi aracidir.
Acik piyasa islemleri cer¢evesinde gerceklestirilen menkul deger alislar1 parasal
taban1 degistirerek para arzin1 genisletirken, satislar ise parasal tabani daraltarak para
arzinimn kisilmasini saglamaktadir (Orhan ve Erdogan, 2003: 74).

Merkez bankalari, tam dalgali kur politikas1 uygulamadigi durumlarda, kur
ayarlamasmi doviz ve efektif satiglar1 ile gergeklestirmektedir. Bu islemler, kur
tizerindeki etkisinin yani swa yerli para likiditesi lizerinde de dogrudan etki
yaratmaktadir. Merkez bankasi doviz ve efektif sattiginda piyasadaki yerli para
likiditesi azalirken; aldiginda, piyasadaki yerli para likiditesi artmaktadwr. Ancak

merkez bankalarmin bu islemleri likiditeyi kontrol etmek amaciyla kullanmamasi



nedeniyle, doviz efektif ve satig islemleri standart para politikas1 araglari igerisinde

saytlmamaktadr (Onder, 2005: 80).

Reeskont, yeniden iskonto etmek anlamima gelmektedir ve ticaret bankalarinin
ellerinde bulunan senetlerin yeniden iskonto edilmesini saglamak amaciyla merkez
bankasinin saptadigi oranlar, reeskont oranlar1 seklinde ifade edilmektedir (Orhan ve
Erdogan, 2003: 75).

Zorunlu karsilik genel anlamda mevduat kabul eden finansal kuruluslarin
topladiklar1 mevduatlara karsihk olarak merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda
olduklar1 parasal tutar1 ifade etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarmnin degistirilmesi
para arzini etkiledigi icin merkez bankalar1 tarafindan bir para politikast arac1 olarak

kullanilabilmektedir (Tasl, 2012: 3).

Ticari bankacilik, tiim ticari faaliyetlere katilan bankalar1 ifade etmektedir.
Ticari bankacilik terimi, genel olarak mevduat kabul eden kredi kurumlar1 olarak da
kullanilmaktadr. Genellikle ¢cok yonlii bankacilik hizmetleri sunan ticaret bankalari,
topladiklar1 vadesiz veya daha ¢ok kisa vadeli kaynaklar1 kredi sunmakta kullanan
bankalar olarak tanimlanmaktadir (http://www.ekodialog.com, 15.01.2015).

Ticaret bankalarinin islevleri genel olarak su sekilde siralanabilir (Erdem,
2013: 243): Hesaptan hesaba devir yaparak kaydi para olusturmak, ticari ve diger
alanlara kredi vermek, kambiyo islemleri yapmak, kasa kiralamak, tahvil ve hisse
senedi emisyonuna aracilik etmek, kefalet mektubu ve kabul kredisi vermek, diger

bankacilik islemlerini yapmaktir.

Katilim bankaciligi, faizsizlik prensiplerine gore calisan ve bu prensiplere
uygun her tiirlii bankacilik faaliyetlerini ger¢eklestiren, kar ve zarara katilma esasina
gore fon toplayip, ticaret, ortaklik ve finansal kiralama yontemleriyle fon kullandiran
bir bankacilik modelidir. Bu bankalar, tasarruf sahiplerinden topladiklar1 fonlari,
faizsiz finansman prensipleri dahilinde ticaret ve sanayide degerlendirerek olusan kar

veya zararl tasarruf sahipleriyle paylasmaktadirlar (Altinkaya, 2014: 16).
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Katilm  bankaciligi, diinya genelinde “Islam  bankaciligr” olarak
adlandrilmaktadir. Ancak “faizsiz bankacilik” terimi de ¢ogu zaman ayni kurumlari
ifade etmek iizere tercih edilmektedir. Ashnda faizsiz bankacilik terimi Islami
Bankacilik veya Islam Bankaciligi kavrammdan daha genis bir alani icermektedir.
Ciinkii diinya iizerinde bir¢ok iilkede farkh gerekgelerle kurulmus ama Islami olarak

nitelendirilmeyecek faizsiz bankalar da bulunmaktadr (Tung, 2013: 37).

Geleneksel olarak faizsiz bankalar dort sekilde kurulmustur (Erdem, 2013:
250): Birinci tiir kurulus, en iyi 6rnegi 1963 yilinda Msir’da kurulan ve tasarruf
bankacilig1 islevlerini esas alan islam Tasarruf Bankasr’dr. ikinci tiir kuruluslar
kalkinma bankaciligi islevlerini esas almistir. 1975 yilinda Suudi Arabistan’da
Tirkiye’nin iginde yer aldig1 birgok Miisliiman iilkenin ortakliginda kurulan islam
Kalkmma Bankas1 tek ornegidir. Ugiincii tiir kuruluslar ise, yatrmm bankaciligi
islevlerini yerine getirmekte ve mevduat bankacihigi yapmak yerine, firmalara proje
lizerinden finansman ve danigmanlik hizmetleri sunmayir esas almaktadrlar.
Bahreyn, Kuveyt, Sudan, ABD ve Kanada gibi likelerde bu tiir bankalar mevcuttur.
Dérdiincii tiir kuruluslar, giiniimiizde yaygin olarak goriilen islam Bankacilik tiirii
olup, ticaret bankaciligi islevlerini esas almis olan bankalar ve katilim bankalari

dahil, ticari bankacilik iglevlerini yerine getiren kuruluslardan olusmaktadir.

Faizsiz bankalarm temel amaglari; Islam dininin ilkelerinin ekonomik hayata
uygulanmasini saglamak, tasarruflari artirmak ve yatirimlara doniistiirmek suretiyle
istikrarli bir makro ekonomik dengenin kurulmasma ve istihdam alanlarmin

olusturulmasina katkida bulunmaktir (Erdem, 2013: 251).

Katilim bankalarmm fon kaynaklari temel olarak 6z kaynaklar ve toplanan
fonlar (mevduatlar) olmak tizere iki grupta toplanabilmektedir (Tirkmenoglu, 2007:
47): Toplanan fonlar ise 6zel cari hesaplar ve kar-zarar katilma hesaplar1 olmak tizere
ki kisimdan olusmaktadr. Ozel Cari Hesaplar, istenildigi anda kismen veya
tamamen ¢ekilebilen ve karsiliginda hesap sahibine herhangi bir getiri 6denmeyen,
anapara 0demesi taahhiit eden hesaplardir ve diger bankalardaki vadesiz mevduat
hesaplarma karsilik gelmektedir. Kar-Zarara Katilma Hesaplari, Katilma hesaplarma

yatirilan fonlarm igletilmesinden dogacak kar veya zarara katilma sonucunu veren,
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hesap sahibine Onceden belirlenmis herhangi bir getiri 6denmeyen ve anaparanmn

aynen geri denmesi garanti edilmeyen hesaplardir.

Katilm bankalarinda fon kullandirim yollar1 ise diger bankalardan ydntem
olarak ayrilmaktadir (Erdem, 2013: 251): Diger bankalarda krediler ve pazarlanabilir
menkul degerler olmak iizere ki temel fon kaynagi mevcut iken katilim bankalarinda
menkul degerlere 6zellikle de sabit getirili (faiz) bir finansal araca para yatirmak
miimkiin olmadigindan, kurumun ana fon kullanim alani kredilerdir. Fakat kredi
olarak da katilim bankalar1 nakdi kredi yerine daha ¢ok ayni kredilendirmeye agirlik
vermektedir. Katilim bankalarinda da krediler diger bankalarda oldugu gibi nakdi ve
gayri nakdi olarak ikiye ayrilmaktadir. Gayri nakdi krediler diger ticari bankalarda
oldugu gibidir, fakat nakdi krediler olduk¢a farklidir. Katilim bankalarinin en fazla
bagvurduklari nakdi kredi yontemleri: Kar-zarar ortakligi (mudaraba), iiretim destegi
ya da kurumsal finansal destekler (murabaha), istirak (musaraka), finansal kiralama
(icara) ve bireysel finansman destegidir. Ayrica bazi kaynaklarda bu nakdi kredi
tirlerine ilave olarak, mal karsiligi vesaik alm-satimi, selem ve istisna
sozlesmelerinden de bahsedilmektedir (Soyler, 2014:6-13). Bu ¢alismanin odak
noktasim1 olusturan sukuk fonlar1 da fon kullandirim yontemleri arasinda

say1llmaktadir.

Katilim bankaciliginda kullanilan yontemlerin iki temel ilkesi mevcuttur:
Paranin bizzat kendisi ticarete konu olan ve iizerinden nema kazanilan bir meta
olmayip, ticarette mibadeleyi miimkiin kilan bir aractir. Emegini ve sermayesini

koyan taraflar kar ve zarara birlikte katlanmaktadir (Erdem, 2013: 251).
1.1.2.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Kalkmma ve yatrim bankalari, sigorta kurumlari, menkul kiymet borsalari,
faktoring ve finansal kiralama sirketleri, finansman sirketleri, varhk yonetim

sirketleri, yatirim ortakliklar1 ve diger finans kuruluslar1 para yaratmayan finansal

kurumlar olarak sayilabilmektedir (Dogukanl, 2013: 11-13)
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Kalkinma bankalari, iktisadi kalkinmay1 baslatmak ve hizlandirmak amaciyla,
sermaye, girigim, yonetsel ve teknik bilgi destegi saglamak tizere kamu, 6zel ya da
kamu-6zel ortakligi bigiminde olusturulmus finansal kurumlardir. Yatrim bankalar1
ise menkul kiymet ihra¢ etmek yoluyla uzun vadeli kaynak saglamak amacinda olan
isletmelerle, tasarruflarini menkul degerlere yatirmak arzusunda olan yatirimcilar

arasinda aracilik yapan kuruluslardir (http://www.ekodialog.com, 09.02.2015).

Faktoring islemi, en basit tanimiyla, miisteri alacaklarmm faktor tarafindan
bedeli pesin 6demek suretiyle satin alinmasidir. Miisteri, borglulartyla arasindaki
islem iligkisinden ileri gelen mevcut ve gelecekteki alacaklarmi topluca faktor’e
devretmektedir. Faktor de bu alacaklarin bedelini (fatura degerinin %80’i-%90"1
oraninda) pesin olarak, vadesinden 6nce 6demektedir (Tiryaki, 2006: 190).

Finansal kiralama (leasing), bir malin yatirimci tarafindan satn almmasi
yerine, bir leasing sirketi tarafindan alinip, yatirimciya belirli bir donem kiralanmasi

olarak tanimlanmaktadir (http://www.ziraatleasing.com.tr, 15.01.2015).

Sigorta kurumlari, gelecekte olusabilecek tehlikeleri, gelir kesilmesi veya gelir
eksikligi olarak ortaya ¢ikan zararlar1 parasal agidan karsilamak veya azaltmak

amaciyla faaliyette bulunan kurumlardir (Yardim, 2005: 41).

Emeklilik fonu, emeklilik sirketi tarafindan emeklilik sdzlesmesi ¢ergevesinde
alman ve katilimcilar adina bireysel emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarn, riskin
dagitilmas1 ve inanglh miilkiyet esaslarina gore isletilmesi amaciyla olusturulan

malvarhgidir (http://www.egm.org.tr, 01.05.2015).

Ikincil piyasa aracilar1, yatirim bankalar1 gibi dolaysiz finansman teknikleri ile

faaliyet gostermektedir ve sadece fon aktarimi iglevini yerine getirmektedir (Yardim,

2005: 42).

Menkul kiymet borsalari, teskilatlanmis piyasalarm bir tiirtidiir. Menkul kiymet
borsalarmda  yatirimcilarm dogrudan alim-satim islemi yapmalarma izin

verilmemekte, islemlerin borsa tiyelik belgesi ile borsada alim satim iglemi yapma
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yetkisine haiz kurumlar tarafindan yapilabilecegi kabul edilmektedir. Boylelikle
yatrimcilarm alim-satim islemlerine zorunlu olarak araci kuruluslarm da taraf olmasi

saglanmakta ve islemler araci kuruluslar tarafindan tstlenilen aracihik faaliyeti

cercevesinde yiritiilmektedir (Isik, 2012: 221).

Risk sermayesi sirketleri, risk sermayesi fonlarini toplayan ya da kendi
fonlarin1 risk sermayesi yatirmmlarina yonlendiren ve temel faaliyet amac1 KOBI
odakll risk sermayesi yatwmmlar1 olan sirketlerdir. Risk sermayesi finansman
strecinde, risk sermayesi fonlarin1 toplayarak risk sermayesi yatirimlarmm

gerceklestirilmesini organize eden finansal kuruluslardir (Can, 2007: 30).

Yukarida swralanan finansal kurumlar disinda sermaye piyasasit kurumlarmin
denetlenmesi ile ugrasan kurumlar, menkul kiymetlerin saklanmasi ve
derecelendirilmesi ile ilgili kuruluglar, yatirim danigmanligi, portfoy yonetimi gibi
faaliyetleri yerine getiren sermaye piyasasi kuruluslary, taksitli satislar1 kredilendiren
finansman sirketleri de finansal kurumlar igerisinde sayilabilmektedir (Yardim, 2005:

43).

1.1.2.3. Uluslararasi Finansal Kuruluslar

Uluslararas: ticaretin gelismesi ve finansal kiiresellesme ile birlikte birgok
ekonomik ve finansal kurulus faaliyet gostermeye baslamustwr. Bu uluslararasi
kuruluslarin en onemlileri, Diinya Bankasi ve grubu i¢cinde yer alan kuruluslar,
Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Ticaret Orgiitii, Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma
Orgiitéi, Uluslararas1 Odeme Bankas1 ve Avrupa Merkez Bankasi olarak
srralanabilmektedir (Giinal, 2012: 95).

Diinya Bankasi1 Grubu’nun ana unsusu olan, Uluslararasi Imar ve Kalkinma
Bankas1 (IBRD) kredileri, teminat, risk yonetimi {irtinleri ve analitik ve danigmanlik
hizmetleri yoluyla siirdiiriilebilir kalkinmay1 tesvik ederek orta gelirli iilkeler ve
kredibilitesi diisik yoksul iilkelerde yoksullugun azaltilmasii hedefleyen bir
kurulugtur. 188 iiye iilkenin yararma ¢alisan bir kooperatif seklinde yapilandirilmistir

(http:/Awww.worldbank.org, 15.01.2015). Diinya Bankas1 grubunun diger kuruluslari
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ise Uluslararas1 Finansman Kurumu (IFC), Uluslararas1 Kalkinma Birligi (IDA), Cok
Taraflt Yatrim Garanti Kurumu (MIGA) ve Uluslararas1 Yatirim Anlagmazliklari
Coziim Merkezi (ICSID)’dir (Giinal, 2012: 98-99).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Il. Diinya Savasinin sonundan bu yana kiiresel
ekonominin sekillenmesinde rol oynamistir ve resmi olarak Aralik 1945°te 29 iiyenin
bir araya gelmesi ile kurulmus olup, 1 Mart 1947’de faaliyete ge¢mistir
(http://wvww.imf.org, 15.01.2015). Yeni sistemin uygulanmasmdan sorumlu olmasi
dolayisiyla, Bretton Woods Sistemi’ne IMF Sistemi ve 6ngdrmiis oldugu kur
diizenlemelerinden otiirli ayarlanabilir sabit kur sistemi adi verilmistir (Seyidoglu,

2003a: 11).

1 Ocak 1995 tarihinde kurulan Diinya Ticaret Orgiitii (WTO), II. Diinya
Savagi’ndan itibaren ger¢eklestirilen en biiyiik uluslararasi ticaret reformudur. Temel
amaci, uye lilkelerin refah diizeyinin yikseltilmesi olup, uluslararasi ticaretin global
kurallariyla ilgilenen tek uluslararas: kurulustur. Ekonomik Isbirligi ve Kalkmma
Orgiitii (OECD), 1960 yilinda Avrupa Isbirligi Orgiiti (OEEC)’niin yerine
kurulmustur. Sanayilesmis batili iilkeler arasinda igbirliginin gelistirilmesi temel
amacidir. Uluslararas1 Odeme Bankas1 (BIS), merkez bankalar1 arasinda isbirliginin
saglamakla gorevlendirilmis olup, 1930 yilinda kurulmustur. Avrupa Merkez
Bankas1 (ECB) ise 1 Haziran 1998 tarihinden itibaren Euro alanindaki para
politikasinin tek sorumlusu haline gelmistir. Avrupa Birligi iiyesi 15 iilkenin merkez
bankalarmin katiimi ile Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESCB) kurulmustur
(Giinal, 2012: 99-101).

1.1.3. Finansal Araglar
Finansal piyasa araglar1 literatiirde, para piyasasi araglar1 ve sermaye piyasasi
araglar1 olmak {izere iki temel baslk altinda incelenmektedir. Para piyasasi kisa

vadeli finansal araglarin islem gordiigii piyasalar iken, sermaye piyasalar1 ise daha

uzun vadeli finansal araglarm islem gordiigli piyasalardr (Giinal, 2012: 23-24).
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1.1.3.1. Para Piyasasi Araglar

Para piyasasi araglar1 finansal kuruluglar tarafindan bir getiri elde etmek ve
likidite ihtiyacin1 karsilamak amaciyla satin almmaktadir. Vadeleri kisa, riskleri
disik, ticaret hacimleri ise oldukca yiiksek olan finansal araglardir (Giinal, 2012:
25).

Hazine, gelir gider hareketleri uyumlu olmadigi donemlerde, kisa vadeli
kaynak ihtiyacini gidermek amaciyla kisa vadeli menkul kiymet, diger bir deyisle
hazine bonosu ihra¢ etmektedir. Hazine bonolar1 ihale yoluyla piyasaya
stiriilmektedir (Gtiinal, 2012: 25).

Hazine bonosunu diger para piyasasi araglarindan aywran ve sonugta
yatrimcinin bonolar1 satin alma kararmni etkileyen bazi 6zellikleri vardir (Erdem,
2013: 64). Bu ozellikler: likiditesinin oldukga yiiksek olmasi, temerriit riskinin yok
denecek kadar az olmasi, vergi muafiyetinin olmasi ve diisikk oranli vergi avantaji

saglamasidir.

Finansman bonolar1 iyi taninmug itibarli firmalarla finansal kurumlarm kisa
vadeli fon temin etmek maksadiyla ¢ikarmis oldugu ve tasarruf sahipleri i¢in de yine
kisa vadeli yatirim imkani sunan senetlerdir. Finansman bonolari, finansal yapinin
gelismis oldugu piyasalarda son yillarda hizh biiyiiyen, islem hacmi en yiiksek ve en
cok itibar goren senetlerden biridir (Erdem, 2013: 68).

Banka kabulii, uluslararasi ticari 6demelerde kullanilan en eski para piyasasi
araglarindan biridir. Ozellikle uluslararas: ticarette birbirini tanimayan iki ticari
ortagin Karsilikli 6demelerinde kullanilmaktadir. Genellikle ithalatg1 firma tarafindan
diizenlenmekte ve firmanin g¢alistifi banka tarafindan “kabul edilmistir” miihrii
vurulmak suretiyle ihracat¢i firmaya ya da onun bankasmna ddemelerin yapilacagi

konusunda garanti vermektedir (Erdem, 2013: 66).

Kisaca repo denilen geri satin alim sozlesmesi, taraflardan birinin menkul

kiymetleri belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan geri satin alma vaadiyle satmak i¢in
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yaptig1 sozlesmedir. Ozii itibariyle repo islemi, menkul kiymetlerle garanti edilen bir
tir kredidir. Repo konusu miktar, bor¢ alan konumundaki taraf vadede ddemezse
alman menkul kiymetler alacak yerine sayilmaktadir. Repo isleminde genellikle en

giivenilir ve risksiz olan hazine kagitlar1 kullanilmaktadir (Giinal, 2012: 26-27).

Mevduat sertifikalar1 farkli kaynaklarda farkli yOnlerinden ele almmugstur.
Ornegin; ciro edilebilir mevduat sertifikalar1 bir banka tarafindan mevduat
sahiplerine verilen (satilan) sabit vadeli ve vadesi geldiginde anapara art1 faiz
seklinde 6demeli bir para piyasasi araci olarak tanimlanmustir (Erdem, 2013: 70).
Pazarliga dayali mevduat sertifikalar1 ise bliylk ticari bankalar ve diger mevduat
kuruluglar1 tarafindan ihra¢ edilen ve genellikle finansal olmayan kuruluslar
tarafindan satin alinan kisa vadeli para piyasast araci olarak agiklanmigtir (Giinal,
2012: 26). Ozetle, mevduat sertifikalarmin kiymetli evrak niteligine sahip ve

hamiline yazil1 bir para piyasas1 aract oldugu sdylenebilmektedir.

Genis anlamda menkul kiymetlestirme, fon akimmin geleneksel para piyasalari
yerine sermaye piyasalari yoluyla menkul kiymet ihra¢ edilerek gerceklesmesidir.
Dar anlamda menkul kiymetlestirme ise, varhga dayali menkul kiymet (VDMK)
uygulamasmi ifade etmektedir. VDMK uygulamasi, bir finansal kurumun
bilangosunun aktifinde yer alan gelir getirecek varliklarin olusturdugu portfoyden
elde edilecek nakit akimlarini teminat gostererek, yatrimcilara pazarlanabilir menkul
kiymetler satma yoluyla fonlar1 attirma siirecine isaret etmektedir (\Vatansever, 2000:
259).

Bir diger para piyasasi araci olan Eurodolar fonlar, Amerikan bankalarmm
ABD sinirlart disindaki subelerinde veya ABD disindaki iilkelerin bankalarindaki
dolar cinsinden tutulan mevduatlardan olusmaktadir. Ancak giinlimiizde tanimin
cergevesi iyice genislemis ve ABD disinda tiim diinya genelinde tutulan ABD dolar1
cinsinden mevduatlar i¢in kullanilmaya baglanmistir (Erdem, 2013: 69).
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1.1.3.2. Sermaye Piyasasi1 Araclari

Sermaye piyasasi araglar1 bir yildan uzun vadeli menkul kiymetler olarak
nitelendirilmektedir. Ancak gelismis piyasalarda ihraglarin ¢ogunun vadesi 10 yilin

tizerindedir (Giinal, 2012: 29).

Sermaye piyasasmin belki de en dnemli arac1 olan hisse senetleri, bir sirketin
varliklar1 ve gelirleri lizerindeki alacaklar1 gosteren ortaklik senetleridir. Hisse
senetleri uzun vadeli fon ihtiyact olan sirketler tarafindan ihra¢ edilir ve hisse
senedini alan yatrimci sirketin hissedar1 olur. Hisse senetleri ikincil piyasalarda

islem goriir ve en sk kullanilan sermaye araglarindan biridir (Giinal, 2012: 29).

Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS), ortakliklarin esas sézlesmelerinde
hiikiim bulunmak kaydiyla sermaye artirim ile ihra¢ edebilecekleri oy hakki harig,
sahibine kar paymdan ve istediginde tasfiye bakiyesinden imtiyazli olarak
yararlanma hakkmi ve diger ortakhk haklarin1 saglayan hisse senetleridir
(http:/Iwww.yatirimyapiyorum.gov.tr, 15.02.2015).

Tahvil, devletin ya da anonim sirketlerin 6diing para bulmak igin itibari
kiymetleri esit ve iareleri ayni olmak iizere ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir (Akgiil,
2005: 4). Tahvilleri devlet tahvili ve sirket tahvili olarak ikiye ayirmak miimkiindiir
(Erdem, 2013: 77-79): Devlet tahvilleri, devletin kamu agiklarin1 ya da daha dar
anlamda biitce agiklarmi finanse etmek amaciyla uzun vadeli olarak ¢ikarmis oldugu
i¢c bor¢lanma araglaridir. Sirket tahvilleri ise biiyiik, piyasada sayginligi olan, yiiksek

nitelikli anonim sirketler tarafindan finansman amaciyla ihra¢ edilmektedir.

Ipotege dayah konut finansman sistemi, bankalar ve benzeri finansman
kurumlarmin, tasmmaz sahibi olmak i¢in kredi talep eden bireylere, kendilerini
garanti altma almak i¢in ipotek olusturarak uzun vadeli ve diisik faizli krediler
sunmasina, ellerindeki ipotegi nakde doniistirmek amaciyla bu ipotege dayal ikincil
piyasalarda menkul kiymet arz etmelerine ve bu suretle fon fazlasi olan kurumlardan
yeni kredilerinin finansmaninda kullanacaklar1 kaynak imkanmna olanak saglayan

sistemdir (Ayrigay ve Yildirim, 2007: 53).
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Ticari krediler ve tikketici kredileri, Bankalarin ve finansman sirketlerinin
tiketicilere veya sirketlere kullandirdig: kredilerdir. Bu krediler i¢in ikincil piyasalar

olmadigindan, sermaye piyasasi araglar1 arasinda en az likit olanidir (Giinal, 2012:
30).

Euro-tahviller (euro-bonds), satildiklar1 ilkelerin para birimi diginda
(genellikle de ABD dolar1) uluslararasi finans piyasalarinda kabul goren bir para
cinsinden ¢ikarilan ve Onceleri Avrupa’da simdi ise hemen tiim diinyada oldukca
yaygmn olarak islem goren senetlerdir. Euro-tahviller sabit faizli, degisken faizli
olarak ihra¢ edilebilmekte ve hisse senedine doniistiiriilebilmektedir (Erdem, 2013:
85).

Yatirim fonlar1 halktan topladiklar1 paralar karsihigi, hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portfoyleri inangh
miilkiyet esasma gore yonetmektedir. Her bir yatirimci, fonun sahip oldugu
portfoyiin bir kismimi temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olmaktadir.
Yatirim fonu katilma belgeleri yatirimemim fon portfoyiine ortak olmasmni saglayan

belgelerdir (http//www.yatirimyapiyorum.gov.tr, 15.02.2015).

Gelir ortakhig1 senedi koprii, baraj, elektrik santrali, karayolu, demiryolu,
telekomiinikasyon sistemleri ile sivil kullanima yonelik deniz, hava limanlar1 ve
benzerlerinden kamu kurum ve kuruluslarina ait olanlarm gelirlerine gercek ve tiizel
kisilerin ortak olmasi1 i¢in ¢ikarilan senetlerdir. S6zii edilen tesislerin igletilmesi ve
miilkiyeti ile senedi alan kigilerin bir iligkisi bulunmamaktadir. Gelir ortakligi
senetlerinin dnemli bir 6zelligi de getirilerinin zaman icerisinde degisme gostermesi

ve bu agidan hisse senedi ile benzerlik gostermesidir (Yardim, 2005: 36).

1.2. Finansal Yenilikler ve Ekonomiye Etkileri

1970’lerden sonra ortaya ¢ikan yeni yapida, mevcut piyasalar hizli bir sekilde
biiyiimekte ve derinlikleri 6nemli dlgiide artmaktadr. Bunun yani swra daha 6nce
mevcut olmayan yeni piyasalar ortaya ¢ikmistir. Birgok finansal enstriimanm ikincil

piyasasi olugsmustur. Yasanan bu gelismelerde, finansal yeniliklerin 6zellikle de likit
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araclarm hizla artmasmm payr biylktir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler ise iglem maliyetlerini asagiya ¢ekmis, lilkeler aras1 mesafeler biiytik
oranda ortadan kalkmistir. Elektroniklesen para sayesinde nakit dolagimi olmaksizin
bircok iglemin gerceklestirilmesi miimkiin hale gelmistir (Kaplan, 1999: 11-12).
Calismanin, bu bashgi altinda yasanan bu gelismelerde 6nemli bir rolii olan finansal
yenilikler ele almmig ve ekonomi {izerindeki mikro ve makro etkilerine yer

verilmistir.

1.2.1. Finansal Yenilik Kavram ve Tiirleri

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte sabit kur sisteminin yerini serbest
kur rejimlerinin almasi1 sonucunda enflasyon ve faiz oranlarinda olusan
dalgalanmanin getirdigi risklere karsi korunmak i¢in yeni arayiglar igine girilmistir.
Enflasyon ve faiz oranlarindaki oynaklik riskine kars1 yatirimeilar risk lerini azaltmak
icin yeni kurulan finansal piyasalar1 ve araglari kullanmay1 tercih etmeye baslamustir.
Borg ve alacak anlagmalarinda uzun vadenin yerini kisa vadeli ve degisken oranlar
alrken, finansal piyasalarda vadeli igslemlerin yapisi degismis ve sonucta vadeli
islemler piyasasi olusmustur. Vadeli islemler piyasasinin olusumunu takiben, bir
varlik iizerinden belli bir kullanim hakki tanityan opsiyon antlagsmalarmm oldugu

opsiyon piyasalar1 da ortaya ¢ikmustir (Kutukiz, 2003:118).

Finansal araglar sadece risklerden korunmak amaciyla degil kar saglamak i¢in
de kullanilmaktadw. Finansal yenilik kavrami, mali piyasalarin tam (complete)
olmamasi1 ve / veya finansal aracihigin etkin olmamas1 (inefficiency) sonucu dogan

Kar firsatlarindan yararlanmak amaciyla gelistirilen bir {riinii veya bir siireci ifade

etmektedir (Biyiikakin vd, 2011: 208).

Finansal yenilikler saldirgan ve savunma olarak iki fonksiyonel esasla
gruplandirilabilir (Kutukiz, 2003: 115): Saldirgan yenilik, yeni bir {irlin veya siirecin
tanitimidir.  Saldirgan yenilik ile piyasaya yeni iriinler sunulmakta veya yeni bir
slire¢ ortaya c¢ikarilabilmektedir. Bu da piyasalarin yeni iiriin veya silirece gore
yeniden sekil almasmi saglamaktadir. 1970°li yillardan sonra ortaya ¢ikmis olan

yeniliklerin biiyiik bir kismi saldirgan yenilik olarak tanimlanabilir. Savunma yenilik
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ise, yeni Uriin veya slirecin piyasalara girmesi birgok islemin maliyeti ve gevresiyle

olan iligkisinde ortaya ¢ikan degerin karsilig1 olmaktadir.

Finansal yeniliklerin {iriin olarak ortaya ¢iktig1 durumlarda, ana faktor
enflasyon ve faiz oranlarindaki degisiklikler olmakta iken siire¢ olarak ortaya ¢ikan
finansal yeniliklerde ise ana faktor teknolojik gelisme olmaktadir (Kaplan, 1999: 2).
Uriin olarak belirtilen finansal yeniliklere, faiz ve déviz swaplari, faiz orani ve hisse
senedi endeksli future piyasalari, evrensel yasam sigortalari, para piyasasi yatrmm
hesaplar1 gibi yenilikler Ornek olarak gosterilirken, siire¢ olarak tanmmlanan
yeniliklere, banka kartlar1 (elektronik ciizdan), otomatik para ¢ekme makineleri
(ATM), satis noktasi terminalleri (POS), kisisel bilgisayarlarla yapilan finansal
islemler, elektronik fon transferi sistemi (EFT) ve internet iglemleri (dijital clizdan)
gibi sunulan hizmetler 6rnek gosterilebilmektedir (Biiylikakm vd, 2011: 208-209).

1.2.2. Finansal Yeniliklerin Ekonomiye Etkileri

Finansal yeniliklerin ekonomiye etkilerini incelerken oncelikle finansal
sistemin fonksiyonlarina deginmek gerekmektedir. Modern ekonomilerde finansal
sistemin yedi temel fonksiyonu bulundugu s ylenebilmektedir (Bayraktar, 1999: 8):

I.  Tasarruf fonksiyonu: Finansal sistemin en énemli fonksiyonlarindan biri
yatrmmlar i¢in gerekli fonlarm tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci olanlara
aktarilmasina yardimci olmasidir. Bu fonksiyonuyla finansal sistemden
beklenen, riskin dagitilarak likiditenin giiglendirilmesi ve kaynak

dagiliminin etkinlestirilmesidir.

il.  Servet fonksiyonu: Tasarruf sahipleri ellerindeki mewvcut servetlerini
deger kaybetmeden saklamak istemektedir. Servetlerini bir takim
varliklara (araba, ev) yatirim yaparak tutmak isteyen tasarruf sahipleri
asinma, yipranma ya da cesitli kayiplar gibi riskler ve maliyetlerle karsi
karstya kalmaktadir. Etkin isleyen bir finansal sistemde kullanilan
yatrmm aracglar1 bu tiir risklerden uzaktir ve katlanilmasi gereken

maliyetler daha disiiktiir.
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Vi.

Vii.

Likidite fonksiyonu: Tasarruflarm finansal araglarla degerlendirilmesinin
diger araglara oranla bir diger avantaj1 ise, finansal araglarin daha likit
olmasidrr. Tasarruf sahipleri ellerinde bulunan finansal piyasa arag¢larini
cok azbir kaypla kisa siirede nakit para haline doniistiirebilmektedir. Bu
fonksiyonuyla finansal sistem tasarruf sahipleri i¢in likidite kolayhigi

saglamaktadir.

Kredi fonksiyonu: Ekonomik hayatta bireyler, yatirimci firmalar ve
devlet zaman zaman krediye ihtiya¢ duyabilmektedir. Bireyler tikketim
ihtiyaclar1 i¢in, firmalar yatrim ihtiyaclart i¢cin, devlet ise yapmasi
gereken zorunlu 6demeler, kamu borglarinin finansmani vb. ihtiyaglari
icin finansal piyasalardan kredi talep etmektedir. Finansal piyasalar tiim

bu tiiketim ve yatrim harcamalar1 i¢in kredi imkani sunmaktadir.

Odeme fonksiyonu: Finansal sistem, biinyesinde mal ve hizmet ticareti
icin farkli 6deme mekanizmalarint barindrmaktadwr. Cek, senet gibi
finansal varliklar uzun vadeli 6demelerde kullanilirken, kredi kartlar1 ve
benzeri 6deme kanallar1 da kisa vadeli 6demelerin yapilmasinda kolaylhk

saglamaktadir.

Risk fonksiyonu: Finansal piyasalar ¢esitli sigortacilik hizmetleri ile
ticari igletmelere tiiketicilere ve devlete hayat, saglk, afet ve gelir riskleri
gibi ¢esitli risklere karsi korunma olanagi sunmaktadw. Bu hizmetler
sigorta sirketleri tarafindan pazarlanan sigorta poligeleri ile yerine
getirilmektedir. Bu policelere sahip olanlar belirli miktarlarda yaptiklari
o0demelerle sigortali olduklar1 alan ile ilgili karsilagabilecekleri kayiplara

kars1policeyi satm aldiklari sigorta sirketi tarafindan korunmaktadir.

Politika fonksiyonu: Finansal piyasalar hikkiimetlerin ekonomiyi kontrol

etmek ve enflasyondan kagimak i¢in kullandiklar1 en 6nemli alanlardan
biri haline gelmistir. Hiikiimetler uyguladiklar1 cesitli faiz ve kredi

politikalariyla finansal sistemi kullanarak, o6diing alma ve harcama
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planlarmi etkileyerek, istihdam, iiretim ve fiyatlar {izerinde oynamalar

yapabilmektedirler.

Finansal yeniliklerin ekonomiye etkileri finansal piyasaya etkileri (mikro
ekonomik etkiler) ve makroekonomik etkileri olmak iizere iki bashk altinda

incelenmistir.

1.2.2.1. Finansal Yeniliklerin Mikro Ekonomik Etkileri

Finansal piyasalarda maliyetler, bilgi maliyeti ve islem maliyeti olmak iizere
iki kategoride toplanmaktadir. Islem maliyetleri, herhangi bir finansal aracin alim-
satim maliyetidir. Bilgi maliyetleri ise tasarruf sahiplerinin borglularin
kredibilitesinin ~ degerlendirilmesi ve sonrasinda, verilen fonlarin  nasil
kullandiklarinin takip edilmesi agamasinda ortaya ¢ikmaktadir. Gelisen teknoloji ve
iletisim sistemleri sayesinde bilgi ve islem maliyetleri disiiriildiigii gibi asimetrik
bilgi sorunu da azalmistir. Asimetrik bilgi, bir isleme taraf olan bireylerin
birbirlerinden farkli diizeylerde bilgiye sahip olmasidir (Erdem, 2013: 92).
Piyasalarda bilgilerin birbirinden uzak birimler arasinda ¢ok daha ucuz bir yolla
aktarilmaya baslanmas1 ile kredilendirme siirecinin, emek yogun yerine teknoloji
yogun bir sekilde gergeklestirilebilmesi miimkiin hale gelmistir. Boylece
piyasalardaki ahlaki tehlike riski azalmis, kiigiik ol¢ekli firmalarm toplam kredi
hacminden aldiklar1 pay artmistir (Karahan, 2005: 1).

Mikro a¢idan ele alindiginda finansal yeniliklerin etkileri soyle
aciklanabilmektedir (Yardim, 2005: 79): Finans piyasalarinda rekabeti ve etkinligi
arttrrnustrr. islem maliyetlerindeki diisiis sayesinde ddeme yapma veya herhangi bir
zaman diliminde likidite saglama imkani ortaya ¢iknustir. Ozellikle ABD’de ticari
bankalarin 6nde gelen kredi piyasalarindaki rollerinde belirgin diiglis yasanmis ve
alternatif fon kaynaklarinin hacmi artmistir. Birgok finansal aracin ikincil piyasasi
kurulmus, yeni kullanilmaya baslayan araglarin iglem hacimleri hizli bir sekilde
yiikselmistir. Paranin dolasim hizi artmig, daha dinamik bir ortam kurulmustur. Yeni
teknolojilerle piyasa fiyatlar1 yerel ve uluslararasi gelismelere cok daha fazla duyarh
hale gelmistir.
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1.2.2.2. Finansal Yeniliklerin Makro Ekonomik Etkileri

Finansal piyasalardaki hizli bilgi akis1 nedeniyle hiikiimetler para politikalarmi
daha agik ve seffaf bir bicimde uygulamak zorunda kalmaktadir. Bu seffaflik
sonucunda sok para politikas1 uygulamalari olanaksiz hale gelmekte, bdylece
bireylerin ve kurumlarm gelecekle ilgili belirsizlikleri asmalar1 miimkiin
olabilmektedir. Finansal yeniliklerdeki hizli artis para arzi, para talebi ve aktarim
mekanizmasmda da degisiklikler yaratmaktadir. ikincil piyasalarin ortaya ¢ikmasi ve
hizla gelismesi ile vadelerin kisalmasi likiditeye gore para arzi smirlarmi belirlemede
giicliikler yaratmaktadir. Dolayisiyla hiikkiimetler para politikalarmi belirlerken daha
dikkatli davranmak zorunda kalmaktadir (Yardmm, 2005: 80).

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda dogru orantili bir iligki
bulunmaktadr. Finansal kurumlar, tasarruflar1 bir araya getirmekte (0zellikle
bankalar), yatirim projelerini degerlendirmekte, yoneticileri denetlemekte ve firmalar
hakkindaki detayl bilgileri daha diisik maliyetle elde edebilmektedirler. Boylece
fonlar daha dogru yatirimlara yonlendirilebilmekte, kaynaklarin etkin ve verimli
sekilde kullanimi: miimkiin olmaktadir. Fon akigmin etkin ve verimli bir sekilde
gerceklestirilmesi ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamaktadir (Arslan ve
Kiigiikaksoy, 2006: 27).

Finansal yeniliklerin belkide en 6nemli etkisi, elektronik fonlarin ve kredikart
kullaniminin yayginlasmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir (Kaya, 2009:1). Elektronik
fonlar sayesinde, bankalar ellerindeki fonlar1 bir sehirden bir baska sehre, bir tikeden
baska bir likeye hatta bir kitadan bagka bir kitaya ucuz ve giivenli sekilde transfer
edebilmektedir. Kredi karti ise, kart ¢ikaran kuruluslarin miisterilerine belirli limitler
dahilinde agtiklar1 kredilerle, nakit kullanmaksizin mal ve hizmet alabilmeleri, nakit
kredi ¢ekebilmeleri i¢in verdikleri 6deme aracidir. Elektronik fonlarin ve kredi karti
gibi plastik paralarin kullanilmasinin yaygmlagmasi ile birlikte paranin dolasim hiz1

artmakta ve para miktar1 da dogrudan etkilemektedir (Kaya, 2009: 1).

Ayrica, tikketici tarafindan el alindiginda kredi kart1 6deme arac1 olma ve nakit

kredi saglama fonksiyonu sayesinde tiiketicilerin daha c¢ok aligveris yapmalarmi
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saglamaktadir (Biyiikakin vd, 2011: 212). Bu da tiikketim harcamalarinin dolayisiyla
talebin artmasi anlamina gelmektedir. Ote yandan, kredi kartlar1 dolayli olarak
istihdamm da etkilemektedir. Her parasal islem i¢in belge diizenlemek zorunda kalan
isletmeler, hem kamu gelirlerinin artmasina hem de o6demelerin kayit altmna
almmasina neden olmaktadwr. Kayit dis1 6demelerde bulunamayan girisimciler, kayit

dist is¢i galistiramamaktadr (Biyiikakm vd, 2011: 213).

Finansal yenilikler rezerv ¢arpanlar1 ve para arzlari ilizerinde de arttirici bir etki
yapmaktadir. Nakit yonetimi gereksinimleri paralelinde, finansal yenilikler bireyin
para talebini azaltmakta ve ayni zamanda toplam varliklar icerisinde diisiik getirili
varliklarin paymin azalmasma yol agmaktadr. Tutulan para miktarinin azalmasi ve
diisiik munzam karsilikli islemler mevcut kosullar altinda rezerv ¢arpanmi ve para

arzlarin arttrmaktadr (Kaplan, 1999: 13).

Tirev iiriin olarak adlandirilan finansal yeniliklerin, Merkez bankasi islem
tiirlerinde ve politikalarinda degisime yol agtigmi sdylemek de miimkiindiir (Abaan,
2002: 38). Merkez bankalar1 gecelik piyasa ve agik piyasa islemleri yoluyla
piyasalarn kisa donemli likiditesini diizenleyebilmektedir. Merkez bankalarmin
yurtici tiirev piyasalarda islem yapmasi, bu piyasalarm canlanip, genislemesine
zemin olusturmaktadir. Ancak merkez bankalarinin bu piyasalardan ¢ikmasi,
piyasalarin ¢okmesi icin bir neden olabilmektedir. Tiirev piyasalarmn, finansal
sistemin temel islevlerinden birini veya birkagini iyilestirerek ekonomiye katkida
bulundugu sdylenebilmektedir (Akel, 2006: 55): Ornegin, pozisyonunu hedge eden
bir yatirimei riskinin tamamini veya bir kismini fiilen bu riski tistlenmeyi kabul eden
bir yatirimciya satmaktadr. Her durumda iki taraf da karli ¢ikmaktadir. Diger
taraftan, faiz maliyetindeki diistisiin direkt faydasmimn 6tesinde faiz riskinin azalmasi

genel finans sistemin isleyisi agisindan da olumlu bir katk1saglamaktadir.

Finansal yeniliklerin bir diger 6nemli 6zelligi, piyasalarin daha tam olmasi
yoniinde bir hareket baslatmasidr. Diinyadaki biitiin yatirim ihtimalleri dikkate
aliniyorsa tam (complete) piyasa, eger bazi yatirim imkanlari ihtimaller i¢ine dahil
edilmiyorsa bu durumda tam olmayan piyasalar s6z konusu olmaktadir. Cok degisik

finansal araclarin ortaya ¢ikmasiy, bir aragtan digerine gegerken iglem maliyetlerini
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diisiirmektedir. islem maliyetlerindeki diisme, 6deme yapma veya herhangi bir

zaman diliminde likidite saglama imkanmi sunmaktadir (Kaplan, 1999:11).

Finansal yeniliklerin bir diger etkisi ise tasarruf aligkanliklari iizerinde
goriilmektedir (Oktayer, 2009: 83): Ornegin bireysel emeklilik sistemi kisilerin aktif
caliyma hayatlarinda elde ettikleri gelirlerin bir kismimi gelecek donemde harcamak
lizere tasarruf etmeleri ve bu tasarruflarn uzman kuruluslarca degerlendirilmesi
esasma dayanmaktadr. Oziinde sosyal giivenlik amagh olan bu sistem sayesinde,
katilimcilardan toplanan katk1 paylar1 ile uzun vadeli ve biiyiik miktarda fonlar elde
edilmektedir. Bu fonlar ekonomide kaynak gereksinimi duyan birimlere ve diger

finansal aracilara kullandirilarak 6nemli bir finansman kaynagi olusturmaktadir.

Finansal yeniliklerin ekonomi iizerinde bazi olumsuz etkileri de olabilmektedir.
Yeni finansal {iriin gesitlemesindeki artig, para istikrarsizligini arttirmakta ve para
talebi tahminini gii¢lestirmektedir. Ortaya ¢ikan bir diger sonu¢ da, her zaman para
talebinin kisa vadeli davranisi, uzun vadeli davranigina gore daha biiyik bir
istikrarsizhik gostermekte ve tahmin edilmesi daha giic olmaktadir (Kaplan, 1999:
13).

1.2.3. Alternatif Bir Finansal Ara¢: Sukuk

Geleneksel sistemde, finansal piyasalarda tasarruf sahipleri i¢in en Onemli
unsur elde edecekleri faiz geliridir. Ancak Islam dinindeki faiz ile ilgili hiikiimlerden
dolay1 geleneksel bankacilik sisteminin disinda kalan birikimlerin ekonomiye
kazandirilmas1 i¢in faizsiz sisteme dayali farkli finansal araglar gelistirilmistir.
Geleneksel borglanma araglar1 olan tahvillerin Islami prensiplere uyacak bicimde
yeniden yapilandirilmas: sonucu sukuk ortaya ¢ikmustir. Sukuk, Islam dinine gore

haram olan faiz kazanc1 yerine yatirimcisina helal kazang sunan menkul kiymetlerdir.
(Yilmaz E., 2014: 82-83)

Sukuk, sertifika, vesika, enstriiman anlamlarina gelen sakk kelimesinin

coguludur ve finansal kaynak toplamak i¢in kullanilan bir aragtir (Tung, 2013: 152).
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Arapcada bono ve tahviller i¢in “Senet” kelimesi kullanilirken; Islami tahvil olan

saklar i¢in ise, “Sukuk” kelimesi kullanilmaktadir (Tok, 2009: 13).

Islami Finans Kurumlari Muhasebe ve Denetim Organizasyonu (AAOIFI)
“sukuk” tanimin1 soyle yapmaktadir (Altinkaya, 2014: 25): “Sukuk, ihra¢ edildikten
sonra esit degerleri temsil eden ihractan elde edilen tutarlarm 6nceden planlanan
sekilde yatirim yapildigi, yapilan yatirim tiiriine gére duran varliklar ve benzerleri
tizerindeki haklar ve paylarin (intifa-kullanim hakk1 dahil) temsil edildigi ya da bir
projede veya 6zel bir yatirim faaliyetinde ortaklik hakk1 veren sertifikalardr.”

Uluslararas1 sermaye piyasalarinda finansmani arttirmak i¢in gelistirilen faizsiz
bankacilik ilkelerine uygun finansal araglardan biri olan sukuk ve faizsiz menkul

kiymet kullanimi devlet ve sirketlere finansman saglama araci olarak son yillarda

oldukc¢a yaygmlasmaktadir (O ztiirk, 2013: 40).

Katilm bankalar1 tarafindan yaygimn olarak kullanilan finansman yontemleri,
murabaha, mudarebe, musaraka, icara, selem, istisna, komodite olarak
sralanabilmektedir (Tung, 2013:134). Sukuk ise ad1 ge¢en finansman yontemlerine
dayali olarak ihra¢ edilmektedir. Katilim bankalar1 ile sukuk arasindaki iligkiyi soyle
ac¢iklanabilmektedir (Tung, 2013: 167): Faiz igermeyen bir finansal ara¢ olan sukuk,
tasarruf'sahibi gercek veya tiizel kisiler icin faizsiz bir yatirim arac1 olmanm yani sira
girisimciler ve katilim bankalar1 igin de bir fon toplama aracidir. Ozellikle biiyiik ve
uzun vadeli projelerin finansmani i¢in gerekli olan fonlarm toplanmasi amaciyla
kullanilabilecek bir yontemdir. Katilim bankalari, biiyikk projelerin finansmani i¢in
sukuk yontemiyle hissedar olarak fonlarin1 degerlendirebilecekleri gibi, kendi
projeleri i¢in de sukuk yoluyla fon toplayabilmektedir. Her iki durumda da sukukun

isleyis modeli benzer olmakla birlikte, farkl olan katilim bankasinin roliidiir.

Sukuku, diger senetlerden aywran ozellikler soyle ifade edilmektedir (Tung,
2013: 152): Belli bir varliga dayal olarak ¢ikartilirlar. Bu yiizden sukuk ihrag
edecek borglunun oncelikle bir varlik sahibi olmas1 gerekir. Sukuk sahiplik hakkini
temsil eder. Sukukun esas 6zelligi ise gercek bir ticari iliskiye veya yatirmm iliskisine

dayandiriliyor olmasidir.
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“Sukuk varlik sahipligi, performansa bagh getiri, temel islemin varlik/iiretim
ile iligkisi olmasi, 6z kaynak riski, sabit getiri ve risk azaltma 6zellikleri tasirken,
hisse senedi sabit getiri ve risk azaltma 6zelliklerine sahip degildir. Bono (tahvil) ise
herhangi bir varhk sahipligi gerektirmez getirisi sabit olup performansa bagh
degildir. Ayrica temel islemin varlik/iiretim ile iliskisi olmas1 zorunlulugu yoktur ve
6z kaynak riski tasimamaktadir” (Oztiirk, 2013: 47-48). Tablo 1’de sukuk, hisse

senedi ve bononun detayli bir karsilagtirilmasina yer verilmektedir.

Tablo 1: Sukuk, Bono ve Hisse Senetlerinin Karsilastirilmasi

Sukuk Bono Hisse Senedi
Thra¢ Konusu Borg senedi degildir. Thrag edenin borcu s6z | Sirketin hissesinden
Belirlenmis varlik ya da konusudur. sahiplik hakki s6z
proje tizerinde konusudur.
boliinme mis sahiplik
hakkis6z konusudur.
Varhiga Dayali | En azbelirlenen oran Genellikle gerekli Gerekli degildir.
Olma Durumu | nispetinde maddi varhk degildir.
olmalidir. (%51 sukuku
icara i¢in)
Teminat Dayandig1 varhklar ya da Ipotekli tahviller, Teminat igermezler
proje iizerindeki sahiplik teminath borg senetleri
hakki ile teminat vb. diginda genellikle
saglamaya ek olarak teminat igermezler.
teminat artinimi ile de
teminat saglar.
Anapara e Ihragc tarafindan garanti Thrace1 tarafindan Sirket tarafindan
Gelir edilme mistir. garanti garanti
edilmistir. edilme mistir.
Amag Sadece Islam hukukuna Her tiirlii amag i¢in Her tiirlii amaca
uygun amag lar i¢in ihrag ihrag uygundur.
edilebilir. edilebilir.
Senetlerin Belirlenmis varlik ya da Bir borg senedinin Sirketin hisselerinin
Satilmasi proje iizerindeki sermaye satis1 satig1
paymin satig1s6z s6z konusudur. sdz konusudur.
konusudur.
Senet Ihrag edilen senetlere Bono sahiplerinin Sahip olunan sirket
Hamillerinin katilim oranmnda dayali ithraggmm mali hisseleri oraninda
Sorumluluklar: | oldugu varlik/ tesebbiise durumunu sirketin
bagli olarak tanimlannug i¢in herhangi bir islerinden
bir sorumlu luk s6z sorumlulugu yoktur. sorumhuluk s6z
konusudur. konusudur.

Kaynak: Yilmaz, 2014: 84.

Sukuk farkh

endeksleme sekillerine gore ayirim, digeri ise kullanilan finansman sekline gore

yontemlere gore c¢esitlendirilebilmektedir. Bunlardan biri

aymmmdir. Endeksleme sekillerine gore sukuklar; proje, varlik ve bilango endeksli
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olmak tiizere tic genel kullanim seklinde ayrilabilmektedir. Projeye endeksli sukuk,
belirli bir projenin finansmani amaciyla gelistirilmis bir sukuk 6rnegidir. Varliga
endeksli sukuk, varliklarin kazang hakkinin yatirimcilara satilmasiyla fon
saglamaktadir. Bilanco endeksli sukuk ise, bilangodaki varliklara dayali olarak,
tiyelerin ¢esitli projelerini finanse etmek i¢in ihra¢ edilen sukuktur. Katar Hikkiimeti
tarafindan 2003 yilinda Doha’daki Hamad Medikal Merkezi’nin insaat1 i¢in kaynak
saglanmasi amaciyla ¢ikartilan Katar Global Sukuku, proje endeksli sukuka, Bahreyn
havalimaninin genisletilmesini fonlamak i¢in ihra¢ edilen 250 milyon ABD Dolar1
degerindeki bes yillik icara (kiralama) sukuku, varlik endeksli sukuka, Islam
Kalkmma Bankasi’nin bilangosundaki varliklara dayali olarak, iiye iilkelerin cesitli
projelerini finanse etmek i¢in ihrag ettigi sukuk bilangco endeksli sukuka Grnek
gosterilebilmektedir (Yardimcioglu vd., 2014: 204).

Kullanilan finansman sekline gore sukuk tiirleri ise, mudaraba, murabaha,
musaraka (inan), icara (leasing), selem, istisna olarak sayilabilir (Tung, 2013: 135).
Mudaraba (Emek-sermaye ortakhigi) sukuk, bir bankanmn girisimciye saglayacagi
finansman destegine fon bulabilmek amaciyla sertifika ¢ikarma yoluna gitmesi
halinde, ¢ikarilan sertifikalara verilen isimdir (Biiyilkkakin ve Onyilmaz 2012: 4).
Murabaha, bir malin maliyeti iizerine anlasilan miktar kadar Kar ilavesi yapilarak
malm karli olarak satilmasi iglemidir (Altinkaya, 2014: 36). Murabaha islemlerinin
temelinde ticari bir mal, hak ya da hizmetin alim satimi veya bir yatirim faaliyetinin
ihtiya¢ duydugu mal ve/veya hizmetin temini vardir (Tung, 2013: 135). icara, belli
bir kira bedeli karsiliginda ve genellikle sermaye (demirbas) niteliginde bir emtianin
kullanim hakkmin miisteriye verilmesidir (Tung, 2013: 146). Icara (Leasing, Kira
finansmani)sukuk, bir kira anlasmasidir ve icara anlasmasi ile konu edilen
gayrimenkuliin intifa (kullanim) hakki mal sahibinden kontrat sahibine ge¢mektedir
(Biiyikkakm ve Onyilmaz, 2012: 4). Musaraka sukukta, tahvili ihra¢ eden taraf, belli
bir projenin ya da aktivitenin gergeklestirilmesi i¢in kurulmus bir ortaklhiga daveti
yapan taraftr ve fon saglayicilar ise ortak konumundadirlar (AAOIFI, 2008).
Musaraka sukuk sahipleri ortakligin varhklarinin da sahibi olup, gergeklesecek karda
hak sahibidirler (Tok, 2009: 19). Selem sukuk 6demenin pesin, malin daha sonraki
bir tarihte teslim edilebildigi selem sOzlesmeleri esas alinarak ihra¢ edilen sukuk

tirtidir. Selem sozlesmelerine konu olan mallarin standart mallar, genellikle emtia
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(aliiminyum, bakir, pamuk v.b) olmas1 gerekir (Dogan, 2011: 44). istisna sukuk,
tiretimi  gerceklesmemis Uriinlerin imal edilmesi i¢in gereken maddi kaynagin
saglanmasi amaciyla ihrag¢ edilen esit degerdeki sertifikalardir (Alparslan, 2014: 18).
Istisna sukuku ¢ikaran taraf iiretici veya saticidrr, katilimcilar ise iiretilecek veya

satilacak mallarm alicisidr (Yardimcwoglu vd., 2014: 209).

Sukuka dayanak olusturan varlik havuzunun istisna, murabaha ve icara
seklinde alacaklardan olusmasi halinde “melez ya da karma sukuk” s6z konusu
olmaktadr. Baz1 kaynaklarda hibrid sukuk olarak da ifade edilmektedir
(Yardimcioglu vd., 2014:209).

Bir diger sukuk tiirli ise, wakala sukuktur. Wakala sukuku, sukukun en yeni
tirlerinden biridir ve wakala yontemine baglh olarak gerceklestirilen acente
sozlesmesidir. Islami finansta wakala sozlesmeleri agrhkli olarak yatwrm
hizmetlerinde kullanilmaktadir (http://www.islamicbanker.com, 12.04.2015). Kisi
veya kurum, yatirimlarmi yonlendirmesi i¢in bankaya vekalet vermektedir. Kar veya

zarar dogrudan yatirimciya aktarilmaktadir (Altinkaya, 2004: 45).

Korfez iilkelerinde tutarlar1 ¢ok kiiciik olsa da tarim ve sulama amach
¢ikarilmis olan sukuk tiirleri de bulunmaktadir. Bunlar ekim faaliyetleri i¢in
¢ikartilan Muzara’a sulama amagh ¢ikartilan Musaga ve genel tarimsal faaliyetlerin

finansmani i¢in ¢ikartilan Mugharasa sukuktur (http://www.aaoifi.com, 09.04.2015).

Sukuk sisteminin isleyisi, uygulamada en sik bilinen ve tanman sukuk tiirii olan
icara sukuk Ornegi ¢ercevesinde ele almmustir (Tok, 2009: 16): Sistemde temel
olarak ii¢ taraf bulunmaktadir: Dayanak varhigm sahibi olan kuruluslar (originator,
yikiimlii) yani kamu kurum ve Kuruluslari, belediyeler, 6zel ve kamu sektoriinde
faaliyet gosteren varlik sahipleri Vb., Ozel amagli kurum (Special Purpose Vehicle,
SPV); sukuk ihracmi gergeklestiren ve yikiimli ile sukuk ahcilar1 ve misterileri
arasinda esglidiimii saglayan sirkettir. Sukuk sahipleri (yatrimcilar); ihrag¢ edilen

sukuku alan yatirimcilardr.
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fcara sukuk sisteminin isleyisi ise soyledir (Tok, 2009: 16-17): Yiikiimli,
varligm miilkiyetini temsil eden sukukun dayanagi olan varlig1 dnceden anlagilmis
olan fiyattan, vade sonunda varlig1 geri alma kosuluyla SPV’ye satmaktadir. SPV,
satin aldig1 fiyata esit sekilde vadeli sukuk sertifikas1 ihra¢ ederek finansmani
saglamakta ve varligin satis bedelini yiikiimliiye 6demektedir. Kira sdzlesmesi (icara,
leasing agreement), belirlenmis bir siire i¢in yikiimliiniin varligi, kiraci olarak
yeniden kiralamasi amaciyla yikimli ve SPV arasmnda imzalanmaktadir. SPV,
yikiimliiden periyodik olarak kira bedelini almaktadir. Kira tutari1 yatirimcilara
(sukuk sahiplerine) 6nceden belirlenmis periyodik kupon 6demeleri seklinde SPV
tarafindan paylar1 oraninda dagitilmaktadir. Vadesi geldiginde (itfa tarihinde) SPV,
yukiimlii ile arasindaki geri alim anlagsmas1 ¢ercevesinde dnceden belirlenmis bir
fiyattan varhg yikiimliiye geri satmaktadir. Geri satis sonrasinda elde edilen bedel,
SPV tarafindan sertifika anapara édemesi olarak sukuk sahiplerine dagitilmaktadir.
Sistemin igleyisinde sukuk yatirimcilari, periyodik kira bedeli ile birlikte vadede
anapara 6demesi de elde etmektedirler. Ayrica sukuk sahipleri isterlerse ellerindeki

sukuklar1 ikincil piyasada devretme olanagma da sahiplerdir.

Sukuk uygulamalari, ilk kez Malezya Hikiimeti tarafindan 2002 yilinda
gerceklestirilmis olup baslangigta 500 milyon USD olarak ihra¢ edilen Malezya
sukuklarmm % 51'1 Korfez iilkelerinde, % 30'u Asya'da, % 15'1 Avrupa'da ve % 4'l
de Amerika'da satilmustir. ikincil piyasada islem goren ilk sukuk ise, 2000 yilinda
Bahreyn’de goriilmiistiir. Miiteakiben Malezya, diger islam iilkeleri ve Miisliiman

olmayan iilkelerde de ihraglara devam etmistir (Tok, 2009: 15).

Diinya genelinde, 2001 yilinda 1.172 milyon dolar olan, sukuk ihra¢ hacmi
2013 yilsonunda 138.197 milyon dolara ulagsmistir. Temmuz 2014 donemi itibariyle
ise 68.197 milyon dolarlik sukuk ihrac1 gergeklesmistir (http://www.iifm.org,
09.04.2015).

Global sukuk piyasas1 2010 yilinda yakalamis oldugu ivmeyi giiniimiize kadar
stirdirmigtir. Global sukuk hacimleri, yerel (i¢ pazara yOnelik ihra¢ edilen)
uluslararas1 (i¢ ve dis pazara yonelik, uluslararasi sirket ve bankalar tarafindan ihrag

edilen) sukuklarin toplammdan olusmaktadr. Toplam sukuk ihract igerisinde yerel
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(domestic) sukuk ihract toplami 551.190 milyon dolar, uluslararasi (international)
sukuk ihrac1 ise 116.867 milyon dolar olarak gergeklesmistir (IIFM, 2014: 4-5).

Grafik 1: Toplam Global Sukuk Thraci Hacimleri (Milyon $)

7.057

Kaynak: http://www.iifm.net, 09.04.2015

Uluslararast sukuk ihracm dagilimma bakildiginda % 20,47°lik paymn Asya
ve Uzak Dogu bolgesine ait oldugu ve bu bdlgede ilk siray1r 16.339 milyon dolarlik
sukuk ihraci ile Malezya’nm aldig1 goriilmektedir. En yiiksek pay1 ise % 73’likk pay
ile Korfez Arap Ulkeleri ve Ortadogu iilkeleri almaktadir. Birlesik Arap Emirlikleri
toplam uluslararasi ihracin % 39,35’ini, Suudi Arabistan % 18,43 linii ihrag etmistir.
Avrupa likkeleri ise toplam ihra¢ hacmi icerisinde % 6,33°liik bir pay almustir.
Avrupa likkeleri igerisinde Tirkiye ilk siwrada yer alirken, toplam ihracin % 4,92°lik
kismmi gergeklestirmistir (IIFM, 2014: 15).

Yerel (domestic) sukuk ihracinin bolgesel dagilimi incelendiginde ise, Asya ve
Uzak Dogu bolgesinin % 83,99’ luk, Korfez Arap Ulkeleri ve Orta Dogu iilkelerinin
% 11,76’ lik, Afrika iilkelerinin % 3,02°lik ve Avrupa ve diger likelerin ise %
1,23’lik pay aldig1 anlagilmaktadir. Malezya yerel sukuk ihracinda da % 78,09’ luk
pay ile ilk swada yer almaktadir. Onu % 6,08’lik pay ile Suudi Arabistan
izlemektedir. Tiirkiye ise, % 1,17°lik pay ile Avrupa iilkeleri arasinda birinci

srradadir (ITIFM, 2014: 18).
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IIFM tarafindan yayinlanan raporda, sukuk tiirlerine gore uluslararasi sukuk
ihracinin dagilimi ise 3 farkli doneme gore incelenmistir (Tablo 2). Buna gore, Ocak
2013 — Temmuz 2014 ddéneminde, Icara Sukuk % 43,32’lik pay ile en fazla ihrag
edilen sukuk tiirii olmustur. Wakala sukuku ise % 34’liik pay ile en ¢ok ihra¢ edilen
kkinci sukuk tiiriidiir.

Tablo 2: Uluslararasi Sukuk Tiiriine Gore Thra¢ Hacimleri (Milyon $)

Uluslararas1 | 2001-2008 Donemi | 2009-2012 Déne mi 2013 - 2014 (Tem.)
Sukuk Tiirii Done mi
Sayisal | Yiizdesel | Sayisal | Yiizdesel | Sayisal Yiizdesel
Wakalah 325 0,87 10.670 26,87 13.628 34,13
Selem 1.958 5,26 0 0,00 0 0,00
Musaraka 8.693 23,35 2.605 6,56 391 0,98
Murabaha 340 091 1.942 4,89 5.047 12,64
Mudaraba 4.725 12,69 1 0,00 1.599 401
Icara 14.514 38,98 19.085 48,06 17.295 43,32
Hibrid 487 131 5.408 13,62 1.964 492
IE Sukuk 6.190 16,63 0 0,00 0 0,00
Toplam 37.232 100,00 39.711 100,00 39.924 100,00

Kaynak: http://www.iifm.net, 09.04.2015

Yerel (domestic) sukuk ihraciin sukuk tiirlerine gore dagilmi da aym
donemlere gore degerlendirilmisti. Buna gore; Ocak 2013 — Temmuz 2014
doneminde, % 65’lik pay ile Murabaha sukuku en ¢ok ihra¢ edilen sukuk tiirii
olurken, icara sukuku % 14’likk pay ile ikinci sirada yer almstrr (Tablo 3).

2014 yilinda, sukuk iiriinlerine yatirim yapan iilkeler, % 65 ile Asya iilkeleri, %
19 ile Malezya, % 15 ile Avrupa iilkeleri ve % 1 diger lilkeler olmak {izere
dagilmaktadir. Yatirmmcilarm tiirlerine bakildiginda ise, % 42’sinin fon yOnetimi
sirketleri, % 30’unun bankalar, % 16’smmn bagimsiz saglik fonlary, % 10’unun ise
sigorta sirketleri oldugu goriilmektedir (11FM, 2014:43).
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Tablo 3: Yerel (Domestic) Sukuk Tiirlerinin Thra¢ Hacimleri (Milyon $)

2001-2008 2009-2012 2013 - 2014 (Tem.)
Yerel Sukuk Donemi Donemi Donemi
Tiirii Sayisal | Yiizdesel | Sayisal | Yiizdesel | Sayisal Yiizdesel

Wakalah 325 0,30 1.966 0,71 1.069 0,64
Selem 721 0,67 0 0,00 1.970 1,18
Musaraka 30.804 28,79 32.211 11,55 12.558 754
Murabaha 25.616 23,94 | 164.250 58,91 | 108.258 65,04
Mudaraba 6.190 5,78 7.307 2,62 155 0,09
Icara 21.333 19,94 46.541 16,69 23.762 14,28
Hibrid 6.880 6,43 6.789 2,43 14.886 8,94
IE Sukuk 408 0,38 0 0,00 0 0,00
Istisna 3.430 321 57 0,02 0 0,00
B.Bithaman 11.299 10,56 19.691 7,06 3.785 227
Ajil

Toplam 107.006 100,00 | 278.812 100,00 | 166.443 100,00

Kaynak: http://www.iifm.net, 09.04.2015.

1.3. Finansal Krizler

Etimolojik kokeni Latince ve Yunancaya dayanan ‘kriz” sézciigii sosyal
bilimler alaninda, buhran ve bunalim gibi kavramlarla es anlamh olarak
kullanilmakta olup, beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme
karsismda normal iligskilerin ciddi olarak sarsimasi, karsilasilan sorunun

halledilmesinde, mevcut ¢6ziim yollarmmn yetersiz kalmasi sonucu ortaya g¢ikan
durumlari ifade i¢in kullanilir (Delice, 2003: 58).

Ekonomik anlamda kriz, 6nceden bilinmeyen ya da oOngdriilemeyen bazi
gelismelerin makro diizeyde devlet; mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak
etkileyecek sonuglar ortaya g¢ikarmasi anlamina gelmektedir (Turgut, 2007: 35).
Ekonomik kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirimlarindaki diisiis, yiksek oranh

issizlik ve dolayssiyla yasam standartlarinin diismesi bigiminde ortaya ¢ikabilir
(Egilmez, 2014: 48).

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir ekonomide piyasa oyuncularmm ani bir
sekilde ellerindeki ulusal varliklar1 yabanci varliklara ¢evirmeleri ve merkez
bankasmm miidahale ederek rezervlerini kullanmasi sonucu rezervlerde yasanan

diistisle birlikte olusan kriz, déviz krizi olarak tanimlanir (Kansu: 2004: 52).
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Finansal krizler ise, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen

(batik) kredilerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlar
olarak kabul edilebilir (Kibritgioglu, 2001: 175).

1.3.1. Finansal Krizlerin Nedenleri ve Kaynaklari

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasmda iktisadi sistemin iginde bulundugu
kosullar, iktisadi birimlerin davraniglari, tercihleri, risk yonetimleri ahlaki bakig
acilar, ekonomik degiskenler arasindaki denge, belirsizlik, spekiilasyonlar,
manipiilasyonlar, kurumsal ve politik kararlar, ekonomiyi ydnetenlerin politika
tercihleri ve siyasi hedefleri ile koordinasyon basarisi1 gibi pek ¢ok neden s6z konusu
olabilmektedir (Dalyanci, 2010: 8).

Krizlerin temel nedeni, 6nemli ekonomik degiskenlerde sapmalar yagsanmasidir
(Dalyanci, 2010: 14). Iktisadi faaliyetlerin genel gidisatmi gdsteren temel
makroekonomik degiskenler, iktisadi birimlere ekonominin genel gidisatma dair
ipuclar1 verecektir. Temel makro degiskenler ise biiylime oranlari, enflasyon, doviz
kurlar1, dis ticaret dengesi, 6demeler dengesi ve cari acik, bor¢ stoku, istihdam

oranlar1 gibi gostergelerden olugmaktadir (http://www.bumko.gov.tr, 09.04.2015).

Finansal krizin bir diger nedeni konjonktiirel dalgalanmalardir. Konjonktiirel
dalgalanma; iktisadi hayatta iyilesme ve kotiilesme yoniinde, canlanma, yiikselme,
kriz ve durgunluk gibi yasanan degisiklikleri tanmmlayan bir terimdir
(http://vww.turkcebilgi.com, 09.04.2015). Konjonktiirel veya ekonomik dalgalanma
kavramu ile ilgili daha dar bir tanim yapilmasi1 gerekirse; GSMH miktarindaki artis ve
azalisa bagh olarak biiyiime hizindaki meydana gelen inis ve ¢ikislar olarak ifade
edilebilir (Gérmezoz, 2007: 3).

Konjonktiirel dalgalanmalar1 agiklamaya yonelik bircok teori bulunmaktadir
(Gérmezdz, 2007: 7-9): “iklim Teorisi”, ekonomide meydana gelen dalgalanmalari
meteorolojik kosullarda meydana gelen degismelerin insan psikolojisine bagh olarak

tiiketim aliskanliklarini degistirmesine baglamaktadir. “Asir1 Uretim Teorisi”,

35



ekonomide iretim hacminin tilketim hacmini asmasi ile konjonktiirel
dalgalanmalarm olustugunu 6ne siren teoridir. Gelir dagilimindaki adaletsizlik
nedeniyle, gelirin, tasarruf egilimi yiiksek olan yiksek gelirli kesimde toplanmasi
sonucu tiiketimdeki azalmalara vurgu yapan teori “Eksik Tiketim veya Asiri
Tasarruf Teorisi” adin1 almaktadir. Dalgalanmalar1 var olan icatlarin ya da yeni
tiretim yOontemlerinin araliklarla uygulamaya konulmasi ile agiklayan teori ise
“Icatlar Teorisi”dir. “Nakdi Teoriler”, ekonomide yasanan dalgalanmalar1 bankalarin
faiz hadlerine yonelik kararlar1 ile agiklamaktadir. Bankalar faiz hadlerini diisiirerek
ekonomideki yatirmmlar1 arttirirlar. Ancak kredi limitleri azalmaya basladiginda ise
faizleri diiglirme ¢abasi i¢ine girerler ve bu da yatirimlart olumsuz sekilde
etkilemektedir. “Asir1 Yatirim Teorileri” ise, tretim mallar1 sanayisinin tiikketim
mallar1 sanayisine gore konjonktirden daha fazla etkilendikleri noktasindan yola
¢ikmakta ve ekonomi yikselis doneminde iken lireticiler daha fazla iiretim yapmak
icin yatrmlarini arttirmakta ancak tiikketicilerin gelirlerinin smirlt olmas1 yapilan bu

yatrmmlarin atil kalmasina neden oldugunu 6ne siirmektedir.

Yukarida da yer verildigi gibi farkli nedenlerle ekonomide yasanan bu
dalgalanmalar, ekonominin genisleme donemi, bir zirveden, gegerek gerileme
dénemi, gerilemeden durgunluga gegis, durgunlukta bir dip yaptiktan sonra ise tekrar
toparlanmaya gecis siirecidir. Bu dalgalanmalar tiim sistemi ilgilendirdigi igin

finansal sektorii de fazlasiyla etkilemektedir (Dalyanci, 2010: 8).

Finansal krizlere yol agan bir diger etken, yapisal ekonomik sorunlar ve
finansman ag¢iklaridir. Gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma hedeflerini
gerceklestirirken karsilastiklari en biiyiik sorun finansman yetersizligidir. Geligsmekte
olan iilkeler yasadiklar1 bu sorunu ¢6zmek amaciyla yurtdigindan kaynak aramak
zorunda kalmakta, ancak bu iilkelerin ekonomik yapilar1 geregi uzun vadeli ve diisik
maliyetli kaynak bulmalar1 zorlasmaktadr. Bu sebeple gelismekte olan iikeler, i¢ ve
dis finansal serbestlesmeye giderek, kisa vadeli, yliksek hareketlilige sahip sagliksiz
kisa vadeli bir finansman yapis1 ile finansman ihtiyaclarini karsilamaktadirlar. Bu
durumda, sagliksiz bir yapiya sahip, kisa siireli sermaye ile bor¢ verenler ile

gelismekte olan tlkelerdeki, hikiimetlerin ve 6zel sektdriin saghksiz bor¢lanma
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yapisi, yapisal ekonomik sorunlar ve iktisat politikasi hatalariyla bir araya gelince
finansal kriz ka¢milmaz olmaktadir (Dalyanci, 2010: 9-10).

Serbestlesen ve sagliksiz sermaye hareketleri de finansal krizlere yol agan bir
diger nedendir. Son yillarda sermaye hareketlerinin tahmin edilemeyecek diizeyde
artmasy, kiiresel ekonomiler kadar, bolgesel ve ulusal ekonomiler i¢in de belirleyici
ve tehdit edici bir etken olmustur. Sermaye kavrammin 6nem kazanmasi, onun
kalkinma i¢in vazge¢ilmezliginden te, az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin i¢ine
distiigi bor¢ batagindan kurtulabilmelerinin zorlugundan kaynaklanmaktadir.
Ozellikle kisa vadeli bor¢ finansmaninda bu tiir sermaye hareketleri daha da 6nem

kazanmaktadir (Karagiil ve Masca, 2008: 342).

Uluslararas1 sermayenin girdikleri lilkeler i¢in bir finansman kaynagi olmasmin
yaninda bazi olumsuz etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye akimlari ile elde edilen
fonlar, tikketim harcamalarmin finansmani i¢in kullanildiginda, tasarruf diizeyi
azalacagindan dis ticaret a¢iklar1 artmaktadw. Faiz arbitraji nedeniyle iilkeye giren
sermaye, spekiilatif bir yapiya sahip olabilmektedir. Kisa vadeli sermaye akimmdan
elde edilen fonlar, genellikle cari islemler bilangosunun finansmani ig¢in
kullanilmaktadir. Faiz oranlarmnin istenen degerin altina diismesi sonucu bu amagla
iilkede bulunan sermaye ¢ikislar1 artmakta ve sermayenin bir anda iilkkeyi terk etmesi
sonucu doviz kurlar1 yikselmektedir. Ulkedeki yerli yatirimcilar da mevduatlarini
yabanc1 para cinsinden mevduata doniistiirmeyi tercih etmektedir. Yabanci paraya
olan asir1 talep doviz rezervlerini azaltmaktadr. Doviz kurundaki degisimler pozitif
bir ivme, rezervlerdeki degisimler ise negatif bir ivme goOsterdiginde finansal
piyasalarda kriz meydana gelmektedir. Sermaye girislerinin bir diger olumsuz etkisi,
reel anlamda ortaya ¢ikmaktadir. Ulusal paranin degerinin artmasi ile birlikte dis
ticaret acig1 da yikselmektedir. Dis ticaret agigindaki artis, uluslararasi finansal
piyasalarda, finansal istikrarsizlikta bir artisin gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Sermaye girigleri ticareti yapilan mallar sektoriinii olumsuz yonde etkilemektedir.
S6z konusu olumsuz etki, ulusal paranin deger kaybi ile giderilebilmektedir. Ulusal
paranin devaliiasyonu, ihracat sektoriinii olumlu ydnde etkilemekte ve ticareti

yapilan mallara olan talebi arttirmaktadir. Ancak devalilasyon dis bor¢larm ulusal
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para cinsinden ifade edilen degerini yiikselttiginden, kamu kesimi borglanma
geregini arttrmaktadr (Aklan, 2002: 37-40).

Yabanci sermaye girisi para arzini iki yoldan etkilemektedir (Aklan, 2002: 41):
Birincisinde, yabanci sermayenin iilkeye girisi ile birlikte doviz, Merkez Bankasi
tarafindan ulusal paraya cevrildiginden Merkez Bankasi'nin rezervlerinde artis
meydana gelmektedir. Elde edilen fonlar harcamalarin finansmanimnda kullanildiginda
carpan etkisi nedeniyle gelir artis1 ortaya ¢ikmaktadwr. Artan gelirlerin bir kism
bankacilik sistemine mevduat olarak yatirildiginda ise kaydi para arz
genislemektedir. ikincisinde, yabanci sermaye dogrudan bankacilik sistemine
girdiginde, bankacilik sistemi s6z konusu yabanci sermayeyi birincil rezerv olarak
kullanabilmektedir. Ticari bankalar birincil rezervlerinden kredi yarattiklarinda ise
likidite diizeyi sermaye girislerinin tizerinde bir artis gostermektedir. Sermaye
akimlar1 bankacilik sistemine para otoritesinin reeskont penceresi diginda, kredi
yaratma imkan1 saglamaktadir. Sermaye girisleri ulusal paranm degerlenmesi
nedeniyle ithalata yonelik bir biliylimeyi baglattig1 i¢in cari islemler bilangosu agiklar1
artmaktadir.

Krize yol agan diger bir olumsuzluk, kamu ve 6zel kesimdeki asir1 borglanma
ve basarisiz yatirimlardr. Kamu kesimi bor¢lanma gereginde ortaya ¢ikan asirilik
tikelerde yatirnm yapan kisi ve kurumlar icin gelecege donik belirsizlikleri
arttirmaktadir. Asir1 bor¢clanma ile {ikeler borglarini 6deyebilmek i¢cin yeniden
bor¢lanmak zorunda kalmakta ve bir borg kisir dongiisii igerisine girmektedirler. Bu
siireg sonunda faiz yikiiniin asir1 derecede artmasi nedeniyle bilitge giderleri
stirdiiriilemeyecek boyutlara ulagsmaktadir. Stirekli olarak artan kamu harcamalarinin
finansmani1 i¢in alman borglar ve bu borglanma ile saglanan fonlarin verimli
yatrimlarda degil de gilinli kurtarmak amaciyla kullanilmas: iilkeleri bor¢ batagma
sokarak, faiz yikini arttirarak bor¢ stokuna eklenmesi sonucunu ortaya
¢ikarmaktadir (Erdogan, 2006: 5).

Gelismekte olan tilkkelerin ekonomik yapisal sorunlar1 nedeniyle hem 6zel hem
de kamu kesiminin ulastiklar1 kisa vadeli ve yiiksek maliyetli fonlar1 verimsiz,

getirisi diisik, vade yapist uyumsuz, iilkenin yapisal ve iktisat politikalariyla ve
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kiresel rekabet kosullarindan uzak olan yatirim kararlari, biiyiik 6lgekli saglksiz
finansman ile birlikte saglksiz yatrim girdabma dontstiiglinde finansal istikrarsizlik

ve finansal krizler ka¢milmaz olmaktadir (Dalyanci, 2010: 11).

Para ve maliye politikalarindaki basarisizliklar da krizlere neden olmaktadur.
Finansal sistemin iyi islemesi i¢in gerekli sartlar; maliye ve para politikalarini temel
alan istikrarli bir makroeckonomik yapi, dinamik bir 6zel sektér, hem yurt i¢cinde
finansal kurumlarin gii¢lii bir idare tarafindan yonetilmesine hem de piyasa giicleri
tarafindan dis disiplinin saglanmasina olanak sunan destekleyici bir yasal gergeve ve
firmalarmm diizenlenmesi ve denetimidir (Simsek., 2008: 199-200).

Finansal istikrar, hiikiimetin piyasalarda basarih bir diizenleyici rol
tistlenmesine baghdr. Bu roliin iki boyutu bulunmaktadir: Politika olusturucu
kurumlar1 (Merkez Bankasi ve diizenleyici kurumlar) giiclendirmek i¢in teknik
destek saglamak, maliye ve para politikalar1 ile finansal politikalarda seffaflik
saglayarak finansal islemlerde biitliinlesmeyi ve seffafligi giiclendirmektir (Simsek,

2008: 200).

Finansal liberalizasyonun getirdigi disa agilmanin, reel ekonomideki dengeleri
bozucu ve piyasalarda finansal kirilganliga yol agici etkiler olusturmasini engellemek
i¢in finansal reformlarin uygulandigi donemlerde bazi makroekonomik politikalarin
uygulanmas1 Onerilmektedir. Buna gore; finansal reformlarm genis bir yapisal
ekonomik reform politikasinin parcasi olmasi, kamu aciklarinin uygun diizeyde
tutulmas1 ve bu agiklarin finansmanmm enflasyonist olmamasi gerekmektedir
(Simsek, 2008: 200). Finansal istikrar agisindan fiyat istikrar1 ok 6nemli oldugu igin
enflasyonu baski altina alacak bir para politikas1t uygulanmahdwr. Basarili bir para
politikas1  uygulamas1 icin Merkez Bankasr'nin bagimsizligi saglanmasi
gerekmektedir. Finansal istikrar agisindan maliye politikas1 diger politikalar:
destekleyici bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Diger yandan politikalarin eksik ve
yanlig tasarimlar1 ve uygulanmasi, yatirimcilarm giivenleri ve beklentilerinin saglikli
yonetilememesi, politika ve kurumlarm kredibilitesini olumsuz etkileyerek, finansal
ve iktisadi krizlerin ortaya ¢ikmasi, derinlesmesi, yayilmasi ve uzunlugu agisindan

olumsuz etkiler yaratmasi beklenmektedir (Dalyanci, 2010: 12).
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Finansal krizlere yol acan diger etkenler, asimetrik enformasyon, ahlaki
bozulma ve ters segimdir. Asimetrik bilgi, finansal bir s6zlesmedeki taraflarm sahip
olduklar1 bilginin farkli olmas1 halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bor¢ alan, bor¢ verene
gore daha avantajli bir konuma sahip olmaktadir. Ciinkii bor¢ alanlar, yatrim
yapmak istedikleri projeler hakkinda bor¢ verenden daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu
durumda bor¢ veren, bor¢lunun giivenilirligi hakkinda bir belirsizlikle
karsilasmaktadir (Sen, 2006: 1-2).

Asimetrik bilgi iki temel soruna yol agmaktadir (Karagor vd., 2012:57-58): Bu
sorunlardan biri ters se¢im sorunudur. Ters secim kredi pazarinda kredi talep
edilmesi siireci ile baslamaktadir. Daha fazla risk istahi olan kisiler daha fazla faiz
O0demeye de isteklidir. Yiksek riskli bir yatirnmm beklenen getirisi de yiiksek
olabilecektir. Ancak yikksek oranda getiri saglama ihtimali oldugu gibi, biyik
zararlara yol agma ihtimali de mevcuttur. Yiksek riskle yatirim yapan birimlere
kredi verilmesi kredi sistemi i¢cin de bir risk olusturmaktadir. Bu risk, hem yiiksek
riskli yatirimlara verilen krediler nedeniyle, az riskli yatirmmlarin finansman imkani
bulamamasi, diger taraftan verilen kredilerin geri donmeyecek (batik) krediler olma

olasiliginin artmasini kapsamaktadir.

Ahlaki sorun ise kredi islemi gergeklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Borg
alanlar beklenen getirisi yilksek olmasi nedeniyle daha riskli projelere yatrim
yapmak istemekte, projenin basarili sonug¢lanmasi durumunda yiiksek getiri elde
ederek borg¢larmi geri 6demektedirler. Basarisizlik halinde ise bor¢ verenler olusan
kaybin ¢ogunu bazen de tamamuni tistlenmek zorunda kalmaktadir. Bu sorun ise borg

verilebilir fon hacminde bir daralmaya yol agmaktadir (Karagor vd, 2012: 58).

Dolayisiyla asimetrik bilgi, ahlaki bozulma ve ters se¢im problemleri yiiksek
faiz oranlarina, belirsizlikte artisa, bilangolarda bozulmaya, banka paniklerine ve

finansal krizlere neden olabilmektedir (Karagor vd, 2012: 58).

Spekiilasyonlar ve manipiilasyonlar da krize neden olabilmektedir. Genel bir
tanimlamayla spekiilasyon, bir kimsenin kendi yaptigi tahminlere dayanarak,

fiyatinda yikselme bekledigi ekonomik varhigi satin almasi fiyatinda diigme
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beklediklerini ise satmasi yoluyla kar saglama faaliyetidir. Eger tahminler dogru
cikarsa kar edilir, tersi durumda ise zarar edilmektedir. Alim satim konusu olan ve
fiyatlarinda inis ¢ikislar goriilen, kolay tagsmmabilen ve bozulmadan saklanabilen tiim

mallar ve mali varliklar {izerinde spekiilasyon yapilabilmektedir (Celik, 2008: 30).

Spekiilasyonlar, teorik olarak krizlerin temel nedeni olabildigi gibi, yasanan
krizlerde tetikleyici bir rol de istlenebilmektedir. Ozellikle sabit kur rejimi
uygulayan iilkkelerde merkez bankalari, kuru savunma zorunluluguyla doviz
rezervlerini kullandigindan, rejimin daha fazla sirdiriilemeyecegini diisiinmeye
baslayan spekiilatorlerin dovize saldiris1 krizlerin tetikleyicisi olmaktadwr. So6z
konusu hareketler, {ilkelerin tamamen bagimsiz bir iktisat politikas1 izleme olanagini

da azaltmaktadir (Celik, 2008: 33).

Birgok finansal krizin altinda spekiilatif hareketlerin yattig1 diisiiniilmektedir.
Omegin, 1992-1993 yillarindaki Avrupa Déviz Kuru Mekanizmas1 Krizi, 1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 1997-1998’de Rusya Krizi, 1998-1999°da Brezilya
Krizi ve nihayetinde Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001 Krizleri spekiilatif
hareketlerin baskis1 ile ortaya ¢ikmis krizlerdir (Akdis, 2002: 1).

Manipiilasyon , “insanlar1 kendi bilgileri disinda veya istemedikleri halde
etkileme veya yonlendirme” anlamma gelmektedir (http://www.turkcebilgi.com,
09.05.2015). Finansal manipiilasyonun ise, genellikle serbest arz ve talep giiclerine
miidahale, diger yatrimcilar islem yapmaya yonlendirme, yapay fiyat olusturma gibi

kavramlarla tanimlandig1 goriilmektedir (Binici, 2011: 41).

Finansal manipiilasyon ii¢ sorunu ortaya ¢ikarmaktadir (Binici, 2011: 41-42):
Bunlardan iki, yasal olan ve olmayan arz ve talebin tanimlanmasi1 sorunu, ikincisi,
yapilan islemlerden hangisinin ortada gecerli bir neden yokken, hangisinin rasyonel
bir amaca dayanilarak yapildigmi belirlenememesi, {iciinciisii ise, hangi fiyat

diizeyinin yapay, hangisinin ger¢ek oldugunun saptanamamasidir.

Finansal bilgi manipiilasyonunun en 6nemli sonucu bir ekonomide kaynaklarin

en verimli alanlara tahsis edilmesini 6nlemesidir. Bunun yani sira, hisse senedi
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fiyatlarmm degerinin diismesi, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin artmass,
piyasalara olan giivenin azalmasi gibi sonuglar da ortaya ¢ikmaktadr. (Kiigiiksézen
ve Kiigiikkocaoglu, 2004: 10)

Finansal krizlerin bir diger kaynagi finansal istikrarsizliklar ve finansal
balonlar olarak ifade edilebilir. Finansal sistemde, istikrar tiim oyuncularin gelecek
planlar1 ve kararlari ag¢isimmdan son derece Onemlidir. Sistemde ortaya ¢ikan
istikrarsizliklar, oyuncularin beklentilerini olumsuz etkileyerek uzun vadeli yiksek
katma degerli reel yatirimlar1 engellemekte ve kisa vadeli spekiilatif yatrmmlara
yonelmelerine neden olmaktadir. Bu durum ise yapay fiyat balonlarinin olusmasina
imkan vermekte ve finansal krizlerin temel sebebi olabilmektedir (Dalyanci, 2010:
13).

Reel ve finansal sektér bilangolarinin bozulmasi da ekonomileri krize
stirtikleyebilmektedir. Finansal aracilarin bilangolarinin bozulmasi ile birlikte Kredi
verme olanaklari da azalmaktadir. Finansal kurumlarin kredilendirme yeteneklerinin
zayiflamasi, ekonomik faaliyetlerin aksamasma neden olmaktadir. Bu yilizden
bilan¢olardaki bozulma, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynar.
Finansal aracilar, bilingolarinin kotiilesmesi halinde sermayelerinde 6nemli bir
daralma yasayacaktir. Ancak sermaye artiriminmn maliyetli bir yontem olmasi
nedeniyle kredi vermeyi azaltmayi tercih etmektedirler. Banka bilancolarinda
yasanacak bir kotiilesme ise siddetli olmas1 halinde bankacilik panigine yol agarak
krizlere neden olabilmektedir (Pigak vd, 2009: 1).

Ekonomideki belirsizlikler ve yatirimecilarm kararlarmm olumsuz etkilenmesi
gibi olumsuzluklar nedeniyle de kriz yasanabilmektedir. Insann en Onemli
yetkinliklerinden birisi bilingli karar verebilmesidir. “Bilingli karar vermek”
ifadesiyle, insanin verilerden hareketle akilci diisiince yoluyla ne yapacagina,
eylemlerinin sonuglarma iliskin bekleyislerini gdz Oniine alarak, belirlemesi
kastedilmektedir. Insanm karar verme siirecinin baslangicinda yer alan dnciiller, yani
veriler hakkinda tam bilgisi olmas1 beklenmemektedir. insanlar, gegmis hakkmda da
icinde bulunduklar1 durum hakkinda da eksik bilgiye sahiptirler. Boyle olunca da
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kararlar, tanim geregi, eksik bilgi ile alinmaktadir. Bu baglamda ortaya ¢ikan bilgi
eksikligine “belirsizlik” denmektedir (http://www.tepav.org.tr, 09.04.2015).

Belirsizlik makro ekonomik degiskenler {izerinde 6nemli etkiler yaratmaktadr.
Parasal biiyiimedeki belirsizlik reel GSYIH biiyiimesini negatif ydnde
etkileyebilmektedir. ~ Finansal  belirsizlik  para  politikasinin  etkinligini
degistirebilmektedir. Ekonomi politikas1 belirsizligi arttiginda, iktisadi aktorler
ihtiyat amagh tasarruflarini arttirmakta, tiikketim ve yatirim kararlarni ertelemektedir.
Enflasyon belirsizligi, fiyat mekanizmasinm etkinliini bozmakta ¢iktiyr ve
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Ayni zamanda enflasyon
belirsizligi, enflasyon oranmin ivmesini de asagi ya da yukar1 yonli olarak
etkileyebilmektedir. Yine enflasyondaki belirsizlik, ihtiyat giidiistini etkiledigi i¢in
para talebini etkilerken, faiz oranlarinda da etkisi oldugu goriilmiistiir (Sahin ve

Ulke, 2015: 68-70).

Son olarak kurumsal ve politik faktorler ile siyasi olaylarin da kriz yola agtig1
sdylenebilmektedir. Ozellikle, finansal sistemde dnemli rolii olan, ekonomi, finans,
hukuk, siyaset ve biirokrasi alanindaki kurumsal yapilar, bunlarm isleyis yapilar1 ve
bunlarin hepsinden olusan reel ve finansal is ikliminin kalitesi ne kadar yiiksek
olursa, iktisadi birimlerin kararlari, kaynak dagilimi daha etkin olmaktadir. Diger
yandan yukarida belirtilen kurumsal ve politik yapilarin kalitesi ve niteligi ne kadar
yetersiz ve bozuk olursa, sistemde kitlesel yanhsliklarn yapilma olasihigi, sistemin
sorunlarla bas edebilme kalitesinde zayiflik yiiksek olacagi i¢in sistemde finansal ve
kiiresel krizlerin ortaya ¢ikma olasihigi da o kadar yiiksek olmaktadr (Dalyanci,
2010: 14-15).

Diger taraftan yasanan siyasi olaylar da krizlerin kaynagi olabilmektedir.
Ornegin, 1873 yilinda baslayip 1896 yilma kadar uzanan “Uzun Depresyon” adiyla
anillan krizin ¢ikis nedeni birgok yorumcuya gore, Fransa — Prusya savasmnin
ertesinde Fransa’nin Almanya’ya 6demek zorunda kaldig1 yiikli savas tazminatidir
(Egilmez ve Mumcu, 2014: 270). 1967 yihnda Israil ve Arap iilkeleri arasinda
yapilan Alt1 Giin savaslar1 sonunda, Israil ve ABD’ye OAPEC (Petrol Thra¢ Eden
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Arap Ulkeleri Orgiitii) tarafindan Ekim 1973°te uygulanan ambargo nedeniyle 1973
ve 1979 petrol krizlerinin yagsandigi bilinmektedir (Kaykusuz, 2014: 198).

1.3.2. Finansal Kriz Gostergeleri

Kriz gostergesi se¢imi teorik diislincelere ve elde edilen verilerin
giivenirliligine gore farkli kriterler arasindan belirlenebilmektedir. Genel olarak Kriz
gostergeleri; uluslararasi rezervler, ithalat, ihracat, ticaret donemleri reel doviz
kurunda trendden sapmalar, i¢ ve dis mevduat reel faiz oranlari arasindaki
fark ik lar, reel M1 dengesindeki fazlalik, para ¢arpany, i¢ krediler / GSYIH rasyosu,
mevduatlardaki reel faiz orani, nominal 6diing verme / mevduat faiz orani rasyosu,
ticaret bankas1 mevduat stoklary, genis para / briit uluslararasi rezervler rasyosu, bir

¢ikt1 indeksi ve bir denk fiyatlar indeksi olarak siralanmaktadir (Dogu, 2004: 17).

Gostergelerin krize yol agabilecekleri donem de kriz gostergelerini belirlerken
onem teskil etmektedir. Bu doneme “sinyal alma” donemi denmektedir. Bu donem
doviz krizleri i¢in 24 ay, bankacilik krizleri i¢in 12 ay 0ncesi olarak belirlenmektedir

(Eren, 2010: 100).

Kaminsky ve Reinhart 1997 yilinda Lizondo ile birlikte kriz gdstergelerini
belirlemek amaciyla yaptiklari otuza yakin akademik ¢alisma ile bu ¢aligmalarda
kullandiklar1 temel gostergeleri ayrintih bir sekilde on alt baghk halinde ortaya
koymuslardr (Eren, 2010: 100-102):

I.  Sermaye Hesabi1: Uluslararasi rezervler, sermaye akimlari, kisa donemli
sermaye akimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yurtigi ve
yurtdig1 faiz oranlar1 arasidaki fark hiliklar olarak ifade edilebilmektedir.

ii.  Borg Profili: Dis borglarm toplami ve bu dis borglar igerisinde kamu dis
borcu miktari, kisa donemli borglar, faiz yapisma ve kredi verenlerin
tipine gore smiflandirilan borg payi, borg servisi ve yabanci yardimlar

olarak siralanabilmektedir.
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Vi.

Vii.

viil.

Cari Islemler Hesab1: Reel doviz kuru, cari islemler dengesi, dis ticaret
dengesi, ihracat, ithalat, ticaret hadleri, ihracat fiyatlari, tasarruflar ve
yatrimlardir.

Uluslararas1 Degiskenler: Reel GSMH biiylime hizi, faiz oranlar1 ve fiyat
seviyesinden olusmaktadir.

Finansal Serbestlesme: Kredi biiylimesi, para ¢arpanindaki degisme, reel
faiz oranlari, banka bor¢ ve mevduat faiz oranlar1 arasindaki farktan
etkilenmektedir.

Diger Finansal Degiskenler: Merkez Bankasinin bankacilik sistemine
aktardig1r kredi miktari, para talebi ve arzi arasindaki aciklik, tahvil
getirileri, yurti¢i enflasyon orani, “gdlge” doviz kuru, M2 / uluslar arasi
rezervlerden olugmaktadr.

Reel Sektor: Reel GSMH biiylime hizi, {iretim, tcretler, hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler, istihdam / issizlik, dretim agig1 gibi
gostergelerle izlenebilmektedir.

Finansal Degiskenler: Finansal ac¢ik, hikiimet tiketimi ve kamu
sektoriine yonelik kredilerden meydana gelmektedir.

Kurumsal-Yapisal Faktorler: A¢iklik, mal dagmiklhigi, doviz kontrolleri,
sabit doviz kuru sisteminin uygulandig1 periyot, finansal serbestlesme,
bankacilik krizleri, gegmiste yasanan doviz krizleri siralanabilmektedir.
Politik Degiskenler: Hiikkiimet degisiklikleri, politik istikrarsizlik, giiven

kayb1 yaratan gelismeler ve gereksiz se¢im kararlar1 sayilabilmektedir.

Finansal krizlerin dogacagma iliskin 6n gostergelerin basinda reel kurun asir1

degerlenmesi, M2 para arzinin uluslararasi rezervlere olan oraninda ve cari agiklarin
milli gelire (GSMH'ya) oraninda asir1 yiikselmeler gelmektedir. Bir ekonomide
finansal krizin dogacagma iliskin beklentileri besleyen bu gostergeler disinda,
yasanan krizin boyutlar1 hakkinda bilgi veren temel gostergeler de s6z konusu
olmaktadwr. Doviz kurlarindaki biiylk dalgalanmalar, gecelik faizlerde yasanan agiri
yikselmeler ve doviz rezervlerindeki dnemli miktarda azalmalar bu gostergelerin
basmda gelmektedir (Turgut, 2007: 42). Oncii gdstergeleri, doviz kuru ve ddemeler
dengesi gostergeleri, parasal ve finansal gostergeler ve reel sektor olmak flizere, iic

ana baslik altinda toplamak miimkiindiir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 58).
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Tablo 4: Krizin Oncii Gostergeleri

Doéviz Kuru ve Odemeler Parasal ve Finansal Reel Sektor Gostergeleri
Dengesi Gos tergeleri Gostergeler
Reel doviz kuru a. (Kisa Vadeli Dig | a. Imalat Sanayi Uretim
Ihracatm biiyiimesi Borg)/(Rezervler) Endeksinin Biiylimesi
Ithalatm biiyiimesi b. Merkez Bankasi Doviz | b. Reel Sektore Yonelik

Cari iglemler dengesi Rezervlerinin Biiyiimesi Banka Kredileri

e

Kisa vadeli sermaye | c. (M2Y/Rezervler)’in c. Imalat Sanayi Haftalik
hareketleri Biiyiimesi ya da Aylhk Caligma
f. (Cari A¢ik)/(GSYIH) d. Reel Mevduat Faizleri Saati
g. Ihracatn ithalat1 | €. Toplam  Mevduatlarm | d. Issizlik Oran
kargilama oranit Biiylimesi e. Reel  Sektér  Sabit
h. Net hata degisim oran1 | f. Borsa Endeksinin Sermaye Yatirimlari
i. (fhracat/GSYIH) Biiyiimesi f. Yatrmmlar/ GSYIH
j. (ithalat/GSYTH) g. M2/M2Y g. Kapasite Kullanm
h. Toplam Yurt ici Oram
Kredilerin Bliytimesi h. Stoklardaki Degisme

i. Reel Ankes (M1) Fazlasi

J Parann Reel Deger
Artis1

k. Hisse Senedi Fiyatlar1

l. Enflasyon Orani

Kaynak: Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 58.

Para krizlerinin Onceden tahminine yonelik ampirik cahsmalar, ozellikle
1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal krizler sonrasi artis gostermistir. Yapilan
cabgmalarin bazilar1 bir iilkenin ekonomik degiskenlerini kullanarak para krizlerini
ongdrmeyi amaglarken, bazilar1 ¢ok sayida {ikeyi i¢ine alarak para krizlerini
acikklamada anlamli olabilecek degiskenleri arastirmistir (Yaman, 2010: 46).
Literatiire katk1 yapma agisindan 6nde gelen ¢aligmalardan bazilarina asagida yer

verilmistir.

Kamisnky ve Reinhart ¢alismalarinda 1970-1995 doneminde 15 gelismekte ve
5 sanayilesmis iilkede goriilen 76 para krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olabilecek 9
makro ekonomik ve finansal gostergenin hareketleri incelenmistir. Para krizlerinden
onceki aylarda reel doviz kurunun degerlendigi, M2/uluslararas1 rezervlerin artis
gosterdigi, M1 artismin blytidigl, ihracat ve dis ticaret hadlerinin zayifladigi,

{iretimin uluslararas1 rezervlerin ve ithalatin azaldig1 gdzlenmistir (Altintas ve Oz,

2007: 25).

Bussiere ve Mulder’in Meksika, Asya Krizlerinin ve pek ¢ok gelismekte olan

tike ekonomisinin i¢inde bulundugu toplam 46 iilkenin krizlerinin gozlemlendigi bu
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calymada; doviz kurunun ve rezervlerdeki degismenin agirlikl ortalamasmim esik
degeri hesaplanmistir. Calismada, politik alanda istikrarin olmamasi se¢cim Oncesi ve

secim sonras1 olmak tizere krizin derinligini 6nemli dlciide etkiledigi ifade edilmistir

(Karagor ve Alptekin, 2006: 241).

Berg ve Pattillo, 1997 Oncesinde Onerilen t¢ farkli para krizi tahmin
modellerini (KLR,FR,STV) degerlendirmisler ve bu modellerin Asya krizinin
tahmininde ne dl¢iide giiclii olabileceklerini arastirmislardir. Buna gore, FR ve KLR
modellerinde yiiksek cari islem acigmi Onemli bir risk faktorii olarak
degerlendirmisler, ii¢ modelin degerlendirilmesi sonucunda ise yurti¢i kredilerin
yiksek oldugu, reel doviz kurunun trend degerine gore degerli ve M2/rezervler
oranmnmn  arttigt durumlarda para krizlerinin  goriilme olasiigmnin  artis

gdsterebilecegini belirtmislerdir (Altintas ve Oz 2007: 25-26).

Edwards, dinamik panel regresyon analizini kullanarak biiylik cari hesap
tersine donmelerinin yatirim lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Yatirim degiskeni kontrol altma alindiktan sonra bile kisi basma GSYH artisi
tizerinde negatif etki bulunmustur. Milesi, Fereti ve Razin’e gore, cari hesap
dengesizlikleri kriz sonras1 donemlerde dnemli bir sekilde azalmamaktadr. Roubini
ve Watchel de konu, cari islemler dengesinin siirdiiriilebilirligi ¢ercevesinde ele
almmig ve cari iglemlerin kompozisyonu, sermaye hareketlerinin biiyiikliigii ve
kompozisyonu, {ilke riski ve doviz rezervlerinin diizeyi gibi gostergeler

degerlendirilmistir (Yaman, 2010: 47).

Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1967-1992 siirecini kapsayan, genellikle
OECD iilkelerinden olusan, doviz kurlarini askiya almis gelismis iilkeleri ele alan bir
calyma yapmuslardir. Krizi, doviz kurlarinda, faiz oranlarinda ve uluslararasi

rezervlerde biiyiik bir hareketlilik olarak tanimlanmustir (Sen, 2005: 120).
Frankel ve Rose, 1971-1992 sirecinde yilik verileri kullanarak yiiz bes

tilkedeki parasal krizleri incelemislerdir. Parasal kriz, nominal ddéviz kurunun

degisim hizindaki 6nemli bir artis olarak tanimlanmustr (Sen, 2005:121).
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Weller, gelismekte olan ekonomilerin finansal serbestlesme sonrasinda hem
para hem de bankacilik krizlerine karst duyarhliklarmmn artip artmadigmi
incelemektedir. 1973’den giintimiize kadar yirmi yedi gelismekte olan ekonomi i¢in
yapilan analizlerde finansal liberalizasyon sonrasinda para bankacihik krizlerinin

ortaya ¢ikma olasiigmin arttigi gériilmistiir (Sen, 2005: 126).

1.3.3. Finansal Kriz Tiirleri

Bankacilik krizleri, para piyasas1 ve doviz piyasasi krizleri, sistemik finansal
krizler, finansal balonlar ve dis borg krizleri genel olarak finansal kriz kapsaminda
incelenmektedir (Delice, 2003: 59).

1.3.3.1. Bankacilik Kriz

Sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya biyik bir kismimnin
kaybedilmesi sistemik bankacilik krizleri olarak tanimlanirken, devlet yonetiminin
bankalara el koymasi, birlesmeye wveya kapanmaya zorlanmasi, bankalarin
mevduatlarina yonelik asir1 para ¢ikislar1 gibi bankalari olumsuz etkileyen
durumlarin ~ varhgini  ise  genis anlamda bankaciik  krizleri  olarak
tanimlanabilmektedir (Altintas, 2004: 40).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF)’na gore bankacilik krizleri para krizlerinden
daha uzun slirme egilimindedir ve ekonomik faaliyetler lizerindeki olumsuz etkileri
daha fazladir. Bankacilik krizleri, sermaye ve finans iizerindeki kontrollerin yogun
oldugu 1950°li ve 1960’li yillarda fazla goriilmemistir. Ancak, finansal
serbestlesmenin basladigi 1970’11 yillarin sonunda itibaren, bankacilik krizleri kisa
araliklarla yasanmaya baslamis ve gelismekte olan iilkkeleri daha fazla etkilemistir
(Kaykusuz, 2014: 6).

Birgok iktisatg1 bankacilik krizlerini smirlh sayidaki kantitatif kriterle
tammmlamustir. Lindgren, Demirgiic-Kunt ve Detragiache, Glick ve Hutchison; toplam
varliklar i¢cinde performansi diisiik veya geri donmeyen varliklarm oranmnin

GSYIH’nmn yiizde 2’sinden daha biiyiikk olmasmi, kurtarma operasyonlarmnm
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maliyetinin GSYIH’nin en azindan yiizde 2’sine ulagsmasini, bankalarm biiyik
Olgekte millilesmesine neden olmasmi saglayan bankacilik sektorii sorunlarmin

varligimi ve acil 6nlemleri gerekli kilan asir1 mevduat ¢ekilislerini bankacilik krizleri

olarak tanimlamiglardir (Altintas, 2004: 41).

Bankacilik krizlerini doguran nedenleri soyle siralamak miimkiindiir (Cinko ve

Ak, 2009: 70-73).

I.  Dolarizasyon ve ac¢k pozisyon: Bankalarin kriz zamaninda, agik
pozisyonda yakalanmalari, bir bagka deyisle doviz cinsinden borglarmin
artmis oldugu durumda, doviz kurlarinda yasanan ani degisikliklerden
dolay1 zarara ugrama riskleri bulunmaktadir. Doviz kurlarindaki artig
nedeniyle, bankalarin 6demekle yikiimli olduklar1 borglar da
kendiliginden yikselmis olmakta ve bankalart zor durumda

birakmaktadir.

ii.  Uluslararas1 Faiz Oranlarindaki Dalgalanmalar: Uluslararas1 faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, gelismekte olan iilkelerin fon maliyetini
etkilemekte ve yatrimlarm nispi Onemini de degistirmektedir.
Uluslararasi faiz oranlarindaki hareketler ise, iikkelere giren 6zel sermaye
hareketlerinde asir1 hareketlilige neden olmaktadwr. Giiven kayb1
sonucunda sermaye hareketlerinin beklenmedik sekilde iilkeyi terk
etmesi ve bankalara hiicum edilmesi, bankalarm varliklilarmin zarar

gormesine neden olacaktir.

iii. Sermaye akimlarindaki ani durmalar: Ulke faiz oranlarindaki artism
sonucunda karliligin azalmasi ve iilkeye duyulan giivenin kaybolmasi

sonucunda ani sermaye ¢ikislar1 yasanabilmektedir.

1.3.3.2. Para ve Doviz Krizi

Para krizinin iki temel unsuru bulunmaktadir (Kaykusuz, 2014: 6): Birincisi,

ulusal para biriminde biiyiik ¢capl bir deger kayb1 veya devaliiasyonun yaganmasi,
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ikincisi ise para otoriteleri tarafindan savusturulmaya ¢alisilan spekiilatif ataktir. Para
krizlerine yol agan spekiilatif saldirilar, yurtigi aktif piyasalarinda bir ¢okiisiin,
yabanct para cinsinden kisa vadeli dig borglardaki artism, doviz kurundaki agiri
degerlenme ve cari hesap agigindaki artisin veya sabit doviz kuru sistemini terk

etmeye yonelik bir politika tercihinin arkasindan ortaya ¢ikabilmektedir (Delice,
2003: 59).

Para krizi (currency crisis), literatirde doviz krizi olarak da
tanimlanabilmektedir. Doviz kurundaki ani bir hareket ve sermaye hareketlerindeki
ani bir degisme sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle sabit déviz kuru sisteminde
piyasa Katiimcilarinin taleplerini beklenmedik bir sekilde ulusal para ile
endekslenmis aktiflerden yabanci para endeksli aktiflere kaydirmalari sonucu,

Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin tiikkenmesi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir

(Turgut, 2007: 36).

Doviz krizlerinin belirleyicilerini bes baslk altinda toplamak miimkiindiir. Bu
belirleyiciler, zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari, finansal
altyapinin yetersizligi, ahlaki risk ve asimetrik bilgi sorunu, piyasada kredi verenlerin
ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali 6ngoriileri, Suikast veya terdrist saldir1

gibi beklenmedik olaylardir (Kibritgioglu, 2001: 175).

1.3.3.3. Finansal Balonlar

Finansal balonlar konusunda ¢alisma yapan ilkk ekonomistlerden biri olan John
Stuart Mill, 1848 yilinda yaymlanan Principles of Political Economy (Ekonomi
Politigin ilkeleri) adh eserinde, balonlarin dissal bir sokun veya yeni bir sektoriin bir
spekiilasyona konu olan varhgm fiyat1 yiikseldikge, digerlerinin zenginlestigini
gorenler harekete gecip fiyat1 yilikselen varligi satin alirlar ve talep arttikga, talebe
bagl olarak, s6z konusu varhigm fiyat1 daha da artar seklinde bir yorum getirmistir.
Ayrica, spekiilasyon arttik¢ca diger varliklarin fiyatlari da nedensiz yere yiikselmekte,
fiyat artiglar1 daha fazla fiyat artigina yol agmakta ve gittikce kendi kendini besleyen

ve biiyiiten bir balona donlismektedir. Finansal balonu 6zetle, “Fiyatlarin siddetle
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¢okmeden dnce belli bir miiddet boyunca yiikselmesi” olarak ag¢iklamak miimkiindiir

(Kaykusuz, 2014: 7).

Diinya ekonomilerinde yasanan finansal balon kaynakl krizler asagidaki

sekilde swralanabilir (Ozhisarcikls, 2014: 1).

I. 1636 Hollanda Lale Sogan1 Balonu
ii. 1720 Mississippi Balonu
li. 1720 South Sea Balonu
Iv.  1927-1929 Hisse Senedi Fiyatlar1 Balonu
v.  1985-89 Japonya Emlak ve Hisse Senedi Balonu
vi.  1985-89 Finlandiya, Norveg ve Isve¢’teki Emlak ve Hisse Senedi
Balonu
vii. ~ 1992-1997 Asya Ulkeleri Emlak ve Hisse Senedi Balonu
viii.  1990-1999 Meksika’daki Yabanc1 Yatirmmlarm Asmri Artigt
iX.  1995-2000 ABD’deki Tezgah Ustii Piyasalar Hisse Senetleri
Balonu

X. 2011 Yunanistan Hilkkiimeti Devlet Bor¢lar1 Krizi

1.3.3.4. Sistemik Finansal Krizler

Ozellikle giiniimiiz kiiresel ekonomisinde finansal kurumlar ve firmalar
arasinda karsilikli finansal baglarin artmasi nedeniyle ekonominin belli bir kesiminde
ortaya ¢ikabilecek sikmtilarin diger kesimlere sigrama riski sistemik risk kavramini
ortaya ¢ikarmistir (TCMB, 2015: 6). Sistemik risklerin yonetilememesi durumunda

ise sistemik krizlere doniismesi kagiilmaz olmaktadir.

Sistemik Kkriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bigiminde

tanimlanmaktadir (Ural, 2003: 12).

Finansal piyasalarm, etkin bir sekilde islevlerini yerine getiremeyecek sekilde

ciddi bozulmalara maruz kaldig1 ve sonucunda da reel ekonomiye biiyik 6lcekli
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zarar verdigi bir durumdur. Bir sistemik kriz, doviz krizini igerebilmektedir, ancak
bir doviz krizi, sistemik kriz ile es deger tutulamamaktadr (Oktar ve Dalyanci, 2010:
5).

Belli bir diizeyde sabitlenmis doviz kurlar1 ticari agiklarin artmasma neden
olmakta ve bu da kagmilmaz bir sekilde ilgili paraya yonelik spekiilatif bir saldirtya,
doviz rezervlerinde bir kayba ve doviz kurlarinda uyum saglayict bir diisiise yol
acmaktadir. Bekleyisler doviz kurlarmi etkiledigi i¢in para degerlerindeki
dalgalanmalar biiyiik ve hizli olabilmektedir. Bir paranin degerindeki ani diistisiin ilk
belirgin etkisi yabanci para cinsinden borglarin degerindeki artis olmaktadir. Bir
spekiilatif atak bagladiginda ve paranin degerinde bir deger kayb1 ortaya ¢iktiginda,
yeni gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarmin kurumsal yapist ile ulusal

paranin devalilasyonu arasinda karsilikli bir etkilesim ortaya ¢ikmakta ve ekonomi
sistemik bir finansal krize siiriiklenmektedir (Delice, 2003 : 62).

1.3.3.5. Dis Bor¢ Krizi

Dis borg krizi, bir iilkenin, 6zel veya kamu sektorii borg¢larint 6deyememesi
durumudur. Ozellikle hikkiimetlerin dis borglarin siirdiiriilmesi ve yeni dis kredi
bulma konusunda sikint1 yasamalari nedeniyle dis borcun yapilandirilmasi veya

yikktimliiliik lerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikar (Delice, 2003: 61).

1.4. Finansal Kriz Modelleri

Reel ve finansal krizleri agiklamaya yOnelik olarak gelistirilen ¢ok sayida
teorik model bulunmaktadir. Ancak bu modeller biitiin kriz tirleri i¢in agiklayici
nitelikte degillerdir. Ciinkii krizler arasinda her ne kadar ortak noktalar olsa da, hicbir
Kriz birbirinin aynis1 olmamaktadir (Delice, 2003 : 64).

Krizlerin ¢ikis nedenlerini farkh faktorlere baglayan birinci, ikinci ve iigilincii
nesil modeller ayni donemde birlikte ortaya atilmamis olup, yeni modeller eski
modellerin yanhshgmi vurgulamak ya da tamamen reddetmek yerine daha cok

onceki modellerin yetersizliginden gelistirilmistir (Kansu, 2004: 56).
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Sekil 2: Kriz Modelleri

Finansal Krizler

l

ikiz Krizler
Bankacilik Krizleri Para Krizleri
I.Nesil Kriz I1.Nesil Kriz I11.Nesil Kriz
Modelleri Modelleri Modelleri

Kaynak: Durmus, 2010: 32

1.4.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Kriz Modeli)

Birinci nesil modeller finansal krizleri agiklamaya yonelik ortaya atilmis ilk
modeldir. Bu modelin duayeni Paul Krugman olarak gosterilmektedir. Krugman’mn
calismalarinin temelini ise Salant ve Henderson’un tiikkenebilir mallar ve altin
piyasasi i¢in yapmuis olduklar1 ¢alismalar olusturmustur. Daha sonra 1984°te Flood ve
Garber, Krugman’m modelini gelistirmis ve birlikte birgok ¢alisma yapmislardir.
Krugman, bu tarz modelleri Kanonik Kriz Modelleri olarak tanimlamaktadir
(Durmus, 2010: 32).

Birinci Nesil Modeller biitce a¢iklarmnin artmasi sonucu finansal Kkrizlerin
ortaya c¢iktigmi ileri siirmektedir. Bu model, biitge ag¢iklarin1 kapatmak igin
hikkiimetlerin para basarak para arzinmn genislemesine yol agacagmi, bunun
neticesinde de sabit doviz kuru politikasmm bozulacagmi iddia etmektedir. Sabit kur
politikasinin bozulmaya baslamasiyla birlikte iilke digindan gelen yatirimcilar
sermayelerini iilke disina ¢ikarmak istemekte, ayni zamanda iilke i¢inde de dovize
olan talep artmaktadir. Artan doviz talebi sonucu merkez bankas1 stirekli piyasaya
doviz sirmekte, bir siire sonra bu durum doviz rezervlerinin dismesine neden
olmaktadr. Bu spekiilatif hareketlenmeler krizin temelini olusturmaktadir (Durmus,

2010: 32).
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Birinci nesil modellerde, vurgulanmasi1 gereken iki Onemli nokta

bulunmaktadr (Kansu, 2004: 58);

I Yurtici iktisat politikalar1 ve doviz kurundan kaynaklanan oldukca basite
indirgenmis olan bu modelin pek ¢cok doviz kuru sistemlerinde daha karmasik
ancak ayni sekilde basit olan politik tutarsizliklara bir 6rnek olarak

gosterilebilecegini iddia etmektedir.

ii. Model, sadece yatirimcilarin veya piyasayr yonlendiren oyuncularin
davranglarmin bir glinde milyarlarca dolarlik kayiplar yaratan ani doviz

krizlerinin sebebi olmayacagmi vurgulamaktadir.

Birinci nesil modellerde, spekiilatif atak karsisinda hiikiimetin kullandig1 tek
ara¢ doviz rezervleridir. Hikkiimet rezervler tikkeninceye kadar sabit kuru sitirdirmeyi

tercih etmektedirler (Kansu, 2004: 61).

Birinci nesil modellere gore, ekonomiyi Krize siirikleyen nedenler soyle
srralanabilmektedir (Kansu, 2004: 61-75):

I.  Tutarsiz ve Siirdiiriilemez Makroekonomik Politikalar: Hikiimetin bir
takim makroekonomik politikalar1 es zamanl uygulamaya g¢aligmasi
sabit kurun sirdiriilmesini zorlastrmaktadwr. Sermaye hareketinin
serbest oldugu bir ekonomide hiikiimetin biitce agiklarmi para basarak
finanse etmesi, Yyurtici kredilerdeki artigm yurticindeki yerlesikleri
ulusal para yerine yabanci varlklar tutmaya yoneltmesi, bu siireg
icerisinde sabit kurun siirdiiriilmesi amaciyla merkez bankasi
rezervlerinin tikenmeye baslamasi, rezervlerdeki azalisin sabit kur
sistemi lizerinde bask1 yaratmasi, bu baslik altinda siralanabilecek kriz

nedenleridir.

ii. Golge Doviz Kuru: Rezervlerin kritik diizeye gerilemesi ve
spekiilatorlerin - hiikiimetin elinde kalan rezervleri satin almasi

sonucunda sabit kur sisteminin terk edilip esnek kur sistemine
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gecilmesiyle birlikte olusan kura gblge doviz kuru denmektedir. Golge
doviz kuru, kriz swasinda spekiilatdrlerin kar saglamak icin
degerlendirmeleri gereken kur diizeyidir. Spekiilatorler hiikiimetten
satin aldiklar1 rezervleri gdlge doviz kurunun olustugu noktadan

itibaren satarak kar elde etmektedir.

iii. Rezerv Diizeyi ve Spekiilatif Atagin Zamanlamasi: DOviz krizini
aciklayan birinci nesil modellerdeki belirsizlik varsayimi temelde iki
konu i¢in kullanilmaktadir. Birincisi, krizi tetikleyen rezerv limiti
hakkmdaki belirsizlik, ikincisi yurtici kredilerle ilgili olusan
belirsizliktir. Birinci tip belirsizlik spekiilatorlerin hitkkiimetin sabit kur
sistemini silirdiirmek i¢in doviz rezervlerinin ne kadarmi kullanmaya
goniillii oldugu konusuyla ilgilidir. Ileriki donemlerde sabit kur
sisteminin terk edilecegi ihtimali, yurti¢i kredilerdeki artigin spekiilatif
atak yaratacak derecede olmasina baghdw. Spekiilatif atagin karh
olmasi1 da kur sistemi sonra olusacak olan kurun 6nceki kur sisteminde

daha yiiksek bir degerde olugsmasina bagh olacaktir.

1.4.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri (Kendi Kendini Dogrulayan Kriz Modeli)

1992-93 yillarinda Avrupa’da ortaya ¢ikan krizler 6ncesinde makro ekonomik
temellerde bir bozulma olmamasi ortaya ¢ikan krizin makro ekonomik sorunlara
vurgu yapan birinci nesil modellerle a¢iklanamamasi sonucunu dogurmustur. Bu
nedenle para krizlerinin ortaya ¢ikisinda baska nedenler arayan modeller tizerinde
durulmaya baslanmigtir. Bu modeller hikkiimetin fayda ve maliyet analizini dikkate
alan ve piyasadaki olumsuz bekleyislerin kendi kendini dogruladig: ikinci nesil kriz
modelleridir (Ak¢aglayan, 2005: 115).

fkinci nesil kriz modelleri, birinci nesil kriz modellerinden su noktalarda
ayrilmaktadir (Erdogan, 2006: 39-40): Model krizin olusma zamaninmn
belirlenemeyecegini sdylemektedir, modelin sabit doviz kurunu siirdiirmek gibi bir

amac1 yoktur, eger iilke sabit doviz kurunu kaldirrsa bunun emek ve istihdam
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tizerinde olumsuz bir etkisi olmaz. Ciinkii boyle bir durumda para politikasi

tizerindeki engeller kalkmis olacak ve kisa vadede gerekli 6nlemlere alinabilecektir.

Ikinci Nesil Modeller, iilkenin para ve maliye politikalar1 tutarhlik icerisinde
iken, yani ekonominin temel verileri olumsuzluk gostermedigi halde, iilke para
birimine yapilan spekiilatif ataklarin ekonomik krizlere yol agabilecegini gostermistir
(Durmus, 2010: 35). Genel olarak daha 6nce herhangi bir finansal kriz yasamamis
olan iilkelerde goriilen ikinci nesil kriz modeli, enflasyonun ekonomik yap1 lizerinde
yaratacagl beklenmedik etkileri ortaya koymaktadir ve kendi kendini dogrulayici
(self fullfilling prophecy) bir yap1arz etmektedir (Simsek, 2012: 39).

fkinci nesil model, hiikiimetlerin sabit doviz kurunu brakmas: gerektigini ve
maliyetinden dolay1 sabit doviz kurunun korunmasi i¢in gerekli bir nedenin olmasi
gerektigini agiklamaktadir. Doviz kurlarni korumanin maliyeti, daha yiksek faiz
oranlart ve issizlik artis1 ile birlikte yiikselmektedir. Bu maliyetler daha sonra
yatrimcilarm beklentilerini doviz kurlarmm sabit tutulamayacagi seklinde degistirir.
Sabit kuru korumanin faydasi, maliyetinden fazla oldugu siirece hilkkiimetler kuru
sabit tutmaya devam etmektedir. Ancak tersi bir durumda, karar alicilar i¢in kuru
sabit tutmaktan vazge¢cmek optimal olmaktadir (Simsek, 2012: 39-40).

Tablo 5: Birinci ve ikinci Nesil Finansal Kriz Modelle rinin Karsilastinlmasi

Birinci Nesil Kriz Modelleri Ikinci Nesil Kriz Modelleri

* Krizler kagmilmazdir. * Krizler bulasicidir.

* Krizler 6nceden Tahmin * Krizler dnceden Tahmin edilemez.

edilebilir. *Beklentiler kendi kendini besleyen

* Beklentiler krizi hizlandrr. niteliktedir ve krizlere yol acar.

* Uygulanan politikalar, makro *Hiikiimetler makro ekonomik

ekonomik gostergelerin politikalar karsisinda se¢im yaparlar.

bozulmasina yol agar. ( Kur rejimine tamam ve ya devam gibi)

*Makro ekonomik gostergelerde *Makro ekonomik gostergelerde

bozulma, krizlere neden olur. bozulma, kendi kendini besleyen kriz
siirecini hizlandirr.

Kaynak: Durmus, 2010: 35
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Yapilar1 geregi hassas olan ikinci nesil krizler sadece kamudan
kaynaklanmamaktadir. Ozel sektorde dzellikle bankacilik sektoriinde goriilen agik
pozisyon artiglari, kredilerin geri doniis oraninin azalmasina, bu azalmanin menkul
degerler iizerinde olusturduklari dalgalanmalar da reel sektoriin kiiciilmesine neden
olmaktadr. Reel sektoriin kii¢lilmesi ise bankalarm aktiflerinin bozulmasina yol
acmaktadir. Banka bilangolarmin kotiilestigini géren banka mevduat sahipleri hemen
tasarruflarmi ¢ekmege baslamaktadr zaten kotiiye dogru giden bankalar daha da
zorlanmaktadir.  Bankalarin  likit eksikligi oranmm  yikselmesi, doviz
pozisyonlarindaki azalmalar, riskli olan bankacilik sistemini daha da riskli bir hale

getirerek banka krizine sebep olmaktadr (Durmus, 2010: 6).

ikici nesil kriz modellerinin savundugu bir baska goriis ise Kimi kriz
durumlarinin piyasa aktorlerinin hicbir kabahati yokken de ortaya ¢ikabilecegidir. Bu

durum ise asagidakikavramlarla agiklanabilmektedir (Erdogan, 2006: 41-42):

I.  KendiKendini Besleyen Kriz: Bu gibi durumlarda biiyiik ihtimalle ortaya
¢ikacak olan kriz kendi kendini besleyen doviz kuru krizleridir. Hi¢ bir
yatrimcinm doviz kuru rejiminin ciddi bir tehlike ile karsi karsiya
olmadig1 durumda tasarruflarini yurt digmna ¢ikarmasi miimkiin olmadigi
gibi, boyle bir ihtimalin mevcut oldugu durumda da bahsedilen sekilde
davranmas1 beklenmemektedir. Bir krizin kesin olarak meydana gelmesi
bireysel yatirmmcilarin  paralarmi  yurt disma ¢ikarmalar1 ile
gerceklesmektedir. Sonugta beklenti ister iyimser ister kotiimser olsun,
kendi kendini besler ve kendi kendini besleyen kotiimser beklenti
durumunda, iilke, haklh olarak gereksiz bir krizle yiiz ylize

birakilmaktadir.

ii.  Siri Psikolojisi: Siirii psikolojisi denilen olgu “bandwagon” etkisine
benzemektedir. Birbirinden bagimsiz {ic piyasa oyuncusunun ii¢ farkl
konuda gizli bilgiye ulastigi diisiiniildiigiinde, eger oyunculardan bir
tanesinin elindeki bilgi olumsuz ise satis karar1 alacaktir. 1. oyuncunun
satisa gectigini diiglinen 2. oyuncu da elindeki bilgi olumsuz olmasa dahi

satig karar1 alacak, 1. ve 2. oyuncularmn satigsa gectigini géren 3. oyuncu
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da yine elindeki bilginin niteligine bakmadan satis karar1 alacaktr. Bu

olay siirii psikolojisi olarak adlandrilmaktadir.

Krizlerin Bulagmasi: Bulasiciigin nedeni iilkeler arasindaki iligkilerdir.
Ulkesindeki para krizi B iilkesindeki yapiyr olumsuz bigimde
etkilemektedir. Bulasicilik su sekilde gerceklesmektedir: Bir iilkenin para
Krizine girerek devaliasyon yaptiginda, diinya piyasalarinda fiyat
farkindan dolayr avantajli duruma ge¢cmektedir. Bu durum rekabette
bulundugu bir diger iikkenin ihracati {izerinde bask1 olusturmakta ve o
tikeyi krize itmektedir. Krizlerin bulagsmasmin bir diger yolu da su
sekilde olmaktadir: iki iilkenin iyi ticari ortak oldugu bir durumda, bir
tilkenin 6demeler dengesindeki toplam yekin icerisinde diger iilkenin
biiyiik bir orana sahip olmas1 halinde bir diger tikkenin krize girerek doviz
kurunu yikseltmesi o likeden yapmis oldugu ithalati azaltacak ve

ilkenin 6demeler dengesi lizerinde baski unsuru olacaktir.

Piyasa Manipiilasyonu: Piyasa manipiilasyonu, herhangi bir iikenin, para
birimine yapilacak spekiilatif bir saldiridan olumsuz etkilenecegi ya da
bolgede yapilan devaliiasyonlar1 takiben parasmi devaliie edecegi
varsayilirsa, biiyiik bir yatirimc1 6nce kisa pozisyon alarak daha sonra ise
blok satislarla veya farkl bir stratejiyle krizin tetigini ¢ekerek, cok biiyiik

karlar elde etmektedir.

1.4.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelle ri

1994 Meksika ve 1997 Dogu Asya krizlerinin mevcut modellerle

aciklanamamasi sonucu t¢lincli nesil modeller (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli)
gelistirilmistir (Pusti, 2013: 28). Asya Krizi, Krugman tarafindan tahvil ve hisse
senedi piyasasinda yasanan sorunlar yatirim balonlar1 ve bu balonlarin patlamasi ile

a¢iklanmugtir (Pusti, 2013: 31).

Para krizlerinin nedeni ne olursa olsun, hem birinci nesil hem de ikinci nesil

kriz modelleri, para ve bankacilik krizlerinin etkilesimine Snem vermemistir.
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Dolayisiyla, son zamanlarda ortaya ¢ikan krizlere bir anlam vermek ve gelecekte
yasanabilecek krizlerin dnceden bilinmesine yardim etmesi diisiincesi ile lgiincii

nesil kriz modeline duyulan ihtiya¢ artmistir (Yavas, 2007: 27).

Krugman ve Sachs tigiincii nesil kriz modelini sdyle agiklamistir (Yavas, 2007:
28): Ugiincii nesil kriz modelleri, finansal piyasalardaki eksiklikleri temel etken
olarak gormektedir. Bu modeller, tipik devlet garantisinin varligi seklindeki “koti
politikalar”, ya da asimetrik bilgi veya sozlesmelerin yerine getirilmesindeki
aksakliklar gibi iki temel bozulmadan kaynaklanmaktadw. Ugciincii nesil kriz
modellerine gore, finansal aracilarm sahip oldugu yikiimliliklerin devlet
garantisinde olmasi, ahlaki risk problemine yol agmaktadir. Ozellikle bankalarin
riskli projeleri finanse etmeleri ile artan kredi hacmi, finansal varliklarin fiyatlarini
yikseltmekte ve finansal sistemin nominal olarak asir1 derecede biiyliimesine neden
olmaktadr. Olusan finansal balonun patlamasiyla, siire¢ tersine donmekte ve varlk
fiyatlar1 diiserken, bankalarin toplam kredileri i¢indeki batik kredilerin pay1
artmaktadir. Sonug olarak, 6demeler sisteminin kilitlenmesi, bankacilik krizini ortaya

¢ikarmaktadir. Bankacilik krizleri ise para Krizlerini beraberinde getirmektedir.

Uciincii nesil modellerde ii¢ temel degisken iizerinde durulmaktadr. Bu
degiskenler (Pusti, 2013: 30): Ahlaki tehlike kaynakl yatirmmlar, banka hiicum
modellerinin a¢ik ekonomilere uygulanmasi, paranin devalilasyonunun bilangolar

tizerinde yarattigi baskidur.

59



II. BOLUM

DUNYA’DA VE TURKIYE’DE YASANAN FINANSAL KRiZLER

Finansal krizler, iilkelerin hem eckonomik, hem de toplumsal yapilarina
olumsuz yonde etki etmektedirler. Kiiresellesme siirecinde iilke ekonomilerinin
birbirlerine eklemlenmeleriyle beraber sermaye sinir tanimaz bir hal almistir. Bunun
sonucunda, bir iikede meydana gelen kriz, diger iilkelere hizli bir sekilde
yayilabilmektedir. Bu boliimde, Diinya’da ve iikemizde yasanan finansal krizlerin
nedenleri ve etkilerine yer verilmis olup, ayrica Tiirkiye’nin finansal yapis1 hakkinda

bilgiler sunulmustur.

2.1. Diinya’da Yasanan Finansal Krizler

Bu baglik altinda, kapitalizm 6ncesi yasanan krizlerden birka¢ ornek verilmis
olup, daha ¢ok finansal serbestlesmenin yasanmaya basladigi 1970 ve sonrasinda

yasanan krizler ele alinmistir.

2.1.1. Kapitalizm Oncesi ve Sonrasinda Yasanan Ekonomik Krizler

Kapitalizmin 18. yiizyihn ikinci yarisindan itibbaren Sanayi Devrimi ile
basgladig1 kabul edilmektedir. Ancak bazi kaynaklar bu hareketin birdenbire ortaya
c¢ikkmadigi, bir siire¢c oldugu gorilisiinden hareketle 1500 — 1800 arasindaki
Merkantilist donemi de kapitalizme dahil etmektedir (Kaykusuz, 2014: 9).

Finansal krizler kapitalizm oOncesi donemde de yasanmistir. Ancak bu
donemdeki finansal krizlerin, kapitalist sistemdeki finansal krizlerden birgok yonden
farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu farklilklardan ilki, kapitalizm-6ncesi donemde
finansal krizlerin nadir olarak goriilmesi, kapitalist sistemdeki gibi sik araliklarla
yasanmamasidir. Ikincisi, kapitalizm &ncesi donemde finansal piyasalar ¢ok fazla
gelismedigi ve cesitli finansal enstriimanlar bulunmadig1 i¢in, spekiilasyon yapma
olanagmin yok denecek kadar az olmasidir. Ugiinciisii, kiiresellesmenin tam

anlamiyla yasanmamis olmasi nedeniyle finansal piyasalarin ve iike ekonomilerin



birbirine ¢ok fazla bagmmli halde olmamasiydi. Bu nedenle kapitalizm Oncesi
donemdeki finansal krizlerin etkisi ¢ogunlukla krizin ¢iktig1 {ikeyle smirh
kalmaktaydi (Kaykusuz, 2014: 27).

Kapitalizm Oncesi donemde yasanan krizlere ornek olarak, 6 Mayis 1339
yilinda Ingiltere’nin, iilkkenin tiim bor¢ ddemelerinin askiya alindigmi belirten bir
ferman yaymnlamasi ve bunun sonucunda en biiylikk alacaklis1 olan Floransa
Cumhuriyeti’nin yikilis doneminin baglamas1 gosterilebilir. Ayrica, yine kapitalizm
oncesi donemde madeni paranm ayarinin disiiriilmesi ile Osmanli Devleti’nde

yasanan ikikriz de 6rnek verilebilecektir (Kaykusuz, 2014: 28).

Kapitalizm déneminde yasanan diger 6nemli bir kriz ise lale ¢ilginlhigi ya da
lale balonudur. 1630’lu yillarda Hollanda’da spekiilatif faaliyetler biiyiik artis
gostermis, hisse senetlerinin degeri artmig, konut fiyatlar1 yiikselmis, insanlar bu tiir
degerleri ve mallar1 spekiilatif amacglarla alip satmaya yonelmislerdir. Bu donemde
benzer bir spekiilatif talep artig1 lale soganlari igin de olusmustur. Bu talep artis1 lale
sogani fiyatlarinin artmasma ve giderek 6zel lale piyasalari olusmasina yol agmustir.
Fiyatlarm yiikselmesinin temel nedeni bu tiir sozlesmelerle lale sogani alanlarin
bunlar1 daha pahaliya satarak para kazanacaklar1 inancinda olmasidir. Ancak bir
donem sonra Lale sdzlesmelerinin alicis1 kalmadigi anlagilinca s6zlesme sahipleri
lale yetistiricilerine sdzlesme borglarim1 6deyememis ve lale yetistiricileri de
spekiilator sozlesme sahipleri de biiyiik zararlarla karsilasmislardir (Egilmez, 2008:
1).

2.1.2. 1929 Biiyiik Buhran ve Sonrasi (1929-1979)

1850-1914 yillar1 arasinda klasik iktisat okulunun etkisiyle yaygmlasan
kapitalizm sekil degistirmistir. I. Diinya Savasi’nin baslamasiyla birlikte devletler
“liberal” niteliginden uzaklasarak miidahaleci bir sekle biriinmiistiir. Her ne kadar
savas sonrasmnda yeniden liberalizme doniilecegi diisiiniilse de diisiiniildigli gibi
olmamis ve 1929’a gelindiginde sistem, daha dnce goriilmemis derecede siddetli ve
uzun bir bunalimla kars1 karsiya gelmistir. Diinya genelinde yaklasik % 42 oraninda

daralan toplam tiretim ve 50 milyona yakin kisinin igsiz kalmasiyla toplumsal alanda
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adeta travmaya neden olan 1929 Buhrani, siyasi alanda da ¢ok ciddi sonuglara yol
agmustir (Giiler, 2010: 27).

I. Diinya savasi baslamadan once ililkelerin ¢ogu altin standardi sistemini
kullanmaktadir. Doviz kuru altin cinsinden ifade edilmekte ve her iilke altin karsiligi
para basabilmektedir. Ancak savas doneminde Avrupa iilkeleri karsiliksiz para
basmaya baslamuslardir. Karsiliksiz para basmm ise enflasyonu dogurmustur.
Yatirimcilar bu nedenle yatirimlarini halen altin standardini siirdiren ABD’ye
yonlendirmis ve enflasyondan korunmaya ¢alismislardir. Bunun sonucunda, ABD’de
biiylk bir servet birikimi olusmus, tiim ekonomik degerlerde bir sisme yasanmistur.
ABD’de biriken sermaye ise daha ¢ok gayrimenkul ve toprak alimma yonelmis,
sonralar1 ise New York Borsasrna kaymistir. Hisse senedi fiyatlarindaki asiri
yikselme ile birlikte uygulanan politikalar faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olmustur. Borsadaki hisse senetleri zirvede iken, hisse sahipleri satisa yonelerek,
New York Borsasmin c¢okiisiine neden olmus, borsanmn c¢okiisii ise bankalarm
cokmesini tetiklemistir. Kriz nedeniyle diinya borsalar1 deger kaybetme siirecine
girmis, bankalarda iflaslar yasanmis, toplam tiiketim ve yatirimlarda hizli diistisler
meydana gelmistir. Hiikiimetlerin sectigi yanlis politikalar nedeniyle de kriz
derinleserek tiim diinyaya yayilmstir (Paksoy vd, 2010: 390-391).

1929 Biiylik Buhrani, 6zellikle 1940-1970’1i yillara kadar uygulama alani
bulan devletin ekonomiye yatirim araciligiyla miidahale etmesini Ongoren
Keynezyen iktisat politikalarinin  uygulamaya konulmasi sebebiyle ortadan
kalkmustir.

1929 Buhrani sonrasinda, diinya ekonomileri bu kez de 1973 ve 1979 petrol
krizleri ile karsilagmustir. 1967 yilinda Israil ve Arap iilkeleri arasinda yapilan Alt1
Giin savaslar1 sonunda, israil ve destek¢isi ABD’ye OAPEC (Petrol ihra¢ Eden Arap
Ulkeleri Orgiitii) Ekim 1973’te ambargo uygulamustir. Uygulanan ambargo
nedeniyle, 3,5 dolar olan petrol fiyat1 1975 yilinda 20 dolara kadar yikselmistir.
Ardindan 1979 yilinda Iran’da yasanan siyasi karisiklik nedeniyle 1979 yilinda petrol
fiyatlar1 bir kez daha yikkselme siirecine girmistir. Es zamanh yasanan Iran-lrak

savasi ile birlikte 1978-1981 yillar1 arasinda dolar fiyatlar12,5 kat artarak yeniden 35
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dolar seviyesine ¢ikmustwr. Petrol fiyatlarmin ylikselmesi 1970’1i yillarda yasanan

stagflasyonun derinlesmesinin en 6nemli nedeni olmustur (Kaykusuz, 2014:198).

2.1.3. 1980 Sonras1 Donemde Yasanan Finansal Krizler

Bu basghk altinda, 1980 sonras1 donemde yasanan Latin Amerika krizleri,

Avrupa Para Sistemi (ERM) krizi, Asya krizi ve Rusya Krizi ele alinmistr.

2.1.3.1. Latin Amerika Krizleri

Latin Amerika krizleri, 1982 Latin Amerika dis borg krizi, 1994 Meksika krizi,
1999 Brezilya krizi ve 2001 Arjantin krizi olmak tizere dort grupta incelenmektedir.
Latin Amerika’nin 1982 yilinda bir dis borg krizi ile karsilagmasinin temel nedeni,
gelismis iilke bankalarindan aliman kamu borglarmin, Brezilya ve Meksika’da
stiregelen biiyiik biitce a¢iklarmin finansmaninda, Arjantin’de ise 6zel sektore kredi
aktarrmmda  kullanilmasidiwr. Brezilya ve Meksika’da, biitge aciklarmin
finansmaninda dis bor¢lanmanin kullanilmasmin yani sira uygulanan genisletici para
politikas1, 1982 Latin Amerika dig bor¢ krizinin, “Birinci Nesil Modelleri” ile
aciklanabilecegini dogrulamaktadir (Yavas: 2007:100 - 101).

Latin Amerika’da yasanan dis bor¢ krizleri ve nedenlerini sdyle Ozetlemek
miimkiindiir (Sakal, 2002: 214-215): Latin Amerika likkelerinde ortaya ¢ikan kamu
sektorii agiklar1 yasanan krizin en dnemli nedeni olmakla birlikte asir1 degerlenmis
doviz kurlary, reel faiz oranlarmim yiikselmesi, ihracat hadlerinin aleyhe donmesi,
yurt digma sermaye kagisi, ABD’de yasanan durgunlugun etkisi gibi bazi faktorler
krizin diger nedenleri olarak sayilabilmektedir. Sadece 1978-1982 doneminde kamu
sektdrii agiklar: iki katma ¢iknmustir. Aciklarn hacmi GSYIH nm % 6’smdan %
15’ine kadar yiikselmistir. Bu aciklarin finansmani i¢in ise uluslararasi piyasalardan
elde edilen fonlar kullanilmistir. D1s finansman bu tilkeleri milli gelir artisindan daha
yiiksek seviyede bor¢lanmasina imkan tanimistir. Yani i¢ tilkketim ve ithalat artigiyla
milli gelir artis1 saglanmistir. Ancak elde edilen kaynaklar biiyik dlgclide verimsiz
alanda kullanilmugtir. Dig bor¢larmi 6demekte giiclik c¢eken lilkeler krizle karsi
karsiya kalmistur.
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Bu donemde yasanan bir diger kriz 1994 yili Meksika krizidir. Krizin temel
nedeni, 1980’lerin sonunda ve 1990’°larin basinda olumlu konjonktiiriin etkisiyle
ilkeye gelen kisa donemli sicak paranin, degerlenmis kur, yiksek cari 6demeler
ac1gy, Ozel tasarruflardaki diisme ve politik istikrarsizliklar1 gorerek iikeden ¢ikmaya
baslamasioldugu soylenebilmektedir (Simsek, 2012: 18).

Latin Amerika’da yasanan bir diger dnemli kriz ise 1999 Brezilya krizidir.
Brezilya 1980’lerden itibaren yasadigi ekonomik sorunlar1 agsmak i¢in ¢ok sayida
basarisizlikla sonuglanan istikrar programmi devreye sokmustur. 1990-94 arasinda,
kamu sektoriinii biitiin olarak yeniden yapilandiran, yogun bir ozellestirme
programini devreye sokan ve dis rekabete agilan Brezilya borg¢lar1 konusunda da IMF
ile goriismeye baslamistir. Uygulanan ekonomik plan ile enflasyon hizla kontrol
altia almmus, biliyiime oranlar1 ylikselmis, ithalatta ve tikketim artmmstir. Bu donemde
ortaya ¢ikan mali ve ticari agiklar ve degisken sermaye girisleriyle basa ¢ikmak igin
hikkiimetler farkli politikalar uygulamistwr. Uygulanan politikalar nedeniyle kamu
bor¢larinin GSMH 'ya oranmi 1995-1999 arasinda iki kat yilikselmistir. 1998'deki
secimler nedeniyle biitce agiklar1 artmmstir. Kamu agiklari, i¢ borglarla finanse
edilirken, cari agiklar da sermaye akimlariyla finanse edilmeye baslanmigtir. Artan
mali agiklar ve cari agiklarla beraber, Rusya'daki krizin de etkisiyle 1999 basinda
Brezilya ulusal parasi dalgalanmaya birakilmig ve devaliiasyon ile birlikte kriz

yasanmustir (Yay vd, 2001: 41-42).

Arjantin 1991 yilinin Nisan aymm basmda para Kurulu (currency board)
olusturarak, bir Arjantin Peso’sunun bir Amerikan Dolarma sabitlendigi doviz kuru
sistemine ge¢mistir. Doviz kuruna dayali istikrar programu ile birlikte enflasyon
oraninda keskin bir diisiis ve ekonomik aktivitede canlanma yaganmustir. 1995
yilinda yasanan Meksika krizi ddnemi hari¢ anilan donemde, Arjantin ekonomisinin
istikrarl bir biiylime ve diisiik enflasyon rakamlar1 sergiledigi soylenebilmektedir.
Bu olumlu gostergelere ragmen yasanan ekonomik krizin nedenleri iki temel goriis
altina toplanabilmektedir. Ik gdriise gore, ekonomide yasanan resesyonun ve mali
problemlerin temel sebebi doviz kurunun asir1 degerlenmis olmasidir. ikinci goriise
gore ise doviz kuru sistemindeki ¢oklis esasinda bir borg krizidir ve buna sorumsuzca

yiiriitiilen maliye politikalar1 sebep olmustur (O zdemir, 2007: 145-147).
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2.1.3.2. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Kriz

1980 sonras1 yasanan bir diger 6nemli kriz, Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi1
(ERM) krizidir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra Avrupa iilkeleri,
aralarindaki ekonomik iligki ve dengeleri olumsuz etkileyen, doviz kurlarmdaki
dalgalanmalar1 sinirlandirmak, Avrupa ekonomisini giiglendirmek, Avrupa Birligi' ni
tesis etmek, ortak ekonomik politikalar gelistirmek i¢in 1979 yilinda Avrupa Para
Sistemi ve devaminda da ayarlanabilir sabit doviz kuru sistemi olarak Avrupa Doviz
Kuru Mekanizmas1 (Exchange Rate Mechanism, ERM) ve Avrupa Para Birimini
(European Currency Unit, ECU) tesis etmislerdir (Dalyanci, 2010: 61).

Uye iilkelerden ekonomik istikrar1 ve giicii en yiiksek olan Almanya oldugu
icin sistem otomatik olarak Alman ekonomisine ve Alman Mark1’na endekslenmistir.
Almanya’da biitge acig1 ve enflasyonu artmasi1 nedeniyle, izlenen siki para politikasi
Almanya’da faizleri artirarak Mark’m giiclenmesine yol agmis, yabanci finansal
sermaye Almanya’ya akmaya baglamistir. Diger lilkelerde yabanci finansal sermaye
cikislarr yasanmus, Isveg, Finlandiya ve Italya gibi iilkelerin ddviz kurlarinda hedef
band araliklarindan sapmalara yol a¢mustr. Durumdan yararlanmak isteyen
spekiilatorler, Fin Mark1’na, Isve¢ Kronu’na, Ingiliz Poundu’na ve italyan Lira’sina
yonelmislerdir. Sonrasinda yasanan doviz rezervlerindeki azalma sonucu 1992 Eyliil
ayinda, Avrupa Para Sistemi'nin, Doviz Kuru Mekanizmast (ERM) c¢okmiistiir
(Dalyanci, 2010: 62).

2.1.3.3. Asya Krizi

Finansal krizler sadece bati iilkelerinde degil uzak dogu ve Asya lilkelerinde de
etkili olmustur. 1997 yilinda Tayland’m ulusal para birimi “baht” iizerindeki
spekiilatif saldirilara daha fazla kars1 koyamayan Tayland hiikiimeti, sabit doviz kuru
rejimini terk etmek zorunda kalmis ve bahti devaliie etmistir. Tayland’in ardindan
doviz kuru spekiilasyonu bolgedeki diger tlkelere yayimis ve finansal Kkrize
dontismiistiir (Kaykusuz, 2014: 206).
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Asya Krizinin nedenleri, reel ve finansal sektor bilangolarinda bozulmalara yol
acan asimetrik enformasyon sorunu, kontrolsiiz sermaye hareketlerine yol acan
finansal serbestlesmeye bagh olarak, yiksek riskli bir sekilde patlayan kredi
genislemesi ve kredi hacmindeki asir1 riskli kredi oranmm yikkselmesidir (Dalyanci,

2010: 69-78).

2.1.3.4. Rusya Krizi

Rusya’da yasanan finansal kriz, literatiirde genis inceleme alani bulmustur.
Konuyla ilgilenenler krizin ¢ok boyutlu niteligine dikkat ¢ekmektedirler. Bu c¢ok
boyutluluk icerisinde Rus ekonomisinin kurumsal zayifligi ile iikkedeki mali ve doviz
politikalarmin  uyumsuzlugu o6ne c¢ikmaktadw. Rusya’da gerekli reformlarin
yapilamamasi nedeniyle kurumsal bir yapmin olusturulmasinda yasanan sikmtilar,
1998 yilinda yasanan finansal krizin alt yapismi olusturan en dnemli faktorlerin

basinda sayilabilmektedir (Isik, 2005: 87).

1992'den itibaren piyasa ekonomisine geg¢is ve Ozellestirme c¢abalarinin
basladig1 Rusya’da, hiikkiimet 1995 de IMF ile goriismelere baglayarak Mart 1996'da
secimlerden Once stand-by anlagsmasi imzalanmustir. Sermaye hareketlerinin
serbestligi ve sabit kur politikalarinin cesaretlendirdigi iilke icine dogru olan sermaye
hareketleri, 1997'nin ortalarinda, Dogu Asya krizi ve petrol fiyatlarmmn diigmesi
sonucunda Rusya'nin 6demeler dengesinin bozulmasi nedeniyle iilkeyi terk etmeye
baglamistir. Yasanan gelismeler sonucunda, Rus Hikiimeti 6zel dig borg¢lar1 i¢in

doksan giinliik moratoryum ilan etmistir (Yay vd, 2001: 40-41).

2.1.4. 2008 Kiiresel Krizi, Nedenleri ve Etkileri

ABD’de 2007 yili ortasinda, konut sektoriindeki sorunlarla bas gosterip,
2008’in son ¢eyreginde kendisini kiiresel ¢capta hissettiren ve 2009’ un ilk ¢ceyreginde
dip yaparak ikinci ¢eyrekten itibaren dipten doniis sergileyen kiiresel iktisadi kriz
tim ilkeler i¢cin Onemli Ol¢lide iiretim ve refah kayiplarma sebebiyet vermistir

(Dalyanci, 2010: 146).
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ABD’de yasanan konut kredisi sektoriindeki sorunlar ilk olarak 2003 yilinda
ortaya ¢iknmugtr. Para hacminin yliksek olmasi nedeniyle bazi finansal kuruluglar
kredibilitesi diisiik olan kisilere mortgage kredisi vererek geri doniisii riskli bir mali
yapiya girmistir. Faiz oranlarmin diisiik tutulmasi nedeniyle diisiik gelir grubundaki
kisiler degisken faizli kredileri kullanmayi tercih etmeye baglamiglardir. Ancak, 2006
ve 2007 yillarinda faiz oranlarinin arttirilmasi, gayrimenkul piyasasinda durgunluga
neden olmustur. Buna bagh olarak, konut satis fiyatlar1 ile kira gelirleri piyasa
diizeyinin altma inmistir. Boylece, konut kredisi kullanan diisiik gelirli gruplar, kredi
taksitlerini 6deyemez duruma gelmistir. Bu donemde bankalar ise konut kredileri i¢in
gereken finansmani yatirim bankalarmm ihrag ettikleri tahviller ile borglanarak
saglamiglardir. Kredilerin geri doniisiiniin zora girmesi ile birlikte yatrmm bankalari
ve ABD mortgage piyasasinda likidite sikigikliginin ortaya ¢ikmasina yol agmis ve
diinyanin en biiylik yatirmm bankalarindan Lehman Brothers’m 2008 Eylil’iinde
iflastyla patlak veren kiiresel kriz, ¢ok kisa siirede biitiin diinyaya yayimistir (Erdem,
2013:135)

Krizin nedenlerini soyle siralamak miimkiindir (Erdem, 2013: 137): Birinci
neden, konut fiyatlarinin yiikselmesinin daha yiiksek getiri beklentisine yol agmasi
sonucu, “subprime” mortgage uygulamasinin yaygmlagsmasidir. Bu durum ayni
zamanda, yiiksek getiri arayiglarinin mortgage’a endeksli finansal araglara ve menkul
kiymet ¢ikarilmasina dayali ve kredi riskinin yatirimeilara satilmas1 odakli bankacilik
modelinin yaygmlasmasma neden olmustur. ikinci neden, finans piyasalarinda
finansal miibadeleye dair hem alacaklilara hem de borglulara saghkli bilgi temini i¢in
varligmi siirdiren uluslararast derecelendirme kuruluslarinin, devasa finans
kurumlari ile menfaat iliskisine girmek suretiyle, asimetrik bilgiye dayali bir piyasa
ortani hazirlamalaridr. Ugiincii neden ise, sistemdeki asimetrik bilgi ve buradan
kaynaklanan ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarinin ortaya ¢ikmasidir. Son olarak,
merkez bankalarmmin 2005 yilma kadar takip ettikleri diisik faize dayal agiri
genislemeci politikanin yol agtig1 talep patlamasina neden olunmasi ve daha sonra
yikseltilen faiz oranlar1 nedeniyle uygulanan para politikas1 da krizin bir diger

nedeni olmustur.
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Kiiresel krizin diinya ekonomisi tizerinde 6nemli etkileri olmustur. Bu etkiler
baz1 kaynaklara gore 2009 yilinda da ciddi sekilde hissedilmistir. Kiiresel krizin
ekonomiler iizerindeki etkileri soyle aciklanmaktadir (Goger, 2012: 21-23):
Uluslararas1 sermaye sahibi olan iilkelerde ekonomik sorunlar yasanmasi ve bu
sorunlarin gelismekte olan iilkeleri de etkileyecegi korkusu, bu iilkelerdeki
uluslararast sermayenin hizla ¢ikmasima yol agmistir. Gelismis iilkelerde biiyliimenin
azalmasi talebin gerilemesine yol agmus, gelismekte olan iilkelerden yapilan ithalat
azalmistir. Bu durum gelismekte olan {ikelerin, ihracatlarinin azalmasina ve
ekonomilerinin kig¢iilmesine neden olmustur. Ekonomik olarak kii¢iilmeye baslayan
iilkelerde, issizlik hizla artmustir. Issizligin artmasi, ic talebi diisiirmiis ve ekonomik

kriz derinlesmeye baglamistur.

Her {ilkenin finansal krizden etkilenme orami farkli olsa da toplam ticari
daralmadan en ¢ok ihracata dayali biiyliyen iilkeler etkilenmistir. 2008 yilinin 4.
ceyreginde, krizin kaynagi olan ABD ekonomisi ylizde 6,4 oraninda gerilemis,
Japonya ise yiizde 12,4 oraninda kiiglilmiistir. Benzer bir durum Almanya ve
Fransa’nin dahil oldugu Avro Bolgesi i¢in de gecgerlidir. 20022007 yillar1 arasinda
yillik ortalama yiizde 6’lik biiylime oranlariyla rekor kiran Afrika kitasi da krizden
olumsuz etkilenerek durgunluga girmistir. Reel sektérdeki temel yavaslama otomotiv
ve tekstilde yasanmustir. Tiim diinyadaki igsizlik oranlarma bakildiginda 2009
Mart’ina gore issizlik ABD’de ylizde 8,9, Japonya’da yiizde 4,8, Cin’de yiizde 9,0,
Almanya’da yiizde 8,1, Macaristan’da ylizde 9,7, Rusya’da yiizde 10,0, Brezilya’da
yilizde 9,0, Misir’da yiizde 9,4, Giliney Afrika’da yilizde 23,5, Polonya’da yiizde 11,2
ve Tirkiye’de ylizde 16,1 diizeyine kadar ¢ikmugstir. Sanayi iiretiminde ciddi bir
diisiis meydana gelmistir ve bu diisiisten en ¢ok zarar géren Japonya, Giiney Kore,
Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Malezya, Polonya ve Tirkiye olmustur. Kriz
srasinda devalilasyona maruz kalan Polonya, Avustralya, Meksika, Brezilya, Rusya,
Endonezya, Tiirkiye, Macaristan ve Ingiltere’de cari agik ve biiyiime paralel bir yol
izlemistir. Paras1 en fazla deger kaybeden iilkeler, yiiksek cari agiklara ve diisiik
bliylime oranlarina sahip olanlardir. 2008 krizinin yol agtigr biitce agiklarmna
bakildiginda ABD, Japonya, Ingiltere, Rusya, Hindistan, Malezya ve Msir basi
¢ekmektedir (Evliyaoglu, 2010: 50-52).
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Krizin bir diger etkisi, ¢esitli banka ve sirketlerin iflas etmesi ve bazi firma
veya sirketlerin satis1 seklinde olmustur. Bunlar arasinda en onemlileri; yatwrim
bankaciliginda faaliyet gosteren Bear Stearns, Lehman Brothers, Merrill Lynch;
ticari bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren Citigroup, IndyMac, Washington
Mutual, Hypo Real Estate Bank, Fortis, UBS ve Creditte Suisse gibi bankalar,
sigortacilik sektoriinde faaliyet gdsteren AIG ve ipotek aracihigi sektoriindeki Fannie

Mae ve Freddie Mac gibi kuruluslardr (Sahin, 2012: 13).

2008 Kiiresel Krizi’nin Tirkiye ekonomisi tlizerindeki etkisi diger bircok
Avrupa ilkesi ile kiyaslandiginda daha az olmustur. Bunun nedenleri soyle
Ozetlenebilmektedir (Kaykusuz, 2014: 329-330): Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda
mortgage sistemi ve mortgage kredileri dayanak gosterilerek ¢ikarilan menkul
kiymetlerin heniliz tam anlamiyla uygulanmamasi, Tirk Bankacilik Sistemi’nin

yapisal bakimdan gii¢lii olmas1, mali disipline uyulmasidir.

Ancak, krizin Tirkiye’yi hi¢ etkilemedigini sdylemek de miimkiin degildir.
Diinya ticaretinde yasanan daralmadan Tiirkiye’de etkilenmis, ihracatin ithalati
kargilama orani istenen seviyeye ulasamamis ve ihracatta beklenen rakamlarin
altinda kalmmistir. Yasanan bu olumsuzluklar ile birlikte GSYIH artis oran1 da kriz
doneminde azalmis, 2009 yilinda negatif degerlere ulasmustr (Kaykusuz, 2014: 331-
335). Tirkiye ekonomisi, 2008 krizinden temelde dort farkli kanaldan etkilenmistir
(Aras, 2010: 3-5): Bu kanallar dig talepte azalma, dis kredi azalmasi, i¢ kredi

daralmasi, ekonomiye duyulan giivenin azalmasi seklinde kendini gostermistir.

2.2. Tiirkiye’de Finansal Sistemin Yapisi ve Yasanan Finansal Krizler

Ulkemizde 1980’lerin basinda baslayan disa acilma ve liberalizasyon
politikalariyla birlikte diinya finansal piyasalarinda yasanan degisim nedeniyle
Tirkiye’nin finansal yapismmda da kokli degisiklikler yasanmistr. Yeni finansal
kurumlarin ve araglarin ortaya ¢ikmas1 ve 6zellikle 1980 sonrasinda kamu agiklarmin
artmasmm sonucu olarak Hazine’nin i¢ ve dis bor¢lanma ihtiyact artmustir.
Bor¢lanma ihtiyac1 faiz hadlerinin kontroliinii zorlastirmus, bankacilik sektorii basta

olmak iizere finansal sistemde bazi sorunlarla karsilasilmasma neden olmustur
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(Giinal, 2012: 136). Calismanm bu bdliimiinde oOncelikle Tirkiye’deki finansal

sisteme deginilmis, ardindan yasanan finansal krizler ele alinmstur.

2.2.1. Tiirkiye’de Finansal Sistemin Gelisimi ve Genel Yapis1

Tirkiye’de Merkez Bankasi, bankalar ve diizenleyici kamu kurum ve
kuruluslar1 ile birlikte sigorta sirketleri, finansal kiralama sirketleri, faktoring
sirketleri, forfaiting sirketleri, finansman sirketleri, aract kurumlar, yatirim fonlari,
yatrmm ortakliklary, yatrmm danigmanliklari, portfoy yonetim sirketleri ve genel
finans ortakliklar1 faaliyet gostermektedir (Giinal, 2012: 150-163). Ancak Tirkiye’de
bankalarm faaliyet hacmi 6teki finansal arac1 kuruluslara gore ¢cok daha genistir. Bu
nedenle finansal sisteme bankacilik kesiminin hakim oldugu sdylenebilmektedir
(Sahin, 2006: 441).

Ulkemizde merkez bankaciligi, “1715 sayili Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1 Kanunu” ad1 ile 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
kanun ile yasalagsmis ve 3 Ekim 1931 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi1
(TCMB) faaliyete baglamustir (http://www.tcmb.gov.tr, 15.01.2015).

TCMB’nin temel gorevleri (Yilmaz, 2006: 43): acik piyasa islemleri yapmak,
Tirk Lirasinmn i¢c ve dis degerini korumak icin gerekli tedbirleri almak, zorunlu
karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili usul ve esaslar1 belirlemek, reeskont ve
avans islemleri yapmak, iilkedeki altin ve doviz rezervlerini yOonetmek, Tiirk
Lirasmin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, finansal sistemde istikrar1 saglayici ve
para ve doviz piyasalar1 ile ilgili diizenleyici tedbirleri almak, mali piyasalari
izlemek, bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans katilma hesaplarinin
vadelerini belirlemektir. 1211 sayili1 Kanunla Merkez Bankasmin hicbir sekilde avans

ve kredi veremeyecegi de hilkkme baglanmustir. 31.12.2014 Tarihli Bilango verilerine

gore TCMB’nin aktif biiyiikligii 376 milyar TL’ye ulagsmistr (BDDK, 2014a: 62).

Tirkiye’de bankacilik sektorii ise 1980 sonrasinda, kurumsal yap1 bakimindan
hizli bir sekilde degismis ve sektore giris ve ¢ikislar kolaylasmistir. 1980 yilinda 43
olan banka sayis1, 2000 yilinda 79’a ulagmustir. 2000°’1i yillarda bankacilik kesiminde
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yapilan diizenlemeler ile sermaye yapist zayif olan bankalarin birlesmeler yolu ile
tasfiye edilmesi ve aktif yapis1 daha gii¢lii bankalarm sistem i¢inde kalmalar1
O0zendirilmistir (Sahin, 2006: 445). Bu diizenlemeler sonucunda banka sayis1 2010
yilinda 49’a kadar inmistir. Mart 2015 donemi itibariyle ise 34 adet mevduat ve
ticaret, 13 adet yatirim ve kalkinma ve 4 adet katilim bankas1 olmak tizere toplam 51
adet banka faaliyet gostermektedir. Sube sayis1 12.244 adet olup, personel sayisi ise
yaklasik 217,7 bin kisidir. Bankacilik sektoriiniin aktif biyikligi 2.128 milyar TL
olarak gerceklesmistir. Sektoriin aktif biiylikligiinin GSYH’ye orani ise 2014 yih
sonu itibariyla 1,14 olarak belirlenmistir. Toplam kredi tutar1 1,3 trilyon TL iken,
mevduat tutar1 1,1 trilyon TL’dir. Kredilerin igerisinde ticari ve kurumsal kredilerin
pay1 % 46, KOBI kredilerinin pay1 % 26, tikketici kredilerinin pay1 ise % 28’dir.
Tiketici kredilerinde en 6nemli payr 154 milyar ile ihtiyag ve tiiketici kredileri
alrken, konut kredileri 131 milyar TL, kredi kartlar1 ise 73 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Menkul kiymetlerin dagilimi incelendiginde ise, 297 milyar TL
tutarindaki menkul kiymetin % 72’sini devlet tahvili, % 19’unu Hazinece ihrag
edilmis Eurobond ve % 3’{inii sukuk olusturmaktadr. Diger menkul kiymetlerin pay1
ise % 6’dir (BBDK, 2015: 1-25).

Tablo 6: Sec¢ilmis Yillara Gore Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalar

Yillar | Banka | Mevduat Yatirim ve Katihm Banka Istihdam
Sayis1 | ve Ticaret Kalkinma Bankalan Sube (Kisi

Bankalan Bankalan Sayis1 | Sayisi, Bin)
1980 43 37 6 - 5917 131,1
1987 56 50 6 - 6417 1490
1993 70 58 12 - 6212 1439
1997 72 59 13 - 6819 1549
2000 79 61 18 - 7992 1717
2005 51 33 13 5 6.247 1431
2010 49 32 13 4 9.465 178,5
2015 51 34 13 4 12.244 2177
(Mart)

Kaynak: http://www.tbb.org.tr, 25.05.2015

Tirkiye’de bankalar 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile diizenlenmistir. Buna
gore, bankacilik sistemi mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatrmm
bankalarindan olusmaktadir. Mevduat bankasi, kendi nam ve hesabma mevduat

kabul etmek ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gdsteren kuruluslar ile
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yurtdiginda kurulu, bu nitelikteki kuruluglarmn Tiirkiye’deki subelerini, ifade
etmektedir. Katilim bankasi, 6zel cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve
kredi kullandirmak esas olmak tiizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda
kurulu bu nitelikteki kuruluslarin Tirkiye'deki subeleri sekilde tanimlanmustir.
Kakinma ve yatirim bankalar1 ise mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda;
kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya 6zel kanunlarla
kendilerine verilen gorevleri yerine getiren kuruluslar ile yurt diginda kurulu bu
nitelikteki kuruluslarin Tirkiye'deki subelerinden olugsmaktadir (Bankacilik Kanunu,
2005: 3.md).

Tirkiye’de katilim bankaciligmm gelisimi ise soyle 6zetlenebilmektedir (Tung,
2013: 176-190): Tirkiye’de ilk katilim bankacihigi uygulamasi 1975-1978 yillari
arasmnda Devlet Sanayi Is¢i Yatirrm Bankas1 uygulamasi olarak kabul edilmektedir.
Bu donemde kaynak olusturmakta toplumsal katilimi genisletmek amaciyla hayata
gecirilen diger bir enstriiman Ozel Finans Kurumlar1 (OFK)’dir. Ulkemiz OFK
sistemiyle ilk kez 1985 yilinda tamsnustr. OFK tabirini giiniimiizde katilim
bankacilig1 karsilamaktadir. 1985 yilinda ilk olarak Albaraka Tiirk ve Faysal Finans
faaliyete gecmis, daha sonra 1989 yilinda Kuveyt Tiirk, 1991 yilinda Anadolu
Finans, 1995 yilinda 1hlas Finans ve 1996 yilinda son olarak Asya Finans Kurumu
sektore dahil olmustur. Ozel finans kurumlary, 1999 yilinda ¢ikarilan 4491 sayili
Kanun ile 4389 sayil1 Bankalar Kanunu kapsamina dahil edilmistir. Bu sayede 6zel
finans kurumlar1 ilk defa yasal bir zemine kavusmuslardir. 2005 yilina kadar, faizsiz
bankacilik iilkemizde “Ozel Finans Kurumu” olarak adlandiriimistir. 19 Ekim 2005
tarihinde, 5411 sayili Bankacilik Kanunu ile “Ozel Finans Kurumu” tanim1 “Katilim
Bankas1” olarak degistirilmistir. Aynm1 yilda, 6zel finans kurumlarmm kurdugu
birligin ad1 da “Tirkiye Katim Bankalar1 Birligi” olarak degistirilmistir. 2005
yilindaki bir diger dnemli gelisme ise katilim bankalarinin Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonu semsiyesialtma alimmasidir.

Tirkiye’de temelleri 1985 yilinda atilan katilhm bankaciligi, son donemde hizl
bir gelisme gostermistir. Katilim bankalarinin Tiirk bankacilik sektoriinden aldiklar
pay 2014 yilsonu itibartyla %6’ya yaklagmustir. Glinlimiizde, Albaraka Tiirk Katilm
Bankas1 A.S., Asya Katilim Bankasi A.S., Kuveyt Tirk Katiim Bankasi A.S.,
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Tirkiye Finans Katiim Bankasi1 A.S. olmak tizere dort katilim bankasi faaliyet

gostermektedir (Tirkiye Katilim Bankalar1 Birligi [TKBB], http://www.tkbb.org.tr,
15.01.2015). Ayrica T.C. Ziraat Bankast AS ve T. Halkk Bankasi AS tarafindan

katilim bankasi kurulmasia BDDK tarafindan izin verilmis olup, bu ¢alismanin
hazirlandigr donemde kurulus ¢alismalar1 devam etmektedir (BDDK, 2015: 6302 ve
6168 Sayili Kurul Karar1).

Tablo 7: Katilim Bankalan Sube ve Personel Sayis1 Gelisimi (2003-2014)

Yillar Sube Sayisi Biiyiime(%) | Personel Sayis1 | Biiyiime(%)
2003 188 71 3.520 61
2005 290 14 5.740 20
2010 607 7 12.677 7
2014 990 2 16.270 -3,1

Kaynak: http://www.tkbb.org.tr, 25.05.2015

Tablo 8: Tiirkiye’de Katihm Bankalarimn Bankacihik Sektoriindeki Yeri (2014,

Bin TL)

Finansal Bashklar Katilim Bankalan Bankacilik Sektorii

Ara.14 Ara.13 Ara.1l4 Ara.13
TP 38.979 36.696 664.527 596.694
TOPLANAN | YP 23.004 20.267 375.798 331.635
FONLAR ** | YP-MADEN 3.422 4,532 16.303 20.989
TOPLAM 65.405 61.495 1.056.628 949.318

KULLANDIRILAN

FONLAR *** 69.639 67.248 1.280.137 1.094.132
TOPLAM AKTIF 1.213 799 9.526 6.986
OZ VARLIK 104.242 96.086 1.994.238 1.732.413
NET KAR **** 9.648 8.852 232.084 193.745
PERSONEL SAYISI 89 1.071 24.665 24.686
SUBE YURTICI 986 961 12.125 11.903
SAYISI YURTDISI 4 4 85 83
TOPLAM 990 965 12.210 11.986

Kaynak: http://www.tkbb.org.tr, 25.05.2015

Ulkemizde, Haziran 2014 itibariyla, 33 adet finansal kiralama sirketi, 76 adet

faktoring sirketi ve 13 adet finansman sirketi faaliyet gostermektedir (Finansal

Kurumlar Birligi [FKB], http:/www.fkb.org.tr, 09.02.2015). Tirkiye’de finansal

kiralama i¢in, 2014 yil1 sonu islem hacmi 7.637.138 bin USD olarak gerceklesmistir.

Sozlesme adedi ise 20.302°dir. 30.09.2014 tarihi

itibariyle finansal kiralama

sektoriinde 1.513 personel g¢alismaktadir (FKB, 2014: 2-4). 06.02.2015 tarihi
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itibariyle ise, 30 adet finansal kiralama sgirketi faaliyet iznine sahiptir
(http:/iwww.bddk.org.tr, 09.02.2015). 2013 sonunda 76 sirketten olusan Tiirkiye
Faktoring Sektoriiniin toplam aktifleri 21,8 milyar TL’dir. 2013 yilinda briit
faktoring alacaklart %23 artisla 21,1 milyar TL’ye ulagsmustir. 13 adet finansman
sirketinin aktif biiylkligi ise 2014 yilsonu itibariyle 20.285.547 TL olup,
kullandirilan finansman kredisi toplami ise 18.053.437°dir (FKB, 2014: 1).

Tablo 9: Yillar itibariyle Tiirkiye’de Finansman Kuruluslannin Sayilari

Kurulus Tiirii 2009 2010 2011 2012 2013

Finansal Kiralama Sirketleri 47 35 31 32 33
Faktoring Sirke tleri 78 76 75 78 76
Finans man Sirketleri 10 11 11 13 13

Kaynak: http://www.fkb.org.tr, 09.02.2015

Tirkiye Sigorta Birligi verilerine gore (http://www.tsb.org.tr, 06.02.2015):
Tirkiye’de Mayis 2014 tarihi itibariyle 68°1 sigorta, 2’si reasiirans olmak tizere 70
sirket Birlige tiyedir. Halihazirda toplam 61 sigorta ve 1 reasirans sirketi faaliyette
bulunmaktadwr. Sirketlerin 4°{i hayat, 18’1 hayat ve emeklilik, 39’u hayat dis1
sirkettir. Tirkiye’de kurulu reasiirans sirketi sayis1 ise 2 olup, aktif olan 1 girket

bulunmaktadir.

Tirkiye’de Mayis 2015 donemi itibartyla, Bireysel Emeklilik alaninda faaliyet
gosteren sirket sayis1 19’dur. Bireysel emeklilik sistemine dahil olan katilime1 sayisi
5.401.950 kisi, toplam fon tutar1 37.127.025.923 TL’dir. S6zlesme sayisi ise,
6.209.305 adede ulasmustir (http://www.egm.org.tr, 01.05.2015).

Arac1 kurum faaliyetleri ise Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
Sermaye Piyasast Kanununa gore diizenlenmistir. Bu konudaki diizenlemeler
01.03.1995 tarihli ve 22217 sayili Resmi Gazete’de yaymmlanan SPK tebligi ile
belirlenmistir (Ergincan, 2013: 92-94). SPK \erilerine gore 06.02.2015 tarihi
itibariyle Tirkiye’deki faal araci kurum sayis1 84’tir (http://www.spk.gov.tr,
06.02.2015).
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Tirkiye’de menkul kiymetler borsalarmin kurulus ve calismasina iliskin
hukuki temel, 06.10.1983 tarihli Resmi Gazetede yaymlanan 91 Sayih Kanun
Hikmiinde Kararname ile gerceklesmisti. Resmi Gazetede 06.10.1984 de
yaymlanan “Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulus ve Caliyma Esaslar1 Hakkinda
Yonetmelik™” ve yonetmelik ¢er¢evesinde borsa genel kurulunda karara baglanarak
18.11.1985’te yaymlanan “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi”, ile 26
Aralik 1985’te Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kurulmustur.
(http:/Iwww.hukukiboyut.com, 06.02.2015) 30 Aralik 2012 tarihinde yiiriirlige giren
6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile birlikte ise IMKB kapatilarak, Borsa
Istanbul A.S. faaliyete ge¢mistir. Borsa Istanbul A.S. araciligiyla, pay (hisse senedi)
piyasasinda, bor¢lanma araglar1 piyasasinda, vadeli islem ve opsiyon piyasasinda ve
kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasinda islem yapilabilmektedir
(http://www.borsaistanbul.com, 06.02.2015). 2013 yilinda 7,9 trilyon Tirk Liras1
olarak gerceklesen Borsa Istanbul piyasalar1 toplam islem hacmi 2014 yilinda % 13,7
artis gostererek 9 trilyon Tiirk Liras1olmustur (Borsa Istanbul, 2014: 28-40).

Tirkiye’de ayrica yatirim danigsmanhigi, portfoy yoneticiligi, yatirim fonlari,
yatrim ortakliklart gibi diger finansal kuruluglar da Sermaye Piyasasi Kanunu ile

diizenlenmistir (http://www.spk.gov.tr, 06.02.2015).

Tirkiye’deki piyasalarm yapisini degerlendigimizde ise karsimmza sermaye
piyasalar1 ve para piyasalar1 ¢ikmaktadwr. Tirkiye’de ii¢ tiir para piyasasi
bulunmaktadr (http://www.gezmek.org, 09.02.2015): Bankalararasi para piyasalari
Merkez Bankas1 para piyasasi, Takasbank para piyasasi. Bu sistemlerden en organize
olant Merkez Bankas1 piyasasidir. Merkez bankasi sistemin kurucusu, isletmecisi,
denetleyicisi ve garantoriidiir. Piyasa katilimcilari, teminat bulundurmak kosuluyla
TCMB’den borg alabilir ya da para satabilirler. Takasbank piyasasi, bankalara gore
kiiciik olan aract kurumlar i¢cin diistiniilmiis bir piyasadir. Bu piyasada hem atil fonu
bulunan aract kurumlarm hem de TCMB’den bor¢lanamayan araci kurumlarin
bor¢lanabilmesi miimkiindiir. Bankalararas1 piyasa ise, bankalarim TMCB’den
bor¢lanmasinin miimkiin olmadig durumlarda (limit boslugunun olmamasi, yeterli

teminat1 bulunmamasi1 gibi) kendiaralarinda giivene ya da kars1 tarafin kabul edecegi
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bir teminata dayali olarak bor¢lanabildikleri piyasalardir. Bu piyasalarda garantor

bulunmamaktadir.

Sermaye piyasalar1 ise daha Once de deginildigi tlizere SPK tarafindan
diizenlenmistir ve sermaye piyasasi araglar1 Sermaye Piyasasi Kanunu'na gore
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglar1 olmak {izere kiye ayrilmaktadir.
SPKn’a gore, menkul Kiymetler; ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag:
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte,
seri halinde c¢ikarilan, ibareleri aym1 olan ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen
kiymetli evraktir. Menkul kiymetler, hisse senetleri, hisse senedi tiirevleri, gecici
ilmiihaberler, yeni pay alma kuponlari, tahviller, tahvil tiirevleri tahvil faiz
kuponlari, gelir ortakli§1 senetleri, gayrimenkul sertifikalari, fon katiim belgeleri
gibi ¢esitli araglardan olugsmaktadir. Diger sermaye piyasasi araglari ise, “menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlar1 kurulca belirlenen evrak”™ olarak tarif edilmistir

(http://www.borsaistanbul.com, 15.02.2015).

Tirk finansal sisteminin Merkez Bankas1 disinda diger diizenleyici kurumlari,
Hazine Miistesarligi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Tiirkiye Bankalar
Birligi ve Sermaye Piyasasi Kurulu’dur (Erdem, 2013: 139).

Hazine Miistesarligi’nin misyonu, “iilkenin kalkinmasma katkida bulunmak
amaciyla, ekonominin tiim aktorleriyle isbirligi icerisinde, seffaf, hesap verebilir ve
etkin bir sekilde; kamu mali varlik ve yikiimliiliiklerini yonetmek, ekonomik,
finansal ve sektorel politikalar ile diizenlemeleri olusturmak, uygulamak, denetlemek
ve uluslararasiekonomik iligkilerin koordinasyonunu saglamak™ olarak belirlenmistir

(http://Iwww.hazine.gov.tr, 09.02.2015).

BDDK, 4389 sayili Bankalar Kanunu ile Haziran 1999°da kurulmus ve Kurum
Agustos 2000’de faaliyetlerine baslamigtr. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun misyonu, gérev ve yetkileri ¢ercevesinde denetimine tabi kuruluglarin
faaliyetlerini giivenli ve saglam sekilde gerceklestirmesini, kredi sisteminin etkin
sekilde c¢alismasmi, tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerinin korunmasini

saglamak ve bu sayede finansal piyasalarm gelismesine ve finansal istikrara katkida
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bulunmaktir. Temel amaci ise, finansal piyasalarda giiven ve istikrarmn saglanmasi,
kredi sisteminin etkin bir sekilde ¢alismasi, tasarruf sahiplerinin hak ve

menfaatlerinin korunmasidir (http://www.bddk.org.tr, 09.02.2015).

Tirkiye’de tasarruf mevduatmin korunmasma iligkin ilk yasal diizenleme
30.05.1933 tarih ve 2243 sayilh Mevduati Koruma Kanunu’dur. Bu Kanuna gore
bankalarm mevduat munzam karsiligi olarak TCMB nezdinde bulundurduklari
mevduat, ilgili bankalarda acilmis bulunan tasarruf mevduati hesaplarinin bir
karsihig1 olarak kabul edilmis ve {iciincii kisiler tarafindan haczedilemeyecegi hiikiim
altma alinmistir. 22.07.1983 tarihinde yliriirliige giren 7129 sayili Kanun ytiriirliikkten
kaldmrilarak Bankalar Hakkida 70 sayili Kanun Hikkmiinde Kararname ile “Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu” kurulmustur (http://www.tmsf.org.tr, 09.02.2015).

Tirkiye Bankalar Birligi (TBB)’nin kurumsal internet sitesinde Birligin
kurulus amaci, misyonu ve gorevleri su sekilde Ozetlenmektedir
(http:/Iwww.tbb.org.tr 09.02.2015): Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) 1958 yilinda
kurulmustur. TBB’nin goérevleri ise kisaca su sekilde 6zetlenebilmektedir (Giinal,
2012: 144): Bankacilik mesleginin gelismesini temin etmek, Bankalarm birlik ve
bankacilik mesleginin gerektirdigi vakar ve disiplin i¢inde, ekonominin ihtiyag¢larma
uygun olarak ¢alismasmi saglamak, Bankalar arasimdaki haksiz rekabeti dnlemek
amaciyla, gerekli her tiirli tedbiri almak ve uygulamak, Bankacilik konusundaki
mevzuati ve aldigr karar ve tedbirlerin uygulanmasimi takip etmek ve Hazine

miistesarligimin bagh oldugu Bakanlik¢a alinmasi istenen tedbirleri almaktir.

2.2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Yasanan Krizler

Tirkiye ekonomisi 1963-1970 doneminde istikrar i¢inde biiylime bakimindan
olduk¢a basarili bir performans gostermistir. Ancak 1970°den sonra ekonomide fiyat
istikrar1 bozulmaya baslamistwr. 1971-1977 doneminde % 10 ila % 30 arasinda
degisen yillik enflasyon yasanmustir, ortalama enflasyon orant % 18’1 agmustir. 1978-
1979’a gelindiginde artik ekonomi, dana 6nce rastlanilmadigi kadar agir bir bunalima

stiriiklenmistir, ekonomide plan ve programlara uyulamamustir (Sahin, 2006: 181).
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1970’lerin ikinci yarisinda agirlagan ekonomik bunalimin bir¢ok nedeni vardir
(Sahin, 2006: 182-186): Dis borglar1 6deme giigliigii ve doviz kithgi bunlardan en
onemlileridir. Uygulanan sanayilesme politikas1 doviz talebini arttirmis, ithalat,
sanayilesme siirecine paralel olarak ara ve yatirim mallarma yonelmistir. Uygulanan
asir1 degerlenmis kur politikas1 ihracat1 6zendirici degil, caydirici bir rol oynamustir.
Ekonomide doviz talebi artarken, ithal kapasitesinin genislemesi dis kredi
imkanlarma bagh hale gelmistir. Ayrica 1974 ten itibaren petrol fiyatlarinda yasanan
artis ile birlikte cari igslemler bilangcosundaki a¢ik birka¢ kati artmistr. Uygulanan
politika, tkkanma noktasina gelmis, petrol fiyatindaki artis hazinenin yikiini
arttirnistr. Bu temel nedenlerin yaninda, 1974’te gerceklestirilen Kibris Baris
Harekatrnm getirdigi mali yilik, yasanan siyasal istikrarsizliklar, terér ve politik

grevler ve ig birakmalar da ekonominin bozulmasinda rol oynamustir.

2.2.2.1. 1982 Bankerler Krizi

1970’lerin sonunda uygulanan politikalar geregi, mevduat faizleri ve tahvil
faizlerine smnirlama getirilmis ve tahvil satig1 sadece bankalar tarafindan yapilmistir.
Ancak tahvil faiz oranlar1 enflasyonun ¢ok altinda kaldig1 i¢in yatirimeilar tarafindan
ragbet gdrmemistir. Bu nedenle, sirketler ¢ikardiklar: tahvilleri, bazi kii¢iik bankalar
ise mevduat sertifikalarmi spekiilatorler araciligiryla nominal degerinin ¢ok altinda
satmaya baslamistir. BOylece tahvil ve mevduat sertifikalarinin ikincil piyasasi
olusmustur. O donemde banker olarak adlandirilan spekiilatérler, sermaye
piyasalarinin heniiz yasal olarak diizenlenmis olmamasi nedeniyle hicbir engelle
karsilasmadan tahvil ve sertifikalar1 degerinin altinda satip aradaki farki ve kendi
komisyonlarin1 kagitlar1 ¢ikaran bankalardan tahsil etmislerdir. Daha sonra halka
yiksek faizle Odeme s6zli vererek halktan da para toplamiglardr. Bu
spekiilatorlerden en iinliisii Banker Kastelli olarak anilmaktadir (Kaykusuz, 2014:
267).

Bankerlerin uzun vadeli yonetim stratejisinden uzak firsatg1 yaraticihigi, yogun
rekabet giidiisii ve gevsek resmi disiplin yapsi ile sekillenen faiz yarisi, bankacilik
sektoriliniin risklerinin 6nemli 6l¢lide artmasma neden olmustur. Bankerlerden ¢ok

yiksek faizlerle bor¢lanan kiiciik girisimciler, talep daralmasinin etkisiyle karlarmin
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yok olmasi1 karsisinda, aldiklari kredileri geri ddeyememislerdir. Krizin temel
nedenin ise Ponzi finansmani olarak adlandrilan yontem oldugu sdylenebilmektedir.
Ponzi finansmanin, borcu, siirdiiriilemez bir dongilide borgla finanse eden, 6z kaynagi
zayif finansal kurumlarm finansman bi¢imi olarak tanmmlanabilmektedir. Bu
yontemde ilk parayi yatiranlara faiz kazanglari sisteme yeni girenlerin parasiyla
O0denmektedir. Sisteme yeni girenler oldugu siirece sorun ¢kkmamaktadwr. Ancak bu
dongii sonsuza dek siirdiiriilememekte ve kriz kagmilmaz olmaktadr (Coskun, 2012:

68-69).

Yasanan kriz neticesinde, 1982 yili ortasinda alt1 bankanin (Istanbul Banakst,
Hisarbank, Odibank, Bagbank, Tobank, Anadolu Bankasi) yOnetimlerine el
konulmustur ve farkli bankalara devredilerek faaliyetlerini sonlandrilmistir. Kiigik
bankerler ise piyasadan temizlenmistir. Finansal piyasalarda yasanan s6z konusu
gelismelere tepki olarak ise 14 Ocak 1982 tarih ve 35 sayili Odeme Giigliigii I¢inde
Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkmda KHK (Bankerler Kararnamesi)
cercevesinde bankerlerin Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan borsa bankerligi belgesi

alma yikiimliligii getirilmistir (Coskun, 2012: 69).

2.2.2.2. 1994 Krizi

Tirkiye ekonomisi i¢gin iktisadi kalkinma siirecindeki temel zayifliklarindan
olan kamu kesimi finansman agig1 ve cari islemler agig1 1990 sonrasi finansal
krizlerin temel sebepleri arasinda en Oonemli role sahip olmuslardr (Dalyanc,
2010:113). 1994 yilina gelindiginde, kamu maliyesinin gostergeleri bozulmus; genel
ve katma biitgeleri, fonlar1, KIT leri ve sosyal giivenlik kurumlar1 iflas etmistir

(Kansu, 2004: 158).

1993 yilinda hiikiimetin faiz oranlarmi diisiirmesiyle, birikimler yabanci para
ve borsaya yonelmis, doviz kurlar1 yikselmistir. Merkez bankasmin miidahaleleri
yeterli olmamus, belirsizlik ve dalgalanmalar artmustir. 1993 yilinda Cumhuriyet
tarihinde ilk defa, toplam wvergi gelirleri i¢ borg taksit ve faiz Gdemelerini
karsilayamayacak duruma gelmistir. 1993 yilinin sonlarindan itibaren Merkez

Bankast’nin i¢ varliklar1 hizla artarken dis varliklar1 azalmistir. Krizin sinyallerine
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ragmen, 1994 Ocak aymda TL’nin degerinin yeterince distriilmemesi ya da faiz
oranlarinin yeteri kadar yikseltilmemesi nedeniyle ekonomi 5 Nisan’da krize

girmistir (Ural, 2003: 17).

1994 Finansal Krizi konusunda yapilan ¢aligmalarda yer alan ve krize neden
olarak gosterilen baslica etkenler: Kriz dncesinde maliye politikasindaki dengesizlik
sonucunda piyasada meydana gelen asir1 likiditenin spekiilatif doviz talebini
artirmasi, kriz dncesinde donemde cari agiklarin ve biitge ag¢iklarinin siirdiiriilemez
diizeylere yilikselmesi nedeniyle piyasalarda hiikkiimetin borglar1 6deme giiciiniin
olmadig1 kanisinin olusmas1 ve Tiirkiye ekonomisinde ayni anda biitge agig1 ve dis

a¢iklarn bulunmasidir (Kaykusuz, 2014: 271).

Tirkiye ekonomisi 1994 krizinden sonra temel ekonomik sorunlariyla birlikte
yol almaya devam etmistir. 1997-1998 yillarinda Asya ve devaminda da Rusya
ekonomisinde yasanan krizler, dis finansman kaynaklarmi olumsuz etkileyerek,

Tirkiye ekonomisi i¢in sikintilara yol agmustrr (Dalyanci, 2010: 122).

2.2.2.3. Kasim 2000 ve Subat 2011 Krizi

1994 yilinda yasanan krizin ardindan, 2000’li yillara da krizlerle girilmistir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 doneminde yasanan krizleri soyle agiklamak miimkiind{ir
(Yay vd, 2001: 47-48): Kasim 2000’ de yasanan krizin temel nedeni, kamu i¢
bor¢lanma kagitlarini tutanlarin bunlarin finansmanini1 yapamamasi ve dolayisiyla da
finansal kesime, kamuya ve programa duyulan giivenin zayiflamasidir. Kasim krizi,
bankacilik kesiminde yarattigi sarsmtiyla birlikte, para ve kur politikalarmmn da
karismasma yol agmus; politikalara duyulan giiveni ciddi sekilde bozmustur. Onemli
bir ihale 6ncesi yasanan siyasi tartisma ise Krizi tetiklemistir. Yabancilarin piyasay1
terk etmelerinden dolayr doviz talebi artmms, Merkez Bankasinin likiditeyi kontrol
etme c¢abasi, kamu bankalarnin giinlik asin diizeyde likidite ihtiyac1 nedeniyle
O0demeler sisteminin kilitlenmesine yol agmustir. Bankacilik sektorii Kasim krizinde
faiz riski, Subat krizinde ise hem faiz hem ddviz riski sonucunda 6nemli kayiplara
ugramistir. Kurlarin dalgalanmaya bwakilmasi ile birlikte para ve likidite krizi, bir

bankacilik krizine doniigmuistiir.
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2.2.2.4. Kiiresel Kriz ve Tiirkiye’nin Kriz Yo netimi

Kapitalizmin {i¢ biiyiik krizinden biri olarak adlandirabilecegimiz 2008 Kiiresel
Krizi’nin ¢ikig biiyiik dlgiide emlak fiyatlarmm mortgage kredileriyle sigirilmesine
ve ¢cogunlugu bu tiir degerlere dayali kdgitlarm satilmasina dayanmaktadr (Egilmez
ve Mumcu, 2014:272).

Bircok iilke gibi, Tiirkiye de kagmilmaz olarak krizin olumsuz etkilerini
hissetmis, biiyiime rakamlar1 ciddi anlamda gerilemistir. Ancak IMF ile anlagsma
yapmaksizin gecirilen bu siiregte, TCMB’nin uygulamis oldugu para politikas1
stratejisi ve buna bagli olarak izlemis oldugu kriz yonetimi, Kkrizin etkisini
sinirlamakta bankacilik kesiminin gii¢lii altyapisinin da katkisiyla diger iilkelere gore
daha basarili olmustur (Eroglu N. ve Eroglu I., 2010: 233).

Gelismis tilkelerdeki birgok biiyikk ve kii¢ik bankanin milyarlarca dolar zarar
ederek iflasa siiriiklendigi 2008 krizinden, Tirk bankaciligi etkilenmemistir.
2000-2001 krizinde ¢ok biiylik sorunlar yasayan ve buna bagh olarak da yapisal
reformlarin1 tamamlayan Tiirkiye bankacilik sektorii, giliclii altyapisi ile kiiresel
ekonomik krize karsi saglam kalmis ve 2008 krizini en az hasarla atlatmigtir (Afsar,
2011: 169). Kuskusuz Tiirkiye’nin, Kiiresel Kriz’i 6zellikle krizin dogdugu iilke olan
ABD’ye kiyasla daha az hasarla atlatmasinin 6nemli bir nedeni finansal sisteminin
yapis1 olmustur. ABD’de ortaya ¢ikan finansal balonun kaynagim tiirev piyasalarda
herhangi bir varliga bagh olmaksizin ihra¢ edilebilen ve elden ele dolasan
mortgage’a dayal finansal iirlinler (mortgage backed securities) ve kredi temerriit
swaplar1 (credit default swap-CDS) olusturmustur (Yesiltan, 2013: 1). Tirkiye’de ise
bankacilik sisteminin yatirim bankacihigindan ¢ok mevduat bankaciligi sistemine
dayanmas1 sonucu, bankalarin kiiresel krizi yaratan sorunlu kredilere dayali menkul

kiymetlerde pozisyonlarinin bulunmamasi nedeniyle krizden daha az etkilendigi

sOylenebilmektedir (Erol, 2011:17).

Tirkiye’nin 2008 krizinden etkilenmemesinin bir diger nedeni ise bankalarin
aktif ve pasif yapilar1 oldugu sdylenebilmektedir. Gelismis iilke bankalarmin
ellerinde ipotek bankalari1dahil, Amerikan bankalarma ait banka tahvilleri, “tiirevler”
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(derivatives) gibi kiymetli kagit bulundurmaktaydilar. ABD finansal krizi sonucu bu
kiymetli kagitlarmm c¢ogunun deger kaybetmesi diger gelismis {llkelerin finans
sektorlerinde sorunlara yol agmustir. Ancak mevzuat geregi Tiirk bankalar1 disaridan
kiymetli kagit satin alip portfoylerinde bulunduramamalar1 nedeniyle kiiresel finansal

krizin bu yonden Tirk bankaciligini krize siiriiklemesi miimkiin olmamstir (Hig,
2009: 63).

Diger taraftan Tiirkiye’de kriz 6ncesi donemde yasanan sermaye hareketleri de
krizin etkisini azaltan diger bir etken olmustur. Yabanci sermaye girisleri 1994 ve
2001 krizlerinde oldugu gibi 2007 ve 2008 yillarinin belirli donemlerinde de ¢ikisa
doniismiistiir. 2007 yilmin basmda ve 2008 yilnm son g¢eyreginde GSYIH nin
yaklasik %2-3’1 kadar yabanci sicak para ¢ikis1 gerceklesmistir. Ancak sicak para
¢ikislarmin yasandigi 2006 ve 2007 yillarinda, 6nemli miktarda dogrudan yabanci
yatrim girisi gergeklesmistir (Erdem ve Atbasi, 2011: 30).
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1. BOLUM

FINANSAL KRiZLERIN ONLENMESi ACISINDAN SUKUK

Finansal piyasalara Islami pencereden bakan uzmanlar, ¢esitli faizsiz
finansman modelleri gelistirmislerdir. Bu baglamda, giinlimiizde katilim bankacilig
modelleri yaygimlasmaya baslamistir. Kendine 6zgii yontemler ve ilkelere sahip olan
s6z konusu bankalar sadece Islami kesim tarafindan degil aym zamanda diger

kesimler tarafindan da ilgi gérmektedirler.

Klasik bor¢lanma araglar1 (tahvil ve bono gibi) faizi, bor¢ veren agisindan
getiri ve likidite, bor¢ alan acisindan ise maliyet ve vade gilidiilerine gore
degerlendirirken,  katilim  bankalarmmn  Onciiliigiinii  yaptigt  bor¢lanma
mekanizmasinda faizin arka plana atildig1 sukuk, bu araclarin yerini almaktadir. Bu
boliimde, sukukun temel ilke ve prensipleri ile finansal sisteme katkilarma yer
verilmis, sukukun finansal krizlere kars1 uygulanmakta olan politikalar ve alinan
tedbirler arasindaki yeri ve finansal krizlere karsi bir alternatif olarak kullanilip

kullanilamayacagi tartisilmstur.

3.1. Finansal Krizlere Kars1 Uygulanabilecek Politikalar ve Alnabilecek
Tedbirler

Ac¢ik ekonomide denge; i¢ ve dis dengenin birlikte saglanmasi ile olusur. ic
denge, milli gelirin tam istihdam diizeyinde dengede olmasi, dolayisiyla bir issizlik
veya enflasyon durumunun bulunmamasi demektir. Dig denge ise o6demeler
bilangosunun denk olmasi ya da dis ticaret bilancosu ile sermaye bilangosu
toplamlarmmmn sifira esitlenmesini ifade eder (Seyidoglu, 2003: 505). Cari islemler
dengesi ise kisaca ithalat ve ihracat arasindaki denge olarak kabul edilmektedir.
Ithalat milli gelirimiz ve reel kur; ihracat ise dis lem geliri ve reel kurdan etkilenir.
Reel kurun artmasi ihracati arttirr, ithalati ise diisiiriir. Odemeler bilancosunun ikinci
biiyiik kalemi, sermaye bilangosudur ve dengesi; i¢ (i) ve dis faiz (i) oranlarmdan
etkilenmektedir ve SB = f (ig — k) scklinde formiilize edilmektedir (Biiyiikakin,
2012: 395).



Yabanc1 sermaye - yerli sermaye ikamesi ya da sermayenin faiz oranlarma
duyarlihigi konusunda ii¢ yaklasim vardir (Biiyiikakm, 2012: 398-399);

Tam sermaye hareketsizligi: Menkuller arasinda ikame yoktur,
sermaye piyasasi izole edilmistir. Ulusal sermaye piyasasi, uluslar
aras1 sermaye piyasasindan tamamen bagmsizdir ve  hig
etkilenmemektedir. Bu durumda sermaye bilangosu her kosulda
sifirdir. Odemeler bilangosu dengesi dis ticaret dengesine bagh hale
gelmektedir. Ticaret bilangosu dengesini (X=M) saglayan tek bir gelir
diizeyi bulunmaktadir.

Sinirlt sermaye hareketliligi: Smirli ikame s6z konusudur. Faiz
oranlar1 ile oynayarak sermaye hareketleri biraz da olsa
etkilenebilmektedir. Burada faiz oranlar1 degistirilerek; lilkeye giren
sermaye miktaridegistirilebilmektedir. Bu durumda dis denge, ticaret
bilangosu ile sermaye bilangosunun toplammdan olugsmaktadir.

Gergek hayata en uygun varsaymmdir.

Tam sermaye hareketliligi (sinirsiz sermaye hareketliligi): Yerli
sermaye ve yabanci sermaye arasinda tam ikame s6z konusudur ve
faiz oranlarma duyarlilik smirsizdir. Sinwrsiz sermaye hareketliligi
durumunda, faiz oranlarinda ufak bir farkhilik ¢ok biiyik 6l¢ilide
sermaye akimlarma yol a¢gmaktadir. Yerli ve yabanct menkuller
arasinda tam bir ikame bulunmaktadwr. Yurti¢i faiz orami yurtdisi faiz
oranindan kiiglikse tiim fonlar disariya kagmakta, eger yurti¢i faiz
orani biiyik ise fonlar {iilkeye girmektedir. Sermaye hareketliliginin
sinrrsizhgl ve sabit kur varsaymmlar1 altinda, Merkez Bankalari
serbest bir para politikasi izleyememektedir. Yani para politikasi

etkinsizdir. Yurti¢i faizler, yurtdis1 faizlerden farklilasamamaktadir.

Sermaye hareketliligi ile birlikte tercih edilen kur sistemi de agik ekonomilerde

dengenin

saglanmas1 acisindan biiyilk Onem tasimaktadw. Smirsiz sermaye

hareketliligi ve sabit kur varsaymmi altinda para politikasi etkisiz kalabilmektedir.
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Maliye politikasi ise tam sermaye hareketliligi ve sabit kur varsaymmlari altinda ¢ok

daha fazla etkili olabilmektedir (Seyidoglu, 2003a: 508-509).

Sermaye hareketliliginin smirli oldugu sabit kur sisteminde, para arzmni
arttirarak faiz oranini diigiirmek ve yatirmmlari uyararak gelir diizeyini yikseltmek
s0z konusu olabilmektedir. Ancak bu etki kisa siireli olacagindan bu durumda para
politikas1 cok fazla etkin olamamaktadir (Orhan ve Erdogan, 2003:110). Maliye
politikas1 uygulandiginda ise artan kamu harcamalar1 ile gelir diizeyinde ve faiz
oranlarinda bir artig saglanabilmektedir. Milli gelirdeki artis ithalat1 6zendirmekte dis
ticaret bilangosu olumsuz yonde etkilenirken, faiz oranlarindaki artig ise sermaye
bilangosunu olumlu yonde etkilemektedir (Biiyiikakm, 2012: 409) Smirl sermaye
hareketinin oldugu esnek kur sisteminde ise para arzi arttirildiginda faiz oranlarinda
diisme yasanmaktadr. Faiz oranlarinin diismesi sonucu sermaye lilke disina dogru
yonelmektedir. Dolayistyla para politikasi bu kosullar altinda daha etkili olmaktadir.

Maliye politikasinin etkisi ise sinirli diizeyde kalmaktadir (Orhan ve Erdogan, 2003:
111)

Sinirs1z sermaye hareketliligi ve sabit kur sistemi altinda para politikas1 milli
gelir ve istihdami degistirmek acisindan tamamen etkisiz kalmaktadir. Bu durumda
tam calisma (i¢ denge) ancak maliye politikas1 ile gerceklestirilebilmektedir
(Seyidoglu, 2003a: 515) Smirsiz sermaye hareketliligi ve degisken kur varsaymu
altinda ise, parasal genisleme, ulusal gelirin artmasma ve ulusal paranm dis deger
kaybina ugramasina (doviz kurunun yikselmesine) neden olmaktadir. Ancak maliye

politikasi ise istenen etkiyi dogurmamaktadir (Seyidoglu, 2003a: 518).

Yukarida yer verilen teorik agiklamalar da belirtildigi iizere, sermaye
hareketlerinin serbestlesmesinin, hikkiimetlerin faiz politikalarmmn etkisini azalttig
sOylenebilmektedir. Ulusal iktisat politikalar1 iktisadi ve sosyal amagla
kullanilamamaktadwr. Ulusal paranin asir1 degerlenmesi sonucu cari agiklar biiylime
stirecine girerken, faiz oranlarmm yiksekligi sonucunda kamunun finansman
maliyeti yiikselmektedir. Bu durum yatirim ve iiretimi azaltarak ekonominin, finansal
islemlerin agirhikl oldugu bir yapiya doniismesine neden olmaktadir. Bu baglamda

ulusal finans piyasalarmm kontrolsiiz bir bicimde serbestlesmesiyle ulusal iktisat
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politikalar1 makroekonomik istikrar ve biiylimeyi saglamaktan ¢ok, yalnizca sermaye
akimlarmi kontrol eden bir yapiya biirinmektedir (Karacan, 2010: 76). Dolayisiyla
doviz piyasalarinda istikrarin saglanmasi, faize duyarl spekiilatif sermaye
hareketlerinin 6nlenmesi, ulusal ve uluslararasi piyasalarin seffaflagtiriimasi gibi
tedbirler ekonomik denge ve istikrarin temin edilmesi agisindan biiyik Onem
tasimaktadir. Mali ve parasal disiplini saglayacak yasal diizenlemeler yapilmasi da

cok onemlidir (Aktan ve Sen, 2001: 1229).

3.1.1. Déviz Piyasalarinda istikrann Saglanmasi

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik Onerilerin en 6nemli ilkeleri, finansal
islemler alaninda spekiilatif unsurlarin azaltilmasi veya finansal iglemlerin reel
iktisadi etkilerinin en alt seviyeye indirilmesi zorunlulugudur. Bu amagla doviz
piyasalarinda istikrarin saglanmasi i¢in Onerilen dort temel yaklasim bulunmaktadir.
Bu yaklasimlar; Tobin vergisi, hedef bolge yaklagimi, kurlarin sabitlenmesi ve para

kurulunun olusturulmasi olarak siralanabilmektedir (Duman, 2004: 44).

Kiresellesmenin devletler ve sosyal smiflar agisindan yarattigi sorunlari
hafifletmek amaciyla yapilan Oneriler, sermaye hareketlerinin sinirlandirilmasi
karsisinda en azindan bu hareketlerin vergilendirilmesi iizerine odaklanmistir ve
Tobin vergisi en ¢ok kabul goren yaklasim olmustur. James Tobin, spekiilatif amagh
uluslararas1 sermaye hareketlerinin giderek artmasmin neden oldugu finansal ve
ekonomik dalgalanmalar1 6nlemek ve ulusal politikalari piyasanin diktatorliiglinden
korumak i¢in, dovizlerin ¢evrilmesini iceren biitiin uluslararasi kambiyo islemlerini
etkileyecek bir verginin uygulanmasmi Onermistir. Onerilen ydntem, bir para
biriminden baska bir para birimine ¢evrilecek olan paradan yiizde 0.1 ile yiizde 0.5
arasinda degisen bir oranda vergi alinmasi bicimindedir. Alinacak bu vergi, biitiin
iilkelerde aymi oranda alinmali ve biitiin islemler i¢in gegerli olmalidir. Tobin
Vergisi'nde oncelikli amag kisa donem spekiilatif islemleri azaltmak olup; boyle bir
verginin diger bir amaci1 da yine hikkiimetlerin iktisadi ve parasal politikalardaki
etkinliginin artmasin1 saglayarak, vergi yikiinii daha adil sekilde dagilmasmin
saglanmasidir (Saragoglu ve Sahin, 2004: 72-74).
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Tercih edilen diger bir politika araci ise hedef bolge (target zone) sistemidir.
Bu sistem ile uygulamada ulusal politikalarda artan oranda uluslararasi
koordinasyona gidilmesi ile gercek olmayan kur degisikliklerinin 6nlenmesi
amaclanmaktadir. Merkez bankalarmim piyasalara miidahaleleri, belirli durumlarda
doviz piyasalar1 i¢cin tamamlayic1t mesajlar igermektedir. Fakat istirak¢i iilkelerde
ekonomik alandaki hatali gelismelerin engellenmesini saglayamamaktadir. iktisat
politikasinin uluslararas1 igbirligine daha fazla 6nem vermesi, hem spekiilatif
islemlerin Oniine gegilmesine, hem de iktisat politikasi soklarindan piyasa

unsurlarinin etkilenmesini 6nlemede etkili olmaktadir (Duman, 2004: 45).

Doviz piyasalarinda istikrar1 saglamak amaciyla kullanilan diger politikalar
kurun sabitlenmesi ve sabit kur sistemidir. Sabit kur sisteminde, doviz kurlarmin
istikrarli  bir sekilde hareket etmesi merkez bankasmin doviz piyasasina
miidahaleleriyle saglanmaktadir. Bunun i¢in merkez bankasmm elinde bu
miidahaleleri gerceklestirebilecek diizeyde altin ve doviz stokunun olmasi
gerekmektedir. Doviz kurlar1 yikkselmeye basladiginda merkez bankasi piyasaya
doviz sirerek, doviz kurlar1 diismeye basladiginda ise piyasadan doviz satin alarak
doviz kurlarin1 sabit tutmaya c¢ahsmaktadir (Parasiz, 2005: 10-11). Kurlarin
sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi yaklagimi ise temel alinan
gelismelerin ve politikalarmn siirekli uyumunu ve de ulusal politikalarm 6nemli bir
bolimiiniin uluslararasi kararlara tabi olmasimi gerekli kilmaktadir (Duman, 2004:

45).

Doviz kurlarina yonelik bir diger politika ise para kurulu olusturulmasidir. Para
kurulu, doviz rezervi karsilig1 sabit kur lizerinden para ¢ikaran bir parasal kurulus
olarak tanimlanmaktadir. Bu sistemde rezerv para birimi olarak se¢ilecek yabanci
paranin uluslar arasi piyasalarda islem goren istikrarli bir para birimi olmas1

gerekmektedir (Karasoy, 1996: 133).

Para Kurulu sisteminde para otoritesi iilke parasmi yalnizca yabanci para girisi
karsilig1 basmaktadir. Ayrica Merkez Bankasmim parasal diizenlemeler ve son kredi
mercii gibi geleneksel fonksiyonlarma son vermektedir. Bu sistemin para ve maliye

politikalarmin giivenirliligini artirmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz
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oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi artirmast gibi faydalar1 da vardr. Ancak
bir takim maliyetler de getirmektedir; para kurulu sisteminde bankalar daha duyarl
hale gelmekte, Merkez Bankasi1 fonksiyonlarmi kaybetmekte, mali politikalar lizerine
sinrlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini yitirmektedir. Dolayisiyla bu
sistemi uygulayacak iilkelerin giiclii bir kamu finansmana, saglikli bir finansal yapiya
ve yeterli miktarda doviz kaynaklarma sahip olmas1 gerekmektedir (Eser, 2012: 66-
67).

Son yasanan 2008 Kiiresel Kriz ortammda esnek doviz kuru rejimini
benimsemis iilkeler, sabit doviz kuru rejimini benimsemis lilkelere gére daha iyi bir
performans sergilemistir. Bunun nedeni esnek kur rejimi altindaki enflasyon
hedeflemesi politikasimin arz ve talep soklarma karsi daha fazla esneklik sunmasidir.
Tirkiye’de de Merkez Bankas1 doviz likiditesini daraltmaya yonelik olarak, 16 Ekim
2008 tarihinden itbaren doviz alim ihalelerine ara vermek, bankalarin déviz depo

piyasasinda iglem yapma limitlerini arttirmak vb. gibi bir¢ok tedbir almstir (Eroglu,
2010: 239-243).

3.1.2. Faize Duyarh Sermaye ve Spekiilatif Hareketlerin Onlenmesi

Banka, denildiginde akla ilk olarak faiz kavrami gelmektedir. “Faiz” kelimesi
“banka” kelimesi ile dzdeslesmis bir haldedir (Ozsoy ve Istar, 2010: 467). Faiz
odiing islemlerinde ve alig-verislerde ortaya ¢ikan, karsiligi bulunmayan, dolayisiyla
onu alan veya verenden birini zarara sokan ger¢ek veya kagit iistiindeki fazlaligin
addr (Ozsoy, 1995: 110). “Faiz, iiretim siirecinin basmda iiretim siirecinden
bagimsiz olarak tek bagma sermaye i¢in dngoriilen sabit ve hayali bir gelirdir. Faiz,
ortada gerceklesmis herhangi bir gelir olmadan, dogmus gibi diisiiniilen veya
dogacag1 farz edilen hayali bir gelirin parasal sermaye adma tahsis edilmesidir”
(Ozsoy ve Istar, 2010: 467).

Finansal serbestlesme ile birlikte faiz tavanlarmin kalkmasi sonucu faiz
oranlarinin artan hareketliligi, bankalar1 ciddi faiz riskleri ile karsi karsiya getirmis
ve bankacilik sisteminin kwrilganligi artmistir. Diger taraftan bankalarm mevduata

verdigi faiz oranimnim, bankacilik sistemi dig1 gayri resmi piyasalara verilen faizlerden
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cok diisiik kalmas1 durumunda, bankalarin arz edecegi fonlar azalirken, bankalarin

aracilik gorevi zorlagmaktadir (Duman, 2004: 41).

Reel faiz oranlar1 sermaye hareketlerinin yoniiniin belirlenmesinde 6nemli bir
rol sistlenmektedir (Eratas ve Oztekin, 2010: 58). Ozellikle kisa donemdeki yiiksek
faiz oranlarindaki dalgalanmalar spekiilatif hareketler i¢in bir firsat yaratmaktadir.
Karlh arbitraj ve spekiilasyon firsatlarinin artmasi, finansal piyasalar arasinda
akiskanhgr yikksek portfoy yatrimlarini uyararak, biiyikk montanl ve ani hareketlere
(giris-cikis) neden olmaktadwr. Tirkiye’de 1990 yili birinci ¢eyrek ve 2012 yih
dordiincii ¢eyrek arasi donemde yasanan kisa vadeli sermaye akimlarmm makro
ekonomik degiskenlerle etkilesimine yonelik yapilan ampirik bir ¢alismada, reel faiz
oranindan kisa vadeli sermaye akimlarma dogru tek-yonlii nedensellik tespit
edilmistir (Direk¢i ve Kaygusuz, 2013: 39). Yine Tiirkiye’nin Ekim 1989 — Nisan
1999 dénemi verileri ile yapilan ¢alisma sonucunda yiiksek faiz diisiik kur politikasi
nedeniyle kisa vadeli sermaye hareketlerinin arttigi goriilmiis ve bu nedenle kisa
vadeli sermaye girigleri sonucu TL’ nin asir1 degerlenmekte oldugu ve buna bagh cari
islemler dengesinin olumsuz yonde etkilendigi sonucuna varidmistir (Cevis ve

Kadilar, 2001: 189).

Yukarida deginildigi lizere faiz oranlarindaki oynaklik, faize duyarli sermaye
hareketlerini ciddi bir bi¢imde etkilemektedir ve tiim amaci1 daha fazla kazang elde
etmek olan sermaye sahipleri spekiilatif hareketlere yonelmektedir. Genel bir
tanimlamayla spekiilasyon, bir kimsenin kendi yaptigi1 tahminlere dayanarak,
fiyatinda yiikselme bekledigi ekonomik varhigi satn almasi fiyatinda diisme
beklediklerini ise satmasi yoluyla kar saglama faaliyetidir. Eger tahminler dogru
¢ikarsa kar edilmekte, tersi durumda ise zarar edilmektedir. Alim satim konusu olan
ve fiyatlarinda inis ¢ikislar goriilen, kolay tasmabilen ve bozulmadan saklanabilen

tiim mallar ve mali varliklar {izerinde spekiilasyon yapilabilmektedir (Celik, 2008:
30).

Kisa vadeli spekiilatif sermaye her ne kadar genel bir kabul gérmese de daha

cok sicak para olarak tanimlanmaktadir. “Spekiilatif’, “kisa-donemlilik” ve “asiri
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dalgalanma ve akiskanlik” gibi unsurlar icermesi nedeniyle bu tanimlama

yapilmaktadir (Celik, 2008: 34).

Birgok finansal krizin nedeni olarak spekiilatif iglemler gosterilmektedir. 1992-
1993 yillarindaki Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi, 1994 Meksika Krizi, 1997
Asya Krizi, 1997-1998’de Rusya Krizi, 1998-1999°da Brezilya Krizi ve Tiirkiye’de
yasanan 1994 ve 2001 Krizleri bu anlamda 6rnek teskil etmektedir (Akdis, 2002:1)
Tirkiye’de 1989 yili itibariyle sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmistir.
Sermaye girisinin cazip oldugu yillarda ekonomide canlanma ve biylime
yasanmigtir. Ancak politik belirsizlikler, dis ticaret agiklar1 ile enflasyondan bagimsiz
olarak deger kazanan Tiirk Liras1 ve dis kaynakli soklar etkiyi artwrmustir. Nitekim
sermaye hareketlerinde ¢ikiglarin yasandigi yillar ekonomiyi ciddi anlamda olumsuz
yonde etkilemistir. Bu etkiler finansal sektdrde baslamis ve reel sektore de

yansimistir (Eser, 2012: 34-40).

2007 yilinda baslayp 2008 yilinda etkisi tiim diinyaya yayilan kiiresel
ekonomik kriz doneminde Tiirkiye’de yasanan dogrudan yabanci yatirim hareketleri
incelendiginde 2007 yilinda ABD’den Tiirkiye’ye yogun bir sermaye girisi yasandigi
ancak kriz ile birlikte ABD’den girisin bir anda diistigii goriilmektedir. Diger
taraftan AB Ulkeleri ve ABD’den gelen sermaye miktar1 azalirken, 6zellikle Korfez
tikeleri basta olmak {izere Asya, Yakm ve Orta Dogu iilkelerinin dogrudan
yatrimlar1 artmustir. Dolayistyla 2008 krizinde iilkeye giren sermayenin daha ¢ok

varliga dayali yatirimlara yoneldigi sdylenebilmektedir (Bkz. Tablo 10).

Ayni donemde, sermaye giris ¢ikislar incelendiginde ise 2008 krizine ragmen
Tiirkiye’den sermaye ¢ikigmin beklenenin aksine kriz dncesi doneme gore diisik
kaldig1 gdzlemlenmektedir. Bu durumu da iikemize 6zellikle Asya ve Orta Dogu
iilkelerinden gelen sermayenin dogrudan yatirimlara yonelmesiyle nedeniyle kriz
doneminde olsa dahi Tiirkiye’yi terk etmeyi diisiinmedigi seklinde degerlendirmek
miimkiindiir (Bkz. Tablo 11). Dolayisiyla 2008 Kiiresel Krizi’nin Tiirkiye’de diger
ilkelere kiyasla daha az etkili olmasinda sermaye hareketlerinde yasanmig olan bu

gelismelerin de etkili oldugu sdylenebilmektedir.
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Tablo 10: Kiiresel Kriz Oncesinde Secilmis Ulkeler Bazinda Dogrudan Yabanci
Yatirim Hareketleri (Milyon $)

Ulke 2005 2006 2007 2008 2009
AB Ulkeleri 5.006 | 14.489 | 12.601 | 11.051 5.077
Diger Avrupa Ulkeleri (AB Haric) 1.646 85 373 291 77
Afrika Ulkeleri 3 21 5 82 0
ABD 88 848 | 4.212 863 230
Asya 1.756 | 1.927 | 1405| 2361 670
Yakm ve Orta Dogu Ulkeleri 1.678 | 1910 608 | 2.199 358
Korfez Ulkeleri 1.675 | 1.783 311 | 1.978 206
Diger Yakmn ve Orta Dogu Ulkeleri 2 3 196 96 78
Diger Asya Ulkeleri 78 17 797 162 61

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, 25.05.2015

Tablo 11: Tiirkiye’de Kiiresel Kriz Doneminde Uluslararasi Dogrudan Yatirim
Girisleri (Fiili, Milyon $)

2005| 2006| 2007| 2008| 2009
Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar 10.031 | 20.185| 22.047 | 18.269 | 8.403
Toplam (Net)
Uluslararas1 Dogrudan Sermaye 8.190 | 17.263 | 19.121| 15.332| 6.621
Sermaye (Net) 8.134 | 16.982 | 18.394 | 14.698 | 6.316
Girig 8535 | 17.639 | 19.137 | 14.733 | 6.398
Cikig -401 -657 -743 -35 -82
Diger Sermaye 56 281 127 634 305
Gayrimenkul (Net) 1841 2922 2926| 2937| 1782

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, 25.05.2015

Ulkelerin sermaye hesaplarmin tam bir serbestlige sahip olmasini elestiren
gorlislere gore; gelismekte olan piyasalar heniiz serbest sermaye hareketlerinden
istenilen yararlar1 saglayacak durumda degildirler. Birgok gelismekte olan tilkede,
bankacilik sektoriiniin ve reel sektoriin aldig1r yiiksek diizeylere ulasan borglar

krizlere girilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (S6ylemez ve Demirci, 2013:93).

Sermaye hareketlerine dayali olarak ortaya c¢ikma riski bulunan krizlerin
Onlenmesi i¢in tiretilmis ¢ozlim Onerileri; vergi veya vergi benzeri araglarmn
kullanimm1 Oneren ¢oziimler ile yasa koyucu ya da mali sektdrii diizenleyici-
denetleyici kurumlarin yapacagi direkt kontrolleri (dogrudan diizenlemeler) 6neren

¢oztimler olarak iki grupta toplanabilmektedir. Direkt kontroller, serbest piyasa
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ekonomisi mantigina ters oldugu i¢in giiniimiizde tercih edilmemektedir. Kriz sonrasi
donemde karsilagilan yikksek maliyetler nedeniyle istenilen verim elde
edilememektedir. Gliniimiizde, sermaye hareketlerinin kontroliinde daha ¢ok vergi
veya vergi benzeri araglar kullanilmaktadir. Bu vergilerden en bilineni James
Tobin’in 1972 yilinda 6nerdigi, doviz islemleri {izerine uygulanacak bir ad-valorem
(oransal) vergi olan “Tobin Vergisi”dir. Tobin vergisi, doviz islemleri lizerinde
spekiilatif amagl hareketlerin engellenmesi amaciyla bir mali islem vergisi
onerilmistir. Temelinde farkll bir doviz islem vergisi olan bu vergi tiriinde doviz
alm ve satimmnda % 0,1 ila 0,5 arasmda degisen oranli bir vergi almmasi
onerilmektedir (Inam, 2014: 1). Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz tarafindan
onerilen bir bagka vergi ise, sermayenin iilkeden ¢ikarken vergilendirilmesini ve bu
sayede cari iglemler agig1 yiiksek iilkelerin 6demeler dengesi problemleri ile
karsilasma riskinin azaltilmasini savunmaktadir (Orgun ve Soylemez, 2013: 92-93).
Bir digeri vergi tiirti ise Spahn vergisidir. Alman iktisatg1 Spahn tarafindan dnerilen
bir tir Tobin vergisi olan “Spahn Vergisi” iki asamali ve iki oranli olarak
tasarlamustir; asgari bir iglem vergisi ve ilave bir vergi. Bu tarz bir vergi kisa vadeli,
spekiilatif doviz ve sermaye akimlarimi caydirmak suretiyle bu akimlarin doviz ve

sermaye piyasalar1 iizerindeki yikici etkilerini azaltmakta ya da spekiilasyon
srrasinda bir devre kesici olarak degerlendirilmektedir (Giiler vd, 2012: 28).

Yine finansal istikrar1 hedefleyen yeni donem merkez bankacilig1 uygulamalari
da spekiilatif sermaye hareketlerini 6nlemeye yonelmektedir. 2008 yilinda patlak
veren kiiresel finansal sorunlar neticesinde yeni bir merkez bankacilifi anlayisi
sekillenmeye baslamistir. 2008 sonras1 bu yeni donemde merkez bankalar1 finansal
istikrar1 saglamay1 bir hedef olarak geleneksel fiyat istikrar1 hedefinin yanmna
eklemislerdir. 2008 yilindan 6nce bir grup iktisat¢i tarafindan ortaya atilan finansal
istikrarsizliklarin ortaya ¢ikmadan engellenmesi gerektigi hakkinda fikir, bir donem
tartismalara neden olsa da, 2008’de yasananlardan sonra merkez bankalarmin
finansal istikrarsizliklar1 ortaya ¢ikmadan hedef almasi gerektigi (lean against the

wind) yaklagimi agirhk kazanmistir (Orgun ve Sylemez, 2013: 100).

Faize dayali yapida, bankacilik sistemi i¢in de faiz riski yonetimi 6nemli bir

sorun teskil etmektedir. Faiz riski, bir bankanin faiz oranlarinda olusan ters yonlii
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hareketlerin, o bankanm finansal durumunda yarattigi etkidir. Asir1 faiz riski, banka
gelirleri ve sermaye tabani igin biiylk bir tehdit olusturabilmektedir. Faiz
oranlarindaki degigsmeler, banka gelirlerini, bankanin net faiz gelirlerindeki ve diger
faize duyarli gelirlerinde ve faaliyet giderlerinde degismelere yol acgarak

etkilemektedir (http://www.tbb.org.tr, 15.05.2015).

Faizin, finansal sistemde yarattig1 etkilere karsi alternatif bir sistem olarak
faizsiz bankacilik sistemi de disiiniilebilmektedir. Faizsiz bankacilik sisteminin
ortaya ¢ikist 1970’ lerde olmasina ragmen, kullandiklar1 iiriinlerin kdkenleri ¢ok daha
eski donemlere dayanmaktadw. Kullandiklar1 finansal araglar, faiz yasagi, risk
paylagmmi, spekiilatif hareketlerin yasaklanmasi, sézlesmeye baglilik gibi ilkelere
dayanmaktadir (faizsiz sistemin ilkelerine ilerleyen bolimlerde detayl yer
verilmistir). Faizsiz finans sistemine ait iirtinler diinyada 1975°den itibaren 75 iilkede
kullanilmaktadir. Agirhkli olarak, Orta Dogu ve Gilineydogu Asya’da
yogunlasmusken, artik Ingiltere ve Almanya gibi bat1 Avrupa devletlerinde de hizla
yayllmaktadir. Sukuk da faizsiz finans sisteminin sundugu yeni bir finansal iiriin

olarak yaygmlasmaktadir (Yildiran, 2011:109-110).

Faizsiz finans sektorii, kriz doneminde faize dayal finans sektoriine gére daha
az etkilenmistir. Sukuk (tahvil) piyasasmimn, bazi finans kurumlar1 diginda, Krizden
etkilenme seviyesi diisik kalmistir. Finansal krizin olumsuz etkilerini minimize
etmek ve faize dayal finansin zayifliklarini ortadan kaldirma hususunda faizsiz
sistemin dnemli bir rol oynayabilecegi de iddia edilmektedir. O zellikle son yasanan
kiiresel krizde faize dayali finansin olumsuz etkiledigi giiven (kredibilite) ve kurum
imaj1 gibi unsurlarmn, faizsiz finans sisteminin ortaya koydugu ikeler ¢ercevesinde
¢Oziim Ttretilebilecegi de one stiriilmektedir. Faizsiz finans araglar1 arasinda riskli ve
spekiilasyona acik islemlerin ilke olarak kullanilmamasi kriz doneminde faizsiz
finansin tstiinliigi olarak goriilebilmektedir (Yildiran, 2011: 111-112). 2008 Kiiresel
Krizi 6zelinde, faize dayali sistem ile faizsiz finans sistemi arasindaki temel farklar

Tablo 12°de belirtilmistir.
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Tablo 12: 2008 Kiiresel Krizi Ozelinde Faize Dayah Finans Sistemi ile Faizsiz

Finans Sistemi Arasindaki Temel Farklar

FAIZE DAYALI FAIZSizZ
Bankalar ve finansal kurumlar konut kredilerinde Gevsek risk yonetimi araclarty la konut
yiiksek fonlara sahiptir kredilerine baglan migtir

Odiingler Teminatli Kredi Tiirevleri(CDO) ve
Konut Kredilerine Bagli Menkul K1y metler(M BS)

olarak smiflandirilmigtir.

Odiingler Sukuk seklinde tahvillere

baglanmigtir.

Derecelendirme firmalari teminatl kredilerin o . . e
] . B Faizsiziirlinlerin derecelendirmesi giictiir.
risklerini oldugundan farkli smiflandirmigtir

Yatirimeilar, faize dayali sistemdeki bankalarin .
. Yatirimeilar menkul kiy metleri satin
cikardig1 spekiilatif menkul kiy metlere yatirim

alacaktir.
yapmugtir.
Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) kredi riski Yatrimeilar geri 6demeli swap olarak sukuk
korunmak amactyla satm almmstir takas1yapabilir.

Swap islemi gerceklestikten sonra sukuk

CDS ihraciyla temerriit riski tistlenilmistir. riski ortaya cikmaktadir.

Kaynak: Ahmed, 2009: 20

Tirkiye’de de faizsiz finansman driinleri zaman zaman kullanilmis olup,
giinlimiizde c¢esitliligi arttrilarak hacmi yiikselmeye devam etmektedir. Faizsiz
sermaye piyasasi araci ilk kez 1984 yilinda Hazine Miistesarhig1 tarafindan otoyol,
koprii ingaatlar1 gibi altyap1 yatirimlarmm gelirlerinin satilmasi i¢in ¢ikarilan Gelir
Ortaklig1 Senetleri (GOS) ile gerceklesmistir (Biiyikkakin ve Onyilmaz, 2012: 9).
GOS, senet sahibine belirli bir vadede, senede konu kurulusun gelirinden pay alma
hakk1 vermekte ve yatirimci1 herhangi bir ortaklik hakkima sahip olmamaktadr (Tok,
2009: 49).

GOS’larm paralelinde, 1992 yilinda yaymlanan ‘“Katilma Intifa Senetleri
Thracina Iliskin Esaslar Tebligi” kapsaminda Teblig’de belirtilen imkanlarm bir
bolimiinden veya tamamindan yararlanmak hakki saglayan nama ve hamiline yazili
olarak diizenlenebilen “Katilma Intifa Senedi (KIS)” ihra¢ edilmeye baslanmustir
(Biiyiikakm ve Onyilmaz, 2012: 10).

1990’li yillarm basmndan itibaren GOS ve KiS’lerle birlikte “Kar-Zarar
Ortakhigr Belgesi (KZOB)”, yeni bir finansal ara¢ olarak sisteme dahil olmustur.

KZOB, anonim ortakliklarin finansman ihtiyaglarmi karsilamak i¢in ihrag
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edebilecekleri kar ve zarara katilma hakki veren menkul kiymetlerdir. Bu yolla
toplanan fonlar anonim ortakhigm her tiirlii faaliyetinin finansmani i¢in kullanilir. Bu
aracin en onemli 6zelligi anonim ortakhigin zarar etmesi halinde, yatirimci agisindan
zarara da ortakhigm s6z konusu olmasidir. (http://www.yatirimyapiyorum.gov.tr,
13.05.2015)

Bahsedilen donemde, kullanilan bir baska faizsiz sermaye piyasasi araci ise
“Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)” dir. VDMK, diisiik maliyetli fon kaynagi
saglama, sermaye yapilarmi giiclendirme, aktif — pasif dengesizliklerini giderme ve
bilangoyu likit hale getirme yaninda sistemin etkinligini arttrma amaclarma yonelik

bir arag niteligindedir (Vatansever, 2000: 259).

2009 yii basmda, Hazine Miistesarlign tarafindan Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin genel biitgceye aktarilacak hasilat paylarma endekslenen Gelire
Endeksli Senet (GES), GOS’lardan sonra gelire endeksli olarak ihrag¢ edilen ilk arag
olmustur. GES’ler diger finansal araglara gore daha likit olma 6zelligi tasidiklari i¢in,
katilim bankalar1 tarafindan kullanilmis ve Tiirk sermaye piyasasinin derinlesmesini

saglanstir. (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 10)

Ulkemizde, 1 Nisan 2010 tarihinde yaymmlanan “Kira Sertifikalarma ve Varlk
Kiralama Sirketlerine iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile kira sertifikas1 ad1 ile yeni
bir finansal ara¢ sisteme dahil olmustur. Bu tarih itibariyle Tiirkiye’de sukuk ihract

yapilabilmesi miimkiin hale gelmistir. (Biiyiikkakin ve Onyilmaz, 2012: 11)

7 Haziran 2013 tarihinde Resmi Gazete’de yaymmlanan “Kira Sertifikalar:
Tebligi” ile kira sertifikas1 “her tiirli varlik ve hakkin finansmanini saglamak
amactyla varlik kiralama sirketi tarafindan ihrag edilen ve sahiplerinin bu varlik veya
haktan elde edilen gelirlerden paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan
menkul kiymet” olarak tanimlanmistr. Ayrica tebligin 4. Maddesinde, kira
sertifikalar1 sahiplige, yOnetim sOzlesmesine, alim-satima, ortakliga ve eser
sOzlesmesine dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmas1 suretiyle Varlik
Yonetim Sirketleri (VKS) tarafindan ihra¢ edilebilecegi diizenlenmistir. Boylece
icara sukuk, musaraka sukuk, murabaha sukuk, mudaraba sukuk ve istisna sukuk
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olmak tizere bes farkli sukuk tiiriiniin ihra¢ edilebilmesi i¢in gerekli yasal zemin

hazirlanmistir (Erdem, 2014:1).

Tirkiye’de ilk sukuk ihract 2010 yili Agustos ayinda Kuveyt Tirk Finans
Kurulusuna (%100 hissesi) ait olan Kuveyt Tiirk Sukuk Limited Varlik Kiralama
Sirketi tarafindan gerceklestirilmistir. Tiirkiye nin en biiyikk sukuk ihracini ise 26
Eylil 2012°de Tirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti, Hazine Miistesarhig1 Varlik Kiralama
Sirketi araciligiyla 1,5 milyar dolarlik sukuk ihraci ile ger¢eklestirmistir. 2012 Y1l
sonunda Tiirkiye’de sadece 4 sukuk ihract ger¢ceklesmis, bunun 3 tanesi toplam 1,950
Milyon USD deger ile yurt disma satilirken, 905 Milyon USD’lik sukuk ihrac1 ise
yurticine satilmistir (Yardimcioglu vd., 2014: 217).

IIFM’in raporuna gore, Tirkiye’de Temmuz 2014 donemine kadar, 12 kez
toplam 5.753 milyon dolarlik uluslararast (international) sukuk ihract
gerceklestirilmis olup bu rakam toplam uluslararas1 sukuk ihracmm % 4,92’°sine
tekabiil etmektedir. Yerel (domestic) sukuk ihracinda ise Tirkiye, 6.478 milyon
dolarlk sukuk ihractile % 1,17’lik pay almistir.

Tablo 13: Tiirkiye’de Thrac¢ilara Gore ihra¢c Hacimleri Milyon USD/TRY)

Donemler Hacim

Ihragg 2010 2011 2012 2013 2014 Toplam
AktifY. 102 102
TRY 102 102
Albaraka Tiirk 200 200
usD 200 200
Asya Varhk 413 168 581
TRY 163 168 331
usD 250 250
Kuveyt Turk 100 350 74 524
TRY 74 74
usD 100 350 450
Turkish Treasury 2.410 3.030 608 6.048
TRY 910 1.780 608 3.298
usD 1.500 1.250 2.750
Tiirkiye Finans 500 545 1.045
TRY 45 45
usD 500 500 1.000

Kaynak: http://www.iifm.net, 09.04.2015
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Tablo 13’de, IIFM verilerine gore Tirkiye’de Temmuz 2014 donemine kadar
sukuk ihrac1 gerceklestiren kurum ve kuruluslara yer verilmistir. Buna gore, en fazla
sukuk ihracin1 Hazine gergeklestirmis olup, 2012 — 2014 yillar1 arasinda Hazine
tarafindan 3.298 milyon TL’lk ve 2.750 milyon dolarlik sukuk ihract
gerceklestirilmistir. Gergeklestirilen sukuk ihracmin % 90’1 ise icara sukukundan
olusmaktadir. Tirkiye’de ayrica wakala, mudaraba, murabaha, musaraka ve istisna
sukuku ihrac1 da miimkiindiir ancak tiim sukuk ihraci icerisindeki paylar1 toplam %
10°dur (IIFM, 2014: 105-109).

3.1.3. Ulusal ve Uluslararasi1 Mali Sistemin Seffaflastirilmasi

Seffafligin yeterli diizeyde olmamasi, s6z konusu krizlere neden olan ya da
ortaya ¢ikmalarma katkida bulunan faktdrlerden birisi olarak gosterilmektedir
(Duman, 2004:50). Seffafligin artirilmasi, hem piyasalarm etkin olarak iglemesi hem

de iyi yonetilmesinin saglanmasi1agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ozellikle, 1990°l1 yillarda yasanan finansal krizler yalnizca finansal sektdrde
seffafligin 6nemine isaret etmekle kalmamis, ayn1 zamanda gbreceli olarak daha dar
kapsamli bu sorunu yonetimde seffaflik gibi daha genis bir boyuta tagimis ve yapilan
calismalarda seffaflik, iyi yonetim ve ekonomik istikrar arasmmdaki muhtemel

baglantilarin alti1da ¢izilmistir (Duman, 2004: 51).

Seffaflik ve sorumluluk, ekonomi politikas1 ve karar verme siireciyle ilgili
yaklasimlardwr. Her ikisi de gelecekteki krizlerin sikligm1 ve siddetini ¢esitli yollarla
azaltmaya caliymaktadwlar. Makro ekonomik agidan seffafligin ve sorumlulugun
artirilmasi politika ayarlamalarinin daha erken baslamasini tesvik etmektedir. Ayrica
belirsizligi azaltarak krizlerin ¢dziimiine yarmmci olmaktadir. Ozel sektdr agisindan
da kurumlarm hem kendilerinin hem de ortaklarmm faaliyetlerinin icerikleri
hakkinda da bilgi sahibi olmalarina olanak saglamaktadir. Yani bilginin dogru
zamanli ve giivenilir olmast ve tesvik mekanizmalar1 olusturmak ve kamuoyu
bilgilendirmelerine iliskin standartlara uyumu saglamak tizere gerekli diizenlemelerle
desteklenmesi halinde daha fazla bilginin piyasa disiplinini gii¢clendirecegini
soylemek yanlis olmayacaktir (Duman, 2004: 52).
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Tirkiye’de mali sistemin seffaflastirilmas1 ve denetlenmesine yonelik olarak

faaliyet gosteren kurum ve kuruluslar soyle sralanabilmektedir: Rekabet Kurumu,

Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurumu, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,

Sermaye Piyasas: Kurulu, Bilgi Teknolojileri ve Iletisim Kurumu, Tiitiin, Tiitiin

Mamulleri ve Alkollii I¢kiler Piyasas1 Diizenleme Kurumu, Ozellestirme Idaresi,

Kamu fhale Kurumu, Seker Kurumu, Radyo ve Televizyon Ust Kurulu, Kamu

Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu (http://Awww.invest.gov.tr,
25.05.2015)

3.1.4. Uygulanacak Finansal Politikalarin Temel Bilesenleri

Finansal krizleri dnlemeye yonelik olarak uygulanacak finansal politikalarin

temel bilesenleri su sekildedir:

Gii¢lendirilmis Denetim: Islem srasinda denetim ve islemden sonra veya
geriye doniik olmak iizere ki yontemden biri secilerek ya da her iki
yontem kullanilarak denetim yapilmasi miimkiindiir. Her iki denetim
yonteminin de etkinligi i¢cin yeterli ve giiclii bir mevzuat altyapisina
ihtiya¢ vardir. Eger yeterli ve giiclii kurallara dayanmiyorsa denetim

anlamsiz kalmaktadr (Egilmez, 2014:120).

Muhasebe standartlar1 ve seffaflagma: Finansal kararlarin, saglikli ve
etkin sekilde almabilmesi i¢in, karara dayanaklik edecek verilerin,
gostergelerin, saglikli ve dogru olmasit gerekmektedir. “Finansal
sistemde, firmalarin mali performanslarin1 gosteren, mali tablolarmn,
muhasebe sistemlerinin genel kabul gérmiis bir standart icermesi,
bunlarin giivenilirliklerinin etkin denetim siireclerinden gegirilerek
saglanmasi, zamanla ve tutarlilik ag¢isindan finansal sistemdeki
oyuncularin ihtiya¢ duyduklar1 verileri belirsizlik ve makyajlama
icermeden saglamalari, finansal sistemdeki oyuncularm etkin ve saghklh
karar wverebilmeleri agisindan son derece Onem teskil etmektedir”
(Dalyanc1, 2010: 179).
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Hukuki diizenlemeler ve yasal cerceve: Yasal gerceve de finansal
sistemin etkin ¢aligmasmi saglamakta Onemlidir. Cogu iilkede yasal
cergevenin yetersizligi nedeniyle miilkiyet haklari belirginleseme mis, ters

se¢im ve ahlaki risk sorunlari engellenememistir (Pigak vd., 2009: 1).

Piyasa temelli disiplinin saglanmasi: Piyasanin disiplinli bir hale
getirilebilmesi igin, farkli yollar kullanilabilmektedir. Bu yollardan biri,
finansal kurumlarm, firmalarin ve bankalarmn kredi derecelendirilmesine
tabii tutulmas: ve kredi derecelendirmesi yapan kurumlarin da bu
derecelendirmenin yaratacagi risklere karsi sorumlu kilmmasidir. Diger
bir yol, bankalarin borg senetlerini piyasaya sunarken, birincil ve ikincil
O0deme hakkina sahip borg senetleri olarak sunmasidir (Dalyancy 2010:
180-181).

Yabanci bankalarin girisinin diizenlenmesi: Yabanci bankalarin, tehdit
unsuru olarak gormekten ziyade bankacilik sistemini giiglendiren bir
firsat olarak goriilmesi miimkiindiir. Oncelikle yabanci bankalarmn varhgi
rekabeti getirerek yerli bankalarin maliyetlerinin azaltilmasini ve mevcut
finansal hizmetlerin etkinliginin arttirilmasini saglayarak yerli bankalarin
canlanmasmi tesvik edebilmektedir. Yabanci bankalarm varligi ayrica
banka regiilisyonlarmm ve denetim ve gdzetiminin gelismesini
saglayabilecektir. Bu da yerli bankalarin bankacilik islem kalitesinde
iyilesmeye neden olabilecektir (Pigak vd, 2009: 1).

Finansal Sektdrde Ozellestirme: Devletin sahip oldugu bankalarm, siyasi
etkilere maruz kalmasi, kar motivasyonun diisik olmasi, verimlilikten
uzaklasmalar1 ve zarar ederek varliklarmni siirdiirmeleri finansal sisteme
zarar verebilmektedir. Diger yandan devletin, finansal sistem icerisinde
kredi faiz oranlar1 ve kredilerin sektorel dagitimlarma yaptig
miidahaleler yarardan ¢ok zarara yol agabilmektedir. Bu nedenle devlet
bankalarinin daha etkin olmalarmin saglanamamasit durumunda
Ozellestirilmesi rekabet, etkinlik, cesitlilik ve ekonomik biiylime

acisindan onemli katki saglayabilecektir. Ancak ister kamu ister 6zel
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viii.

sektor merkezli olsun finansal kurumlarm etkinlik, basiret ve is ahlak1
temelinde ekonomik biiylime ve toplumsal refahin artigma katkida

bulunmas1 gerekmektedir (Dalyanci, 2010: 182).

Sermaye hareketlerinin kontrolii: Finansal serbestlesmenin ekonomiye
katkilarinin arttirilmas1 ve zararlarinin azaltilmasi i¢in bir taraftan,
finansal sistem ve ekonomideki yapisal sorunlarin hizla ¢oziilmesi diger
taraftan kisa vadeli spekiilatif ve oynak sermaye hareketlerinin yaratacagi
finansal istikrarsizliklarm azaltilmasi gerekmektedir. Bu nedenle, kisa
vadeli spekiilatif karaktere sahip sermaye hareketlerinin giris ¢ikiglarinin,
finansal sistemin etkinligine zarar vermeyecek sekilde diizenlenmesi,
finansal sistemin istikrar1 ve finansal krizlerin dnlenmesi agisindan son

derece 6nem teskil etmektedir (Dalyanci, 2010: 182).

Parasal politika ve fiyat istikrari: Giinlimiiz finansal piyasalarina
bakildiginda hem yurt icinde hem de uluslararasi alanda finansal
piyasalarin ¢ok hizli degistigi rahathikla goriilmektedir. Boyle hizli bir
doniisiim gegiren ve giderek de biiyiiyen finansal ortam igerisinde merkez
bankalarmin sabit para politikas1 araglariyla basarili olma ihtimalini
azaltabilmektedir. Bu durum, giiniimiizde bircok merkez bankasmnm,
makro ihtiyath politikalar i¢cin arayislara girmesi ve politika arag setini
genisletmeye caligmalarmin temel sebebi olarak goriilmektedir. Ayrica
Minsky’ye gore finansal piyasalarda, degisen sartlarla beraber
belirsizligin derecesi arttig1 icin bu belirsizligi azaltacak yeni kurumlarin
kurulmas1 gerekmektedir. Bu tiir gelismelerin engellenebilmesi i¢in
finansal reformlarin sadece bazi kurumlarin diizenlenmesi ve devletin
sigorta sistemini yayginlastirmasi seklinde degil fakat daha kapsayic1 bir
sekilde yapilmasi gerekmektedir (Tokucu, 2012: 207).

Dis borglanmanin smirlandirilmasi: Gelismekte olan iilkelerde biiyiik
miktardaki dig bor¢lar finansal sistemi daha kirilgan hale getirmistir. D1
borcu yiiksek olan ekonomilerde para krizleri ve devaliiasyon yaygin bir

finansal krizi tetikleyebilmektedir. Ancak bu durum vyerli para cinsinden
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borglu iilkeler i¢in gegerli olmamaktadir. Yerli para cinsinden borglu
sanayi llkeleri finansal sisteme likidite enjekte ederek iyilesmeyi
saglayabilirken, gelismekte olan iilkelerde genislemeci para politikasi
kullanarak {iilkenin krizden kurtarilmasi miimkiin olmamaktadir (Picak
vd, 2009:1).

Finansal liberalizasyona gidilmesi: Kapitalist sistemlerde ekonomilere
disaridan miidahale edilmese bile sistemin kendi i¢ dinamik yapisi
istikrarsizlik tretebilecek egilimleri icinde barmdirmaktadir. Tam da bu
noktada, sistemi devamli gozetleyen, kirilganhklar1 tespit eden ve
kirilganliklar ortaya c¢iktiginda miidahale eden, iktisadi g¢evrimlerde
dengeleyici unsur olarak bir kamu miidahalesine her zaman ihtiyag
olabilmektedir. Uygulanacak kamu miidahaleleri makro ekonomik
programlar seklinde olmas1 yani ekonominin bir¢ok sektdriinii kapsamasi

onerilebilmektedir (Tokucu, 2012: 206).

Kurum destekleme politikalarinin dnlenmesi: Cogu gelismekte olan
iilkede hiikiimetler, biiyik olan ve kendileri ile politik baglantilar1 olan
kurumlar1 finansal sikmtiya diistiklerinde desteklemislerdir ve bu da

finansal kurumlarm aldiklar1 riskin kaynagmi olusturmustur (Picak vd,
2009:1).

Biiyik kurumlarm batmasinin etkin yonetilmesi: Biiyik 06lgekli
kurumlarin, yonetimi ve operasyonel etkinligin saglanmasi1 zamanla
zorlagmaktadir. Biiyiik 6lgekli finansal kurumlarin, daha etkin bir sekilde
izlenip denetlenmeleri saglanmazsa, verimlilik ve basiretten uzak, ahlaki
tehlikeler iceren bir anlayisla faaliyetlerine devam etmelerine izin
verildigi takdirde, batma noktasma gelmesi kagmilmaz hale gelmektedir.
Devlet tarafindan hesapsizca kurtarilmalar: ise krize yol agabilmektedir.
Bu sebeple biiyiik kurumlarm 6zellikle gelismekte olan iilkelerde finansal
sistem i¢indeki faaliyetleri daha yakindan etkin bir sekilde, denetlenmesi,
diizenlenmesi, izlenmesi ve hatali yanhs faaliyetlerin ve bunlar1 yapan

yoneticilerin 6niine ge¢ilmesi 6nerilmektedir (Dalyanci; 2010: 178).
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3.2. Finansal Piyasalarda Sukuk Uygulamalarnin Rolii

Sukuk, bir yandan finansman araci niteligindeyken, diger yandan tasarruf
sahipleri i¢in bir yatirim aracidir. Bu yOnleri ile sukuk mikro ekonomik agidan
finansmana ihtiyaci olan girisimcilere ve sukuk ihraci ile varlik kiralama sirketlerine
ve buna aracilk eden aract kurumlarla yatrimcilara dnemli yararlar sunmaktadir.
Makroekonomik ag¢idan ise, iilke eckonomisinin biiylimesine katki saglamakta,
istihdam yaratmak suretiyle issizligin azaltilmasina yardimci olmakta ve 6denen
vergi ve sosyal gilivenlik primleri nedeniyle, vergi ve parafiskal gelirlerin

artirilmasina olanak sunmaktadir (Soyler, 2014: 24).

3.2.1. Sukukun Ekonomiye ve Finansal Sisteme Katkilan

Sukukun ekonomiye ve finansal sisteme katkilarmi mikro ve makro agidan ele
almak mimkiindiir. Sukukun mikro ekonomik yararlar1 soyle detaylandrabilir

(Soyler, 2014 24-25);

i.  Kaynak Kuruluslara Yararlari: iktisadi alanda faaliyette bulunan 6zel
sektor sirketleri ile kamu kurumlarmin elinde ¢ok degerli varliklar ve
haklar bulunmaktadir. Sukuk yoluyla kamu ve 6zel sektoriin hak ve
varliklarini varlik kiralama sirketlerine pesin olarak devretmesi ile faizsiz
kaynak saglamalar1 miimkiindir. Sirketler ya da kurumlar, sukuk
uygulamasi ile bor¢lanmaya bagvurmadan, faiz riski tasimadan kaynak
ithtiyaglarmi karsilayabilmektedir. Sukuk, bor¢lanma araci olmadigindan,
kaynak kurulus durumunda olan sirketlerin bilangolarinda borglar hesab1

disik goriinmekte ve bilango kaliteleri yiikselmektedir.

ii.  Varlik Kiralama Sirketlerine Yararlari: Sukuk ihra¢ etmek iizere
kurulmus olan varlik kiralama sirketleri, sukuk denilen faizsiz senetleri
thrag¢ etmek suretiyle, topladiklar1 fonlarm br kismi ile kaynak
kuruluglara devir bedellerini 6derken, kalan kismi ile de genel igletme

giderlerini karsilamakta, kurumlasmaya da katkida bulunmaktadrlar.
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iii.  Yatirimcilara Yararlari: Sukuk ihraci nedeniyle, yatirimcilar hem
giivenli, hem de vergi istisnalar1 nedeniyle daha yiiksek gelire sahip
olabilmektedir. Sukuk ihraci mal veya hakka bagh olarak
gerceklestirildiginden, faiz riski tagimamaktadir. Ayrica sukuk i¢cin vergi
istisnalar1 saglanmis olmasi1 ozellikle kiiciik yatrimcilarn da kazang

saglayabilmesine olanak sunmaktadir.

iv.  Diger Kisi/Kuruluslara Yararlari: Sukuk ihract ile yukarida belirtilen
taraflar disinda, araci kurumlar, yikleniciler, fon kullanicilari, ortak
girisimler, borsalar da fayda saglamaktadir. Sukuk sodzlesmeleri
sertifikalarin ihraci ile bunlarin borsada islem gormesi, ilgili taraflarmn
ticret, kar, prim ve komisyon gibi gelirler elde etmelerine yol agmaktadr.
Bu kisi ve kuruluglar ayrica vergi gelirlerinin artmasma ve istihdam

diizeyinin yiikselmesine de katkida bulunmaktadir.

Sukukun mikro ekonomik agidan sagladig yararlar iilke ekonomisine yatirim,
tiretim, biliytime, milli gelir ve istihdam artis1 ile devlete 6denen vergi ve sigorta
primi gibi gelir artislar1 seklinde makro ekonomik yararlara doniigsmektedir. Sukuk
lizerinden elde edilen vergisel tesvikler, kisa donemde bir miktar vergi kaybma yol
acmig gibi goriinse de, orta ve uzun donemde, yatirim-iiretim-biiyiime-gelir dongiisii

icerisinde tiim vergi gelirlerinde artig saglamaktadir (Soyler, 2014: 25-26).

Ozellikle likidite ihtiyac1 yilksek olan ekonomilerde sukuk sayesinde atil
fonlarin ekonomiye kazandirilarak daha diisiik maliyetle kaynak temini miimkiin
olabilmektedir. Sukuk faiz yerine gelir 6denmesini gerektirdiginden, diizenli nakit
akimlari olan biiyik 6lgekli arazi, emtia alim-satimi, enerji, su, petrol, gaz, madenler
gibi varliklarm menkul kiymetlestirilmesiyle diizenlenmektedir. Bu nedenle, islami
iilkelerin faize bakis agis1 nedeniyle finansal sistem disinda tasarruf ettigi fonlar,
sukuk yoluyla ekonomiler icin dnemli olan biiylk yatrmlarmn finansmaninda

degerlendirilebilmektedir (Biiyiikakin ve Onyilmaz, 2012: 13).
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3.2.2. Faizsiz Finans Sisteminin ve Sukukun Prensipleri

Faizsiz finansman sisteminin temel ¢atis1 faizsiz ekonomi prensiplerini esas

alan kurallardan olusur. Faiz icermeyen finansman sisteminin temel prensipleri

asagidaki sekilde 6 zetlenebilir:

Faizin yasak olusu: Tarih boyunca gelip ge¢mis bir¢ok diisiiniir, filozof
ve devlet adami agik bir haksizliga yol agtigi, sermayeyi belli bir smifin
elinde topladigi, genis halk kitlelerinin sémiiriilmesine sebep oldugu i¢cin
faize kars1 ¢ikmustir. Nitekim Eflatun faizi dogru bulmamakta, Aristo,
paranin para doguramayacagini belirterek faiz yoluyla saglanan kazanci,
tabii olmayan kazang diye nitelendirmektedir (Dogan, 2011:10). Katilim
bankalar1 ilkesel olarak faizi yasaklayan islam hukukuna dayaldir. islam
dini, istisnasiz bir sekilde faizsiz kazanci “helal”, faizi ise “haram”

saymaktadir (Kalayci, 2013: 57).

Katilim bankac1l1g1 modeli, ticari iliskilerde bor¢lunun borcunu ve bastan
belirlenmis ilave bir tutar1 6deme garantisinde bulunmasini — faiz oldugu
icin — kabul etmemektedir. Odenecek miktar bor¢lunun isinde gdsterdigi
performansmn neticesinde belli olmas1 gerekmektedir. Bor¢ veren de
bor¢lunun isiyle ilgili riskine ortak olacak ve neticede olusan kar veya
zarar1 paylagsmaktadir (Tung, 2013: 122). Kar payr ve faiz arasindaki
farklara Tablo 14’te yer verilmistir.

Riskin paylasimi: Bor¢lu ve bor¢ veren taraflar ticari ve iiretim
faaliyetleri neticesinde olusacak kari veya zarari paylasmak i¢in is riskini
ortaklasa iistlenmektedir. Sosyal adaletin geregi, bor¢lu ve bor¢ verenin
odili veya zarar1 dengeli bir sekilde paylasmasidir. Servetin birikme
stireci ve ekonomik yapida dengeli dagitimasi ger¢cek verimliligin

yansimasi olarak ifade edilmektedir (Tung, 2013:123).
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Tablo 14: Kar Payi ve Faiz Arasindaki Farklar

Kar Pay

Faiz

Vade sonunda belli olur. Vadeden bir 6nceki giin

dahi belli olmaz

Vade basinda belirlenir.

Miisteriye odenecek kar payr havuzunda toplanan
fonlarm kullandirilmasi sonucunda dogan kardan
odenir. Odenen kar pay ile fon kullanan miisteriden

alman kar arasinda bire bir iliski vardur.

Miisteriye Odenecek faiz bankamn
elde
gelirden 6denir. Bunlarm baginda
kredi Ancak

kredilerden

cesitli  kaynaklardan ettigi

faizleri  gelir.

elde edilen faizle

mevduata Odenen faiz arasmda bir
iliski yoktur.

Finansmandan alman kar ile tasarruf sahiplerine

Odenen kar pay1 arasmda tam bir paralellik vardir.

Krediden elde edilen faizle mevduata
O0denen faiz arasmdaki paralellik
giiclii degildir. Aradaki fark sartlara

gore artip azalr.

Misteriye ~ 0denecek  kar  pay, bankann
kullandirdig1 fonlardan sagladigi kara baghdrr.
Banka, az kar ederse miisteri az kar payi alir. Cok
kar etmesi durumunda miisteri bundan yararlanip
daha ¢ok kar pay1 alir. Zarar ederse miisteri zarara

katlanmak zorundadir.

Miisteriye odenecek faiz bankamn
karma bagli degildir. Banka az kar
etse de ¢ok kar etse de miisteriye
O0denecek faiz basta belirlenen oran
iizerinden hesaplanir ve bu oran vade

sonuna kadar degigmez.

Kaynak: http://www.tkbb.org.tr, 09.04.2015

iii.  Spekiilatif davraniglarm yasak olusu: Ekonomide spekiilatif davranislarin
toplumsal degere ilave bir katkis1 bulunmamaktadir. Spekiilasyondan
para kazanan kisiler, mevcut servetin dengesiz dagilimma ve hak
edilmeyen bir servet aktarimina neden olmaktadir. Spekiilasyonun
yasaklanmasmin altinda yatan gerekce, ekonomik anlamda zayiflarin
giicliller tarafindan istismar edilmesini Onlemektir. Spekiilatif islemler
toplumsal iliskileri ve bireyin haklarim zedelemektedir. Kazang clde
etmenin yolu normal ticari ve iretim faaliyetleri ve iliskileri olarak

belirlenmistir (Tung, 2013: 124).

iv.  Belirsizligin (“gharar”mn) yasak olusu ve sdzlesmenin 6nemi: Gharar

terimi bagka anlamlara da sahip olmakla birlikte, temel olarak bir borg
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iliskisinde sozlesme konusunun meydana gelip gelmeyeceginin belirsiz
olmasi, sonucunun kesin olarak bilinememesi, sdzlesmenin haksiz

kazanca yol agacak sekilde diizenlemis olmasmi ifade eder (Dogan,
2011: 14).

Asirt belirsizlik nedeniyle ekonomik faaliyetlerin sekteye ugramasi
miimkiindiir. Ancak yasaklanan belirsizlik, ticaretin i¢erdigi normal risk
degildir. Onun Otesinde taraflarmm ne alip ne sattigini bilmemesi veya
islemden elde edilecek neticenin biiyik 6l¢lide sansa birakilmasidir. Hak
ve sorumluluklarin ag¢ik bir sekilde, sipheye yer birakilmadan
sozlesmeye yazilmasi gerekmektedir. Gerekli bilgilerin sdzlesmeye
kaydedilmesi son derece 6nemli bir durum olarak addedilmektedir. Bu
sayede taraflarin farkli bilgilerle hareket etmesi nedeniyle olusabilecek
stibjektif risklerin engellenmesi hedeflenmektedir (Tung, 2013:124).

Banka faaliyetlerinin ortaklarm bilgisine ag¢ilmasi: A¢iklik prensibinin
geregi olarak katillm bankasmin tiim faaliyetleri hakkinda ortaklara
bilgi sunulmasi gerekmektedir. Resmi otoritelerin denetimi yaninda
hissedarlar veya fon sahipleri bankalarm ¢aligmalari, kar-zarar paylagmm

yontemleri, bilango ve gelir tablolar1 gibi konular hakkinda istedikleri
bilgilere ulasabilmektedir (Tung, 2013: 125).

Izin verilmeyen faaliyet alanlari: Yeni bir faaliyetin gergeklestirilmesi
veya bir enstriimanin devreye konulmasi i¢in birinci kosul, s6z konusu
faaliyetin ¢alisma prensiplerine aykmri1 olmamasidir. Faizsiz sistemde
faaliyet gosterenlerin, yaptiklari islemlerde; Spekiilasyona ve nominal
islemlere yer vermemesi gerekmektedir. Misterileri ile net ve detayli
hiikkiimler iceren sdzlesmeler yaparak, belirsizligi ortadan kaldirmalar
gerekir. Faaliyetlerinin dogal risklerini gerek fon yatiran gerekse fon
kullanan misterilerle birlikte tstlenmektedirler. Alacaklarmm tahsil
tarihlerini, miisterinin 6deme tutarlarm1 ve kar ve zararm paylagim
oranlarin1 islemin basinda belli etmek ve sonradan degistirmemek

zorundadirlar (Tung, 2013: 125-126).
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3.2.3. Finansal Krizlere Dayamkhlk A¢isindan Sukuk

Serbestlesen ekonomilerde piyasa kosullarinin gelistigi Olgiide, piyasa da
istikrar ~ kazanmaktadir. Ancak serbest piyasa kosullarinin tam olarak
olusmamasindan piyasalarin yapisal Ozelliklerinden veya 6zel durumlarindan
kaynaklanan dalgalanmalar goriilmektedir. Bu dalgalanmalar ekonomik karar
vericilerin tahminlerinin gerceklesme olasii§mi azaltmakta dolayisiyla riski
artirmaktadir. Risk beklenilen deger ile gergeklesen deger arasindaki fark olarak
degerlendirilebilmektedir (Sayilgan, 1995: 324).

Finansal riskler, piyasa riski, kredi riski, likidite riski ve operasyonel risk
olarak dort ana grupta toplanabilmektedir  (http://www.piyasarehberi.org,
15.05.2015). Piyasa riski, piyasada ozellikle faiz oranlari, kurlar, kredi faiz farky,
hisse ve emtia fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucu olusan riskleri ifade
etmektedir (BDDK, 2014:1). Kredi riski bir yatirimecinin, sirketin ya da tilkenin kars1
tarafa karsi sozlesmeye baglanmis yiikiimliiliklerini yerine getirememe olasiligidir
(http://www.piyasarehberi.org, 15.05.2015). Likidite riski, kisaca, bir isletmenin
vadesi gelen borglarmi 6demeye yetecek diizeyde nakdinin bulunmamasi sonucu
ortaya cikabilecek zarari ifade etmektedir. Bununla birlikte, bir igletme borglarmi
0demeye yeterli diizeyde varliklara sahip olsa bile, bu varliklarm istenildiginde
nakde cevrilememesi veya bu islem gerceklestirilirken zorluklarla karsilasilmasi
sonucu, varhigm beklendigi stirede beklenilen degerden elden c¢ikarilamamasi
durumunda yine likidite riski olusmaktadir (Ozbilgin, 2012: 89). Operasyonel risk
ise, personel hatalari, bilisim sistemlerindeki giivenlik a¢iklari, sirket isleyis ve
yatrim stire¢clerindeki hatali kurgular ya da {i¢lincii taraflardan alinan hizmetlerin
aksamasi gibi nedenlerden dolay1 zarar gorme thtimalidir

(http://wvww.piyasarehberi.org, 15.05.2015).

Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracagi sonuglari; kur, faiz, fiyat
gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten korunma tekniklerinin bulunmasi ve
bu tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak, uygun ¢dziimlerin uygun
zamanda uygulanmasi siirecini icermektedir (Sayilgan: 1995: 324). Gelisen ve

degisen ticaret iligkilerinin dogurdugu yeni risk ¢esitleri, yeni korunma tekniklerinin
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gelistirilmesini zorunlu hale getirmistir. Bazen piyasalarin isleyisine, ulusal ve
uluslararas1 diizeyde miidahalelerde bulunularak; kur, fiyat, faiz gibi ekonomik
gostergeleri sabitlemek veya alt ve {ist sinirlar belirlemek yoluyla piyasaya makro
anlamda bir istikrar kazandirmaya ve boylece riskin azaltilmasina ¢aligilmaktadir.
Ancak bu yaklasim kaynaklarin optimal dagilimmi engelledigi ve piyasanin
mantigina uygun olmadigi gibi gerekgelerle elestirilmekte ve giderek terk
edilmektedir (Sayilgan, 1995: 325-326).

Finansal sistem icerisindeki rolleri geregi 6zellikle bankalarin karsilastiklar:
riskleri en iyi sekilde yonetmesi biiyik dnem tasimaktadir. Bu nedenle, iilkemizde
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan zaman zaman denetimler
yapilmakta ve rehberler yaymlanmaktadir. Etkin ve yeterli bir risk yonetimi, ist
yonetim gbzetimini, risk yonetimine iliskin banka i¢i politika ve uygulama usul ve
esaslarinin belirlenmesini, yeterli risk Ol¢limii, izleme ve kontrol siireclerinin

olusturulmasin gerektirmektedir (BDDK, 2014: 1).

Sukuk, hem finansal kuruluslara hem de ekonomiyi yonetenlere finansal
risklerden korunmak agisindan bir takim faydalar sunmaktadir. Sukuk, kiigik
isletmeler icin oldugu kadar, biiylik Olcekli isletmeler icin de en iyi finansman
yontemlerinden biridir. Otoyol, baraj, santral vb. gibi finansmani zor olan altyap1
yatrmmlar1 daha kolay finanse edilebilmektedir. Hiikiimetler, finansman ihtiyacini
faiz yikiine katlanmadan karsilayabilmektedir. Sermaye ihtiyaci olan yatirimcilar
icin ideal bir finansman arac1 olmanm yani sira, likide donlisme 6zelligi sayesinde
likidite ihtiyaglarini da finanse edebilmektedir. Sukuk, likit olma 6zelligi sayesinde,
bankalar ve finans kuruluslar1 i¢in ¢ok iyi bir likidite yonetim aracidir. Ayrica, adil
bir gelir dagilimi agisindan da sukuk son derece onem teskil etmektedir. Faizsiz

finans sisteminin en biiyiik hedeflerinden biri gelirlerin sadece belli bir kesimin

elinde toplanmasmi Onleyerek, gelirlerden toplumun her kesiminin faydalanmasini

saglamaktir (Shadida ve Sapiyi, 2013: 555-556).

Sukuk, piyasa disiplinin saglanmasinda da Onemli katkilar saglamaktadir
(Rezaei, 2013: 266-267). Sukukun yapis1 geregi, yatirimcilar yatirimlar: ve varliklari
hakkmda bilgi edinme hakkma sahiptir. Finansmanini sagladiklar1 yatirmmlar
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kolaylkla takip edebilmekte, siirpriz sonuclarla karsi karsiya kalmamaktadirlar.
Sukukun riske maruz degerini (VaR, value-at-risk) 6lgmek amaciyla yapilan bir
calymada, yatirmmcilarin portfoylerine sukuku dahil etmesi halinde riske maruz
degerinin azalacagi hesaplanmistir (Godlewski vd, 2010: 12).

Sukukun bir diger yarari, “sekiiritizasyon” imkam sunmasidir. Ingilizcede
“securitization” olarak adlandirilan sekiiritizasyon, kisaca bilangonun donen varliklar
boliimiinde stok halindeki uzun vadeli ancak taksitlere dayanan alacaklarm likit hale
doniistiiriilmesi islemidir. Bu alacaklara 6rnek olarak, kredikart1 alacak lari, otomobil

alacaklary, konuttan kaynaklanan ipotek alacaklar1  gosterilebilmektedir.

(http://www. finanscaddesi.com, 15.05.2015)

Sukuk, uluslararas1 derecelendirme kuruluslarmnca, puanlamaya tabi olmasi
nedeniyle yatrimcilara risk/getiri analizinin  yapimasinda rehber olarak
kullanilmaktadir. Gelir paylasimma (ortakliga) dayandigindan anti enflasyonist bir
nitelik tagimaktadr. Kara ve kiraya dayali bir 6deme tiirii oldugundan, ihra¢ eden
icin olumsuzluk tasimamaktadir. Yani kur ve faiz artis1 gibi faktorlerden
etkilenmemektedir (Tung, 2013: 24).

2008 yilinda baglayan krizin ¢ikis nedeninin kotii tasarlanmig yapilandrilmis
finansal iiriinler oldugu, sekiiritizasyon pazarmin asir1 yiiksek kaldiragh spekiilatif
trtinler tarafindan tetiklenmis ciddi sorunlar yasadigi, finans sektoriine iliskin
diizenlemelerde ve denetimlerde yetersizlikler ve eksiklikler oldugu bilinmektedir.
Giinlimiizde, yapilandirilmig finans {riinleri deyince aklimiza, krize neden olan
tirtinlerden Teminatlandirilmis Bor¢ Yikiimliiligi (CDO) ve Teminatlandirilmis
Ipotek Yiikiimliiliigii (CMO) gelmektedir (BDDK ve TKBB, 2014: 16). Kiiresel
Kriz’in yayilmasinda dnemli bir faktor olan tiirev finansal araclarin finanse ettikleri
yatrim ya da varliklarla herhangi bir iliskisi olmaksizin, tamamen kazang ve faiz
getirisine odaklh bir sekilde kullanilmasi sonucu yasanan krizin oncelikle gelismis
iilkelerde ciddi sorunlara yol agtig1 ve daha sonra gelismekte olan lilkeleri etkiledigi
sOylenebilmektedir. Sukukun temel Ozelliklerinden birisi ise bir varliga
dayanmasidir. Sukuk esas itibariyle, varlik alim-satimi, finansal kiralama ya da ortak

girisime katilim seklinde yapilan sozlesmelere konu olan menkul kiymetlerdir. Bu
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bakimdan daha giivenli bir yatirim aract olma 6zelligi tagimaktadir. Geleneksel
tahviller, faiz iceren menkul kiymetlerden olusurken, Sukuk yatirimcsina faiz yerine

finanse edildigi varliktan elde edilen gelirden pay vermektedir (Tung, 2013: 19).

Sukuk, dogrudan ticareti ve maddi duran varlik {iretimini finanse eden bir
finansman aracidir. Dolayisiyla dogrudan reel sektor faaliyetleri ile ilgilidir. Bu da
kisa vadeli spekiilatif hareketlerin ortaya ¢ikmasmi ve potansiyel Kkrizlerin

onlenmesine yardimc1 olmaktadir (Qaed I., ve Qaed M., 2014: 223).

Yatirime1 veya tasarruf sahibi agisindan finansal araglarda aranan en dnemli
ozellik giivenli olmasidir. O zellikle iilkemizde, kira sertifikas1 ad1 altinda ihrag edilen
sukuk Trlinlerinin arkasinda devlet ve devlete ait bir altyap1 tesisi bulunmasi bu

anlamda yatrimcilar i¢in son derecede giivenilir bir tercih olmaktadr (Uslu, 2008:
1).

Her finansal aracta oldugu gibi sukukun da olumlu yanlarmmn yaninda riskleri
de bulunmaktadir. Bunlari kisaca soyle tanimlayabiliriz (Arslan, 2012: 90-91): Pazar
riski, sistematik risk olarak tanimlanmakta ve ekonomi ya da hikiimet
politikalarindan kaynaklanmaktadwr. Faiz riski, sabit getirili sukuklarda faiz
oranlarmm degismesiyle marjinal gelirler azalabilmektedir. Kur riski, uluslararasi
kur riskinin degismesiyle birlikte yabanci para cinsinden ihra¢ edilecek olan
sukuklarda, sukuklarin degerinin ani degisiminden dolayr ortaya c¢ikmaktadir.
Faizsizlik ilkesine uygunluk riski, yapilan sukuk ihracinin iyi bir denetimden
gecmemesi durumunda karsi karsiya kalinan risktir ve bu riskin 6nlenmesi i¢in
seffaflik Onemlidir. Operasyonel risk, vyapilacak olan sukuk islemlerinde
gerceklesecek olan riskleri belirtmektedir. Ornegin; kupon bedelini 6deyememe riski,
borcu zamanida 6deyememe riski, itfa bedelinin denememe riski gibi risklerdir.
Varhiga dayali riskler, varliklarin kaybedilmesi durumunda olusan risk tiiriidiir.
Omegin leasing alacaklarindan olusan varliklarm azalmasi durumu sdz konusu
olabilmektedir.  Yatirimciyla alakali risk ise Ikincil piyasalarin yeteri kadar
gelismemesi durumundan dolayi, yatirimcilar ellerinde bulundurdugu sukuklari
kkincil  piyasalarda  alig-satisin1  yeteri  kadar  gergeklestirememesinden

kaynaklanmaktadir. Budurum da dolayli olarak likidite riskine yol agmaktadir.
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Kiiresel finansal krizin ardindan finans Sisteminin ciddi sekilde sorgulanmaya
basladig1 donemde, akademik calismalar, finansal sistemi kwrilgan hale getiren
unsurlar iizerinde yogunlasmistir. S6z konusu ¢aligmalar sonucunda, 6zellikle borglu
ile bor¢ veren arasinda aracilik islevi goren yapilarm karmasikligmin artmass,
islemlerin yiiksek kaldirag oranlar1 iizerinden yapilmasi gibi hususlar 6n plana
cikkmakta ve faize dayali finans sistemi bu baglamda yogun elestirilere maruz
kalmaktadr. Bu sirecte faizsiz finans modeli, klasik finans sistemine alternatif
olarak akademik ve kurumsal cahsmalara konu olmus ve Islam iilkesi olmayan
ikkeler de dahil olmak iizere tiim diinyada itibar gdérmeye baslamistr (BDDK ve
TKBB, 2014:7). Faizsiz bankalar, istirakleri ve subeleri ile halen 60'dan fazla iilkede
faaliyet gostermektedirler. Biinyelerinde faizsiz esaslara gore ¢alisan birimler kuran
batili kurumlar da bulunmaktadir. Bunlara 6rnek olarak, Citibank, HSBC Bank,
Union Bank of Switzerland, Kleinwort Benson, ANZ Grindlays, Goldman Sachs gibi
sirketler sayilabilir (Ece, 2011:4). Son yillarda Ingiltere, Amerika, Almanya ve Hong
Kong da bu alanda merkez olmak isteyen iilkeler arasmna girmistir. ingiltere’de halen
21 banka faizsiz bankacilik hizmeti sunmaktadir. Yaklagik 34 milyar dolarlik sukuk
Londra Borsasi’nda islem gdrmektedir. Oniimiizdeki yil iginde Ingiltere Hazinesi de
sukuk ihra¢ etmeyi planlamaktadir (BDDK ve TKBB, 2014: 10).

Son yasanan krizin ardindan finansal piyasalardaki yapisal problemler tekrar
giin yiizline ¢ikarken, faizsiz finans sisteminin bilinirligi kiiresel diizeyde artis
gostermistir. Bu nedenle piyasalarda, faizsiz finans sisteminin varliga dayal yapisini
yeniden giindeme gelmistir. Ayn1 zamanda reel ekonomi ve finansal piyasalar
arasindaki gittikce zayiflayan bagm yeniden tesisi i¢in sistemin sahip oldugu
potansiyelin de farkma vardmistr. 1990 yilinda 150 milyar dolar aktif biiyiikliige
sahip olan faizsiz finans sisteminin 2020 yih itibariyle 6,5 trilyon dolarhk bir
biiyikliige ulasmas1 beklenmektedir (BDDK ve TKBB, 2014: 23).

Ulkemizde de faizsiz bankaciik ve sukuk hakkmnda olumlu gériislere
rastlanmaktadir. “Faizsiz Bankacilk ve Giliniimiiz Uygulamalar1” konulu
sempozyumda konusan Maliye Bakant Mehmet Simsek: “Diinyada sadece katilim
bankaciligmmn olmasi halinde muhtemelen diinyanmn bu kadar biiyiik bir tahribat ve

kriz ile kars1 karsiya kalmayacagmi ifade etmistir. Faiz merkezli ekonomik modelin
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krizlere kars1 kwilganhiginin fazla oldugu yeni ve giivenilir bir sistem kurulmasi
asamasmda katihm bankacii§min prensiplerinin esas alinabilecegini belirtmistir.
Faizsiz finansal araclarin 6zellikle lilkemizde yastik altindaki paralarin ekonomiye
kazandirilmas1 acisindan Onemli oldugunu vurgularken, katihm bankalarinin
spekiilatif alanlara kaynak aktarmama gibi bir prensipleri bulundugunu 6ne

stirmistiir (http://www.tkbb.org.tr, 25.05.2015).

Ozetle, katilm bankacilig1 ve faizsiz finansin gelismesiyle iilkemizde finansal
erisimin artacagy, faizsiz finansal yapmnm tasarruf oranlar1 tizerindeki olumlu etkileri
nedeniyle finansal istikrarin korunmasi ve kirilganliklarin azaltilmasina katkida
bulunacagi soylenebilmektedir. Diger taraftan, faizsiz finansin gelismesinin
beraberinde getirecegi finansal derinlesme ekonomi politikalarmmn etk inligini
artirmas1 bakimindan 6nem tagidig1r soylenebilmektedir. Faizsiz finansal {riinlerin
spekiilasyona ve manipiilasyona nispeten kapali olmasi, kredilendirme ve fonlama
imkanlarinin asw1 dongiisel hareketlere sahip olmamasi o6zellikle finansal kriz
ortammda bu {rlinlere olan talebi artirmistir. Faizsiz finansman modeli risk
paylasimma dayanmasi, finansman ile proje arasinda mutlak iliskinin, baz1 riskli
varlik smniflarina Ozellikle tirev araglara yatirmmi engellemesi finansal istikrari
olumlu etkilemektedir. Katilim bankaciligmin sistem igerisinde % 6 civarindaki
paymin potansiyelin ¢ok gerisinde kaldig1 degerlendirilmektedir. Kamunun bu alanda
faaliyete gecmesi pazar oranlarini ve piyasa yaygmligmi artrabilecektir. Faize
duyarli kesimlerin rahathikla degerlendirebilecegi yeni enstriimanlarin sisteme
girmesi de sektoriin biiyiimesini olumlu etkileyecegi soylenebilmektedir (BDDK ve
TKBB, 2014: 27).
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SONUC

Ozellikle 1980 sonras1 donemde, kiiresellesme ile birlikte serbestlesme ¢abalar1
ve bilgi ve iletigim teknolojilerinde yasanan gelismeler sonucunda, finansal sistemin
yapis1  degismis, degisirken de  derinlesmistir.  Finansal piyasalarin
uluslararahilagsmasi, like ekonomilerini birbirine bagh bir hale getirmekte, diger
taraftan bir {lilkede yasanan finansal bir sorunun bagka bir {ilkeye sigramasma yol

agmaktadr.

Finansal yapidaki gelismelerle birlikte birinci nesil krizler, ikinci nesil krizler,
ticlincli nesil birbiri ardina yasanmaya baslamstir. Dolayisiyla, finansal krizlerin
Onlenmesi a¢isindan uygulanacak politikalarin se¢imi ve alinacak tedbirlerin 6nemi
giderek artmaktadr. Ulkeler, ekonomik istikrar1 saglamak ve finansal krizleri
Onlemek i¢in, doviz ve para piyasalarini diizenlemek, faize duyarh sermaye
hareketlerinin kontroliinii saglamak, mali piyasalarin seffaflastirilmasi vb. gibi bir¢ok
tedbir almakta ve finansal politikalar uygulamaktadirlar. Ayrica hem fon ihtiyaglarini
karsilamak hem de finansal krizlere kars1 direngli olabilmek amaciyla farkli finansal

arayislara girmektedirler.

Diinya’da ve Tirkiye’de faizsiz bankacilik ve finansman araglarmin gelisimi
ve hacmi incelendiginde, dnceleri sadece Islami kesim tarafindan tercih edilen faizsiz
finansman sisteminin, giiniimiizde Islami iilkeler disindaki diger gelismis ve
gelismekte olan iilkeler tarafindan da tercih edilmeye baslandigr goriilmektedir.
Faizsiz finansal araglar, finansal sisteme dahil edilerek sadece faize dayali bir sistem
yerine karma bir yap1 kurulmaya calisildigi gozlenmektedir. Bugiin uygulayicilari
arasinda Citibank, Barclays Bank, Commerzbank gibi klasik bankalarm da yer aldig1
faizsiz bankalar; Giliney Afrika'dan Kazakistan'a ABD'den Pakistan'a uzanan bir

cografyada ve sayilar160'a ulasan iilkede faaliyet gostermektedirler.

Faizsiz finansal sistemde tahvil ve bono gibi araglarin yerini ise sukuk triinleri
almaktadr. Sukuk, bir projede ya da bir yatirim faaliyetinde, yapilan yatirmmin tiiriine
gore degisen haklar ve paylari temsil eden sertifikalardir. Faiz geliri yerine elde

edilecek kazanctan pay alinmasi seklinde yatrimcisina gelir saglamaktadir.



Sukuk, sdzlesmeye bagli olmasi1 ve belirsizlikleri azaltmasi, yatirimciya diizenli
bir gelir akis1 saglamasi, anti-enflasyonist bir nitelik tasmmasi, kur ve faiz artig1 gibi
faktorlerden etkilenmemesi ve varlik alm-satimi, finansal kiralama ya da ortak
girisime katihm seklinde yapilan sozlesmelere konu olmasi gibi temel 6zellikler
nedeniyle, giivenli bir yatirim aract olma 6zelligi tasimaktadr. Bu nedenle, finansal
krizlerin dnlenmesi siirecinde daha fazla yararlanilabilecek bir alternatif olabilecegi

sOylenebilmektedir.

Finansal krizlerin 6nlenebilmesi i¢in doviz piyasalarmin istikrari, spekiilatif
sermaye hareketlerinin engellenmesi, ulusal ve uluslararas1 mali piyasalarmn
seffaflastrilmasi, uluslararasi kuruluslarca krizlere karsi politikalar gelistirilmesi ve
hiikkimetlerin popiilist politikalar yerine akilct politikalar tercih etmesi gibi birgok
etkenin dogru sekilde bir araya gelmesi ve yOnetilmesi gerektigi unutulmamaldir.
Ancak sukuk gibi belirsizlik ve spekiilasyondan uzak, varlk esasmna dayal,
ekonomiye dogrudan katk1 saglayan finansal araglarin tercih edilmesinin de finansal
krizlerin hem {ilke i¢inde derinlesmesini engelleyebilecegi hem de iike disinda
yayilma etkisini azaltabilecegi diistiniilmektedir. Sukukun yararlar1 ve tasidigi riskler
dikkate alindiginda, yararlarnin agr basacagi ve sukukun yapisi ve ilkeleri geregi
finansal sistemi, krizlere karsi daha dayanikh hale getirebilecegi goriisii hakim

olmaktadrr.

Ulkemizde de faizsiz finans sistemine duyulan ilgi artmaktadr. Giiniimiizde
dort olan katilim bankasi sayisinin yakm gelecekte artacagi beklenmektedir. Sukuk
ise “kira sertifikas1” ad1 altinda yasal olarak diizenlenmis ve SPK tarafindan 2013
yilinda yaymlanan “Kira Sertifikalar1 Tebligi” ile kira sertifikalarmm kapsam
genigletilmistir. 2010 yilinda sadece bir katillm bankasi tarafindan gerceklestirilen
sukuk ihracina, 2012 yilinda Hazine de dahil olmus ve yaklagik 3,5 milyon TL’lik ve
2,75 milyon dolarlhik sukuk ihrac1 ger¢eklestirmistir. Yasanan gelismelere bakilarak,
Diinya’da ve Tirkiye’de gelecekte faizsiz bankaciligm paymin yiikselecegi ve sukuk
thracinin hacimsel olarak biiyiiyecegi tahmin edilmekte ve krizi 6nlemenin en etkili

yolu olarak sukuk 6n plana ¢ikmaktadir.
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Ulkemizde faizsiz finansman sisteminin istenen diizeye ulasamamasmim
onlindeki en 6nemli engel olan biirokrasinin kaldirilmasi ile Diinya’da yasanan
gelismelere paralel olarak faizsiz bankaciligin sektdrdeki paymm ve sukuk
kullanimmin arttrrilabilecegi distnilmektedir. Bu nedenle faizsiz finansman
sistemine yOnelik algmmm iyi yonetilmesi insan kaynagi ihtiyacii karsilamaya
yonelik tiniversitelerde faizsiz bankaciligin miifredatta daha fazla yer bulmasi, faizsiz
finansman araglarinin ¢esitlendirilmesi ve piyasalarm gelistirilmesi, kurumsal
yapmimn ve hukuki altyapinin tam olarak olusturulmas: gerekmektedir. Boylece,
sukuka olan ilginin daha da artacagi, faizsiz finansmanm ekonomiye daha fazla katki

saglayacagi ve reel ekonomik biiyiimenin canlanacagi beklenmektedir.
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