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Mali piyasalar ve mali kurumlar, ekonomide ¢ok Onemli bir fonksiyona sahip
bulunmaktadir. Bu piyasalar ve kurumlar fonlar1 fon fazlas1 veren birimlerden verimli yatirmm
projeleri olan birimlere aktarmaktadirlar. Aciktir ki mali sistem bu roliinii geregi gibi yerine
getiremezse ekonomi etkin bir sekilde ¢alisamaz ve ekonomik biiytime 6nemli 6igiide negatif
yonde etkilenmigtir. Literatiirde baz1 yazarlar azgelismis iilkelerin geligmemelerinde en
Onemli etkenlerden birisinin mali sektoriin gelismemisligi oldugunu ileri siirmiiglerdir.

Bankacilik sektoriinde yasanan krizler sadece bankalar ile smirh kalmayan bir 6zellige
sahiptir. Bu sistemde meydana gelen bir kriz yatirimlarin finansmanmin da tehlikeye
diismesine , i¢ finansal kurumlara olan giivenin sarsilmasi nedeniyle tasarruflarin azalmasina
ve disartya sermaye kagigmna neden olmaktadir. Sermaye kacislar1 da beraberinde spekiilatif
saldirilara neden olmaktadir. Bu durum ekonomide bir biitiin olarak finansal sistemin
¢okmesine sebep olmaktadir.

Tez calismasinda bu amagla, Tiirkiyedeki finansal krizler ve bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandirilmas: icin ne tiir Snlemlerin alnmasi gerektigi vurgulanmustir. Ozellikle
bankacilik sektoriiniin sahip oldufu kisa vadeli bor¢ miktarlarindaki artiglar yasanan
krizlerin en 6nemli nedeni olarak goriilmektedir. Yapilan anliz sonucunda da bu goriisii
destekleyen bulgular elde edilmigtir.
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ABSTRACT

Financial Markets and financial foundations have a very important function in
economy. These markets and foundations transfer the funds from fund surplas units to the
units which have productive mvestment projects. It is obvious that if the financial system
does not do its duty properly, economy doesnt work effetively and economic development is
affected seriously negatively. Some authors in the literature put forward that undeveloped
financial sector is one of the important factors which includes the undevelopments of the

underdeveloped countries.

The crises felt in banking sector has a peculiarity which is not limited with the banks.
A crisis occuring in this system causes imperling of the financing of the investments,
diminishing the thrifts because of the lost confidence against inner financial foundation and
capital inflow. In addition capital inflow causes to speculative attacks. In economy, this

situation causes the collapse of the total financial system.

With this aim in this thesis, The financial crises in Turkey and What kinds of
precautions must be taken in order to restructure the banking sector are pointed out.
Especially the rises in the short time deposit loan amounts which the banking sector has are
seen as the most important reason of the crises. As a result of the analysis, some supporting

this opinion are obtained.
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GIRIS

Gelismis ve Ozellikle gelismekte olan ilkelerde, istikrarli bir kalkinma ve
gelismenin en 6nemli kosullarindan biri, saghkli ve verimli ¢alisan kurumlardan olusan
bir finansal yapinin gelismesi ve bir biitiin olarak iyi 6rgiitlenmis sekliyle yerlesmesidir.
Bu yapmin olugturulamamasi, tasarruflarin uygun maliyetle ve tlke kosullarina uygun
bicimde yatinmlara kanalize edilmesini oOnleyecek tarzda kisa vadeli, yuzeysel ve
spekulatif amaglar tasiyan ekonomik faaliyetlerin tesvik edilmesini saglayarak,
makroekonomik istikrarsizhifa neden olacak gelismelerin ortaya ¢ikmasina yol
a¢gmaktadir.

Bankalann iktisadi sistemde fon arz ve talebinin kargilagmasim saglayan aktarim
mekanizmasinin en temel unsurunu olugturdugunu séylemek mimkiindiir. Mali sistem
icinde bu denli onemli bir role sahip olan bankacilik sisteminin iktisadi sistemle
etkilesimini agik ve net bir sekilde ortaya koyabilecek kritik degiskenlerin
belirlenebilmesi ve sisteme iligkin olast olumsuz gelismelerin Ongoriilebilmesini
mimkiin kilan 6ncii gostergelerin tespit edilebilmesi; iktisadi politika segeneklerinin
sistem tizerindeki etkilerinin 6nceden goriilebilmesi ve istenmeyen sonuglarinin kontrol
altina alabilmesi agisindan biyiik 6nem tagimaktadir.

Bu baglamda bankacilik sisteminin yeniden yapilandirmasi, bir iilkede meydana
gelen banka krizlerinin toplam bankaciik sisteminin tamamm etkilemesi iizerine
bankacihk sektoriine givenin tekrar saglanmasi ve sektoriin iyilestirilmesi amaciyla
yapisal ve diizenleyici programlarn uygulamaya konulmas: seklinde tammlanmaktadir.
Finansal krizlerin bankaciik sisteminde vyarattigi sorunlar ,bankacilik sisteminin
yeniden yapilandirilmasi geregini ortaya cikarmaktadir. Bu amagla Makroekonomik
istikrar programlann ile bankacilik denetimlerinin artirilmasi, yasal muhasebe ve
dizenleyici gercevenin gelistirilmesine yonelik ¢abalarin yogunlagtirilmast bankacilik
sisteminin yeniden yapilandinilmas: siirecini olugturmaktadir. Bankacilik sisteminin
yeniden yapilandumasimn basarii ya da basarisiz olmasi, buyik olgiide bitin bu
sorunlara getirilen ¢ozimlerin etkinligine baglhidir.

Tezin ilk boliiminde finasal krizler ve krizlerin Onlenmesi amaciyla izlenen

politikalar tartigtimaktadir. Bu bolimde 6zellikle kurumsal birinci nesil ve yapisal



ikinci nesil kriz modelleri ger¢evesinde diinya da yaganan krizler analiz edilmeye
caligtlmugtir

Ikinci boliimde, krizlerin bankacilik sisteminde yarattigi etkiler agiklanmaya
caligtimistir. Bu baglamda burada banka krizlerinin geligimi ve finansal krizlere karst
bankacilik sistemini gii¢lendirici politikalar ortaya konmustur. Bu politikalardan en
Onemlilerinden birisi olan mevduat sigorta fonu uygulamasimin yarattig ahlaki ¢okiintti
suirect tartigtinugtir.

Ugtincit  bolimde, Tirk Bankacihk Sisteminin sorunlan tespit edilmeye
¢aligilmigtir. Bu amagla 2000 Kasim ve 2001 subat krizleri neden ve sonuglariyla
aciklanmmgtir.  Ozellikle bu iki krizin hangi tir kriz modelleri gergevesinde
actklanabilecegi, faktor analizi metoduyla tespit edilmeye calisilmigtir. Bunun yamnda
Tirk Bankacilik Sistemini yeniden yapilandirma politikalari Basel Komitesinin 6nerdigi

¢ozimler 15181 altinda degerlendirilmeye ¢aligilmigtir.



Birinci Boliim
FINANSAL KRIiZLER VE
KRIZLERIN ONLENMESI AMACIYLA IZLENEN POLITIKALAR

1. FINANSAL PiYASALARDA KURESELLESME

Finansal piyasalarin globallesmesi lkinci Diinya Savasi’ndan sonraki 6nemli
gelismelerden birisidir. Kiiresellesme ile; ¢esitli iilke yatimmcilari artan bir oranda
yabanct ilkelerde finansal yatiim faaliyetinde bulunmaktadirlar. Dinya finans
piyasalar yatiimcilarina daha yiiksek getiri ve disiik risk i¢in olanaklar saglamaktadir.
Diger yonden yerel olarak saglanamayan buyilk miktarlardaki fonlar kullamcilar igin
elverigli kilnmaktadir.

Baglangigta uluslararasi sermaye piyasalan genis olgide banka odiingleriyle
ilgiliydi, 1978-1979 yillaninda maksimum diizeye ulagsan bu o6dingler uluslar arast
sermaye piyasalarmin 2/3 “ind olusturuyordu. 1982°de yagsanan diinya borg krizi,
bankalarin kredi degerlendirmelerindeki degismeler ve sermaye oranlarindaki artiglar
banka odinglerini azaltmugtir. Bunun yerine menkul kiymetlere dayali (Eurobond,
Tahvil, Futures, Options...) finansal piyasa islemleri yaygmlagmgtir. 1980°li yillarin
ortalarinda uluslar arasi sermaye akimlarinda menkul kiymetlere bagh iglemlerin
agirligt %85°1 agmustir.

Finansal kiiresellesmeye neden olan faktorler ise sunlardir ;

e Lider konumundaki ilkelerde finans piyasalannmm  her  tirli
dizenlemelerden arindirilmasi.

¢ Finansal piyasalarin uluslararasi rekabete agilmasi.

e Finansal araglarin cesitliligindeki hizh artig. (Ozellikle dalgali oranlan
iceren bonolar, futures ve opsiyonlar ddiing alanlarla 6ding verenler i¢in faiz
oranlarindaki dalgalanmanin getirdigi riskten korunma olanag: saglamakta,
dolayistyla bityiik ve riskli yatinmlarin yapilmasini olanakh kilmaktadir.)

e Yeni oyuncularin 6zellikle kurumsal yatirimcilarin finans piyasalarindaki

artan rolii; Giiniimiizde hane halklarmn tasarruflarmn biyiik bir kismu bu

! Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, (istanbul: YKY, 2000), 5.106



finansal kurumlara (sigorta sirketleri, yatinm ortakhklar, yatinm fonlar,
emekli sandiklari gibi) yonelmekte, bu kurumsal yatinmecilar ulusal ve
uluslararasi finansa piyasalarinda etki yaratabilmektedirler.

e Bilgisayar ve telekomiinikasyondaki teknolojik devrimler ile finansal
piyasalarda bilginin hem yogunlasmug hem de g¢ok ucuz hale getirilmig
olmast.

e 1980’li yillarda ABD 6demeler bilangosu agiklari, dolarnin deger kaybi ve
Japonya mali piyasalarinda siiregelen hizli gelismeler, kiiresellesmenin
dogasim ve derecesini etkileyen etmenler olarak siralanabilir.

Kiresellesme ile ilgili gelismeleri tarihsel bir perspektif igerisinde
degerlendirdigimizde;1973’de Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile dunya birdenbire
kiicilmistir. Uzun siire ulusal diizeyde para arzi tzerinde monopolcii giiglerini
istedikleri gibi kullanan merkez bankalarn, kendilerini uluslararasi piyasalarda
paralarinin  degerini koruma konusunda rekabet igerisinde bulmuglardir Belirli bir
gerceve de vergiler, kotalara ya da doviz ve faiz kontrolleri ile ilgili diizenlemeler ciddi
bir yik olusturdugunda, para ve sermaye piyasalart diger bir gevreye kolayca
kaymaktadir. Ulusal otoriteler uluslararasi finansman alaninda kendi iilkelerinin payint
korumak ve artirmak i¢in siirekli rekabet etmektedirler.

Bilindigi gibi Bretton Woods sistemini sona erdiren ¢nemli faktorlerden birisi
1970°’l1 yillarda artarak devam eden enflasyonist baskilardir. Hem gelismis hem de,
gelismekte olan lkelerde, enerji, dogal kaynaklar ve gayrimenkul alimlan igin
enflasyonist ortamda borglanma bir norm haline gelmisgtir. Nihayet 1980°li yillara
uluslararas: finans piyasalarinda bityiik degisikliklerin yasandigi yillar olmustur. En net
girigimler, uluslararasi iglemlerin yayginlasmasinda, gesitliliginde ve hacmindeki hizh
buyime olmustur. Finansal hizmetler en hizli gelisen endiistri niteligine sahip olmugtur.
Bu hizli gelismeler diinya ekonomisini anlamanin yeni yollarim ortaya ¢ikartougtir.
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra biiyiik 6lciide kabul goren ulusal diizeydeki modeller
arttk genis capta kabul gormemeye baslamustir. Ogzellikle sermayenin uluslararast
dolagimindaki her tirli simrlandirmanin  kaldinlmasi, ulusal dizeydeki politika
etkinliklerini veya politika bagarlarin1 olumsuz yonde etkilemigtir.

Geligmekte olan ulkeler, ozellikle Giney yarimkiire tlkeleri de kiiresellesmenin

diginda kalmamustir. Cunki gelismis tilkelerdeki ekonomistler, politikacilar ve politika



yapimcilar1 guney yarimi kiire ulkelerine bu konuda stirekli baski uygulamaktadirlar.
Ozellikle borglu konumdaki {igiincii diinya tlkelerine getirilen borglardaki rahatlama,
finansal piyasalardaki her tirli smurlamanin kaldilmasi kosuluna baglanmigtir.(ABD
Baker plam). Bazi gelismekte olan ilkeler, Hindistan, Cin ve Giney Kore, ise buyiik
baski gormeksizin liberallesmeye yonelirken, digerleri igin biiyiik baskimin oldugu bir
gergektir.

Sermaye piyasalarinda kiiresellesmenin arttigt 1980°1i yillar, enflasyon oranlarinin
dustiig, uluslar arasi bankacilikta kar marjlanmn azaldig, bankalar arasi rekabetin
arttig1 donem olmustur. Dunya genelinde, hisse senetleri piyasasinda, ozellikle 1982
yilindan itibaren hizli bir gelisme yaganmaktadir. Ancak 1987°de Wall Street’de
yasanan ¢okiinti ve 1990 da Tokyo piyasasinda ki ¢okis ile bu lzh gelismelerde
duraklamalar olmusgtur.

1990°lr yillar uluslararasi finansal alam daha da biyitmistir. Sosyalist bloktaki
ekonomik ve siyasal c¢okintii, Dogu Avrupa iilkelerinin diga agilmasi ve iki
Almanya’nin birlesmesi vb, uluslararasi sermaye akimina talebi biyiik 6lgide
artirmugtir. Ulkelerin modern ve etkin bir ekonomik yap: olusturma istekleriyle 1990’k

yillarda kiiresellesmenin daha da hizlandig gorilmektedir.

1.1. Finansal Piyasa Tiirleri

Genel anlamda uzun ve kisa vadeli fon arz ve talebinin kargilagtigt piyasalar
finansal piyasalar olarak ifade edilmektedir. Ekonomide fon fazlast olanlarla fon agigi
olanlarin bir araya geldigi piyasalara olarak da ifade edilmektedir.

Yaygmn olarak kullamlan bir siniflandirmaya gore finansal piyasalar, vadeleri
yonunden para piyasalari, kredi ptyasalan ve sermaye piyasalan olmak tizere ¢ gruba
ayrilmaktadir. Vadesi bir yila kadar olan fonlarin almip satildig piyasalara para piyasasi
denilmektedir. Bir yildan daha uzun vadeli fonlarin aliip satildigi piyasalara ise
sermaye piyasalari denilmektedir?> Kredi piyasalart ise para piyasalari igerisinde
degerlendirebilecegimiz bir piyasa tiirii olarak kabul edilmektedir.

Asagida da finansal piyasalarin kiiresellesmesine hiz veren bu ii¢ tiir piyasa

modeli incelenecektir.

2 Halil Seyidoglu, Uluslararas: Finans, (Istanbul: Giizem Yayinlari, 2001), s.244.



1.1.1. Para Piyasas:

Para piyasasinda temel aract kurumlar olan bankalann yaminda finansal kiralama
sirketleri, factoring ve forfaiting isletmeleri ve sigorta kuruluglan da faaliyette
bulunmaktadir. Aynica, yukarida deginilenlerin diginda para piyasalarinda hazine
bonolar, mevduat sertifikalari, finansman bonolar, repo ve kredi kartlan gibi mali
araglarda islem gormektedir. Bankalar,isletmelerin o6zellikle yiiriitme sermayesi
ihtivaglarimi  kargilayarak, iretim ve kalkinma acisindan Onemli bir gorev yerine
getirmektedirler.

Finansal piyasalar icerisinde para piyasasiun temel de t¢ 6zelligi bulunmaktadir;
borglarin geri ddenmeme riski digiktir, vadeler kisadir ve borcun paraya doniistirilme
maliyeti digiiktiir. Ozellikle enflasyonun yiksek ve kredi mevduat faiz oranlarmin

siirekli yitkseldigi ekonomilerde para piyasas1 her zaman 6n plana gikmaktadir.*

1.1.2. Kredi Piyasas:

Yine kisa vadeli olan, ancak kisisel anlagmalarin agirhk kazandigi kredi
islemlerim konu almaktadir. Bir ticari igletmenin kredi ihtiyaci karsilandiginda veya
isletmelere tarafindan tiketiciye veya diger isletmelere kredi verildiginde
gergeklestirilen islemler kredi piyasasim olusturur. Bu piyasanin temel fon saglayan
kurulusu ticari bankalardadir ve kredi bir anlasmaya gore diizenlenmektedir. Ornegin,
bir ticari banka tarafindan, bir isletmeye kisa veya orta vadeli kredi verilmesi
durumunda, gelenek sadakat, ihmal ya da pazarlik etme giiciinden yoksun olma, borg
alan isletmeyi, diger daha cazip fon kaynaklarim diiginmeksizin s6z konusu bankaya

baglayabilir.’

1.1.3. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasalan ise uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilandigi, menkullesmisg
piyasalardir. Bagka bir deyisle, sermaye piyasalart tahvil ve hisse senedi gibi

devredilebilir menkul degerlerin alinip satildigi piyasalardir. Tahviller uzun vadeli

? Seyidoglu, a.g.e., 5.245.

* Umit Giicenme, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, (Ankara: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, 1994), s.7.

* Giicenme, a.g.e.,s.7.



bor¢lanma, hisse senetleri ise 0z kaynak sermayesi saglama araglandir. Bu piyasalar
para piyasalarina gore fonlara daha kolay, daha yaygin ve daha ucuz bi¢imde ulagma
olanag saglamaktadir. Sermaye piyasalari para piyasalan ile birlikte mali piyasalar
icinde ¢ok 6nemli bir yer tutmaktadir.

Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu igletmelerin uzun vadeli yatinm fonu
ihtiyaglarim karsilamaktir. Isletmeler cikarttiklarni tahvil ve hisse senetlerini halka
satarak topladiklan fonlari yeni yatinmlarda veya kapasite artisinda kullamirlar. Boylece
sermaye piyasalari ulusal tretim artisinda veya kalkinma hizimn yiikselmesinde baglica
ara¢ durumundadir. S6z konusu piyasalarin ikinci bir fonksiyonu ise, isletme

yonetiminde etkinligin artmasina yardimer olmaktir.®

1.2. Uluslararasi Finans Piyasalan

Uluslararas: finans piyasalari dendiginde genellikle eurocurrency, eurobond ve
uluslar arasi hisse senedi piyasalar: akla gelmektedir. Hepside ozel uluslararas: finansal
akimlarin gelismesinin riini olan bu piyasalar, diinyamin dort bir yamna kok salmig
bulunan doéviz piyasalan ve Ozel dolaysiz yabanci sermaye yatinmlariyla siki bir iligki
icersindedir. Bu olgu, uluslararas: finans piyasalarinin geligim siirecinin her evresi i¢in
gecerlidir.”

S6z konusu piyasalarin ana iglevi, fon talep ve arz eden farkh ilke firmalar,
bankalann kamu kurumlari ve bireysel yatinmcilarin karsilasmasini saglamaktir. Bu

karsilama ¢ogu kez dolayl bir sekilde gergeklesmektedir.
1.2.1. Eurocurrency Piyasalan

Genel olarak ulusal bir paranin, ait oldugu ilke simrlari diginda olusan piyasasi
eurocurrency piyasast olarak adlandiriimaktadir. Onceleri ABD dolant cinsinden
fonlarin Avrupa bankalarima yonelmesiyle dolarin Amerika disinda bir piyasasi olugsmusg
ve bu piyasa eurodolar piyasasinin ortaya ¢ikist 1950°li yillann baslarinda Sovyetler
Birligi’nin ABD ile arélanndaki gerginlikten dolayr dolar fonlariu ABD yerine daha

© Seyidoglu, a.g.e., 5.244.
7 M.Tuba Ongun, “Finansal Globallesme,” Ekonomik Yaklagmm, (Cilt No: 4, Sayfa No: 9, Giiz 1993),
s.35.



givenli buldugu Avrupa bankalarina yatirmasiyla baglamigtir. Boylece 1950°1i yillarin
ortalarindan itibaren bankalar kendi ulusal paralanyla gerceklestirdikleri iglemlerin yant

sira eurodolar iglemleri de yapmaya baslamslardir.®

1.2.2. Eurobond Piyasalan

Uluslararast mali piyasalardan biri de eurobond piyasalaridir. Eurobondlar bagh
bulundugu ulusal paranin ait oldugu tlke digindaki piyasalarda satisa sunulmak tizere
ihra¢ edilmiy menkul degerlerdir. Bir bagka deyigle eurobond piyasalarinda
eurocurrency cinsinden tahvillerin alim satim iglemi yapimaktadir.

Eurobond piyasalarinin ortaya ¢ikisinda ABD’nin ulusla sermaye fonlarinin ilke
digina ¢ikigim  Onlemek tizere, yurt igi tasarrufgularin satin alacagi yabanci tlke
tahvilleri Gzerine faiz esitleme vergisi uygulamas: etkili olmustur. Bu durum ABD
icinde yabanci tahvil satigini olumsuz etkilemis, ihtivag duyulan fonlarn saglanmasi
icin dolara bagh olarak ¢ikarilan tahvillerin Avrupa piyasalarinda satigina baglanmugtir.
Daha sonra bu vergi kaldinlmis olsa da Euro piyasalar gelismeye devam etmigtir. Stire
icinde dolarn yam sira oteki saglam paralar iizerinden de Eurobond ¢ikartlmaya
baglanmmstir. Eurobondlar birden fazla yabanci paraya ya da para sepetlerine bagh
olarak da ¢tkarilabilir. Kontrollerden uzak piyasalarda tahvillere yatirilabilecek fonlarin
bulunmas: ve bu fonlarin talep eden yabanci yatirimcilarin varligi bu piyasalarin hizla
geniglemesine neden olmustur.’

Eurobondlar ulusal para birimine gore ¢ikarilmis, ulusal piyasalar da plase edilen
ve yabancilarin da satin almasina izin verilen tahvillerden de, yabanci tahvillerden de
farklidir.'® Yabanct tahvil, belirlendigi para birimini kullanan iilkede satilabilir ve
yabanct tahvil piyasalari eurobond piyasalarimn aksine bazi diizenlemeler igermektedir.

Plasman piyasasi niteligine sahip eurobond piyasasinda tahviller bankalar
aracihfiyla piyasaya sunulmaktadir. Eurobondlar genelde bir bankalar konsorsiyumu
araciifiyla ¢ikarilmaktadir. Banka konsorsiyumu bor¢ almak isteyen alicilara, ortak
sartlarla fon saglamak i¢in cesitli iilkelere mensup banka ve diger mali kuruluslardan
olugan bir mali gruptur. Bu nitelikteki mali kurumlarin olusturdugu gruplara kredi

sendikasyonlan, agtiklan kredilere sendikasyon kredileri denilmektedir.

® Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, (Istanbul: Der Yaymlar1, 1999), s.32.
° Demir, a.g.e., s.36.



1.2.3. Déoviz Piyasalar

Doviz piyasalann aktif piyasalar icinde her tir habere, spekiilasyona asgik
piyasalar olarak kabul edilmektedir. Reel gelismelerle de desteklenen ve biiyitk dlgude
dalgalanmalar hatta istikrarsizhiklara sebep olan bu piyasalara, hem ekonominin
yoneticileri ve hem de parasal otoriteler uzun siireli veya kisa siireli miidahalelerde
bulunmakta, boylece bir yandan piyasada olabilecek dengesizliklerden izole olunurken
diger yandan da kit doviz kaynaklan ekonominin 6ne aldig amaglar tahsisine imkan
vermektedir.

Bu baglamda déviz piyasast en genis tammuyla, ulusal paralann birbirine
dontisturalmesiyle ilgili tiim iglemleri kapsamaktadir.

Doviz piyasasinin diger piyasalardan en buyik farki, belirli bir mekana sahip
olmamasidir. Doviz iglemler, telefon, teles gibi habedrlesme araglartyla gergeklesmekte,
ahict ve saticilar birbirlerini gormemektedirler. Déviz piyasalanin bir diger farki da,
uluslararast boyutta olmasidir. Ancak doviz piyasasmn uluslararast bir nitelik
kazanmasi Glkenin uyguladifi kambiyo rejimine ve uluslararasi ticaretin reel yoOniini
ifade eden dis ticaret rejimine bagh olmaktadir.™*

Doéviz piyasasit olugturan en 6nemli kurum bankalardir. Bankalarm piyasadaki
islem hacmi oldukga fazladir. Bankalarin, doviz piyasasin ¢ekirdegini olugturmasinin
nedeni, sahip oldugu doéviz pozisyonunun gi¢li olmasindadir. Déviz piyasalarinda
genel olarak, Dolar, Yen, Sterlin ve Frank gibi konvertibl paralarla islemler
gerceklestirilmektedir. '

Bu baglamda doviz piyasalarnmin haberlesme araglanndan yiksek dizeyde
yararlanmalar1 piyasalari birbirine yaklagtirmaktadir. Dolayisiyla, bir piyasada ortaya
¢ikan fiyat hareketlerinden ¢ok gegmeden diger piyasadakiler de haberdar olmaktadir. O
bakimdan, doviz piyasasimn tam rekabet piyasalarina yakin kuruluglar oldugu

soylenebilir.*

19 Demir, a.g.e.,s.37.

' Ryfat Yiidiz, Bankacihkta ve Dig Ticarette Déviz Pozisyonlarmm Kur Riskine Karsn Korunmast
(Ankara: Tiirkiye Is Bankas1 Yayinlari, 1988).

12 thsan Ersan, Bankalarda Doviz Yonetimi (Ankara: Tiirkiye Bankalar Birligi Yayim, 1988).5.9.

13 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat (istanbul: Ezgi Yaymevi, 1988).s.140.
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2. FINANSAL KURESELLESMENIN DINAMIKLERI

1980’lerde ivme kazanan finansal globallegmenin dinamiklerini kavrayabilmek
i¢cin, globallesme siirecinin temelindeki etkenleri anlamak gereklidir. S6z konusu
etkenler reel sektordeki ve dinya ticaretindeki gelismeler, teknolojik devrim, finansal
liberalizasyon menkul kiymetlestirme, ve digsal konjonktiirel nedenlerden olugmaktadir.

Yukanda ozetlenmeye caligilan etkenler birbiriyle kargilikh etkilesim iginde
olmugtur. Farkli dlkelerde, ufak tefek farkhiliklarla giindeme gelen bu etkenler,
globallegsmenin dinamiklerini olugturmaktadir.

Reel sektordeki ve dinya ticaretindeki gelismeler; tiretimin uluslar arasilagmast,
¢ok uluslu girketlerin dogrudan yatinmlarinin 6nem kazanmasi ve diinya ticaretinin hizli
bir genigleme siirecine girmesiyle ilintili oldugu kabul edilmektedir.

Bilindigi gibi ¢ok uluslu girketler, II. Diinya Savasi ertesinde bir olgudur.
Baglangigta Amerikan 6zel dolaysiz yatinmlarn daha ¢ok Bati Avrupa’da onciliigiini
yapan ¢ok uluslu sirketler zamanla diger sanayilesmis iilkelerde ve nihayet Yeni
Sanayilesen Ulkelerde ortaya gikmustir. 1970’lerin sonuna kadar ¢ok uluslu sirketlerin
global yatinmlan i¢inde ABD’ nin payt %50 dolayindayken, 1990°da %19°a diigmiistiir.
Hemen tamamu ¢ok uluslu sirketlere ait olan 6zel dogrudan yatirimlarin, 1980’lerden
baglayarak kayda deger bir artig gosterdigi goriilmektedir. 1980-84 doneminde yilda
ortalama 40 milyar dolar diizeyinde olan bu yatinmlar, 1985-89 ‘da yilda 126,1990’da
da ise 214 milyar dolar diizeyine yiikselmistir.'*

Uretimin ~ uluslar  araslasmasmm  bir  yizinde ¢ok uluslu sirketlerin
yatirimlari,diger yiiziinde isse firma igi ticaret yatmaktadir. Oyle ki, daha ¢ok
hammadde ve ara mal ticaretini kapsayan ve ¢ok uluslu sirketler ile ona bagh sirketler
arasinda gergeklesen firma ici ticaretin, ABD dig ticareti igindeki pay1 %40°dir.

Cok ulusiu girket yatinmlant 1960°lardan beri Europiyasalarin gelismesinde
onemli bir rol oynamustir. Cok uluslu sirketler gerek isletme sermayesi, gerek dis ticaret
ve gerekse sabit sermaye yatinmlarinin finansmamnda, Europiyasalara artan olgide
bagvurmuglardir. Bunun ana nedeni, rekabetgi Ozelligi agir basan Europiyasalarda faiz
oranlariin bastan beri resmi otoriteler tarafindan degil piyasada belirlenmesi, daha

diigik olmast bu piyasalarin ulusal ekonomik politikalarin denetim alam diginda

'Y The Economist, (19 September 1992), s. 16-17.
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kalmasi- 6rnegin Eurocurrency mevduat: i¢in kanuni kargihik bulundurma zorunlulugu
olmamasi ve bu piyasalarda islem goren menkul degerlerin fiyatlarinin vergiye ve diger
kisitlamalara tabi olmamasidir. Europiyasalanin sundugu olanaklar, bu piyasalar ¢ok
uluslu girketler agisindan gekici kilmugtir.

1970’lerde yaklasik %40°’t uluslar arasi bankalara yatan ve 6zellikle Eurocurrency
piyasasina biyik bir canliik getiren OPEC iilkelerinin dig fazlalarin 1980’lerede
azalmaya baglamasi, bankalarin uzun vadeli borg¢ ihracina yoneltmis, tahvil gibi uzun
vadeli araglarin getirilerinin yiikseklii menkul kiymetlestirmeyi 6zendirmigtir. 1980°li
yillarda, ABD’nin diinyanin en biiyik bor¢lusu durumuna gelmesi ve bitge agiklarim
hazine bonosu ve devlet tahvili ihract yoluyla kapatmaya c¢alismasi, Japonya ve
Almanya gibi ulkelerin ise, dig fazlalan sayesinde buyiuk kreditorler olarak bu agiklar
finanse edebilmeleri, menkul kiymet iglemlerinin Gnemini artirmustir.””>  Nihayet
1980’lerin uluslararast bor¢ krizi, bircok ilkenin kredi riskini yikselterek, kredi
maliyetlerini artirmig, kaynak talep eden O6zel ve resmi kurumlan, uluslar arast
piyasalara menkul kiymet ihracina yoneltmigtir.

Finansal yenilikler ve dig piyasalardan kredi bulma olanagi, bir¢ok iilkede parasal
otoriteler1 miktar kisitlamalarindan uzaklagsmaya yoneltirken, kredi itibarna sahip
tlkelerin, bit¢e ve cari agiklarim, daha uzun sireler, dis kaynaklardan finanse
etmelerini de mimkin kilmigtir. Bu olgu finansal globallesmenin temelindeki digsal

etkeni olugturmaktadir.

2.1. Finansal Yenilikler

Mali piyasalarda yasanan liberalizasyon hareketleri ve sonugta piyasalarin ulusal
ve uluslararas: diizeyde daha fazla piyasa katilimcisina kucak agmasi, bu piyasalardaki
rekabeti artirmig ve boyle bir ortamda mali kurumlar gerek tasarruf sahiplerinin gerekse
yatirimcilarin beklentilerini en Ust dizeyde karsilayabilmek igin bir¢ok yeni mali arag
dizayn etmistir. Bretton Woods sistemi sonrasinda daha riskli hale gelmis olan mali
piyasalarda, yatinmcilarin ve tasarruf sahiplerinin s6z konusu riskleri yonetebilecekleri
birgok yeni ara¢ kullanilmaya baglanmugtir.

Liberalizasyon hareketlerinin yasanmakta oldugu boyle bir donemde, bilisim

teknolojilerinde de olaganistii gelismelerin yasanmasi, gerek mali ara¢ dizaym ve

13 Alp, a.g.e., 5.96.
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gerekse bu araglarin pazarlanmasina oldukga iyi bir alt yap: olusturmugtur. Teknolojik
gelismeler, bir yandan telekomunikasyon alanindaki ilerlemeleri tesvik edip zaman
iginde mali piyasalardaki maliyetlerin diigmesine 6nemli katkilar saglarken, bilginin
depolanmasi, iglenmesi ve gerekli taraflara aktarilmasim hizlandirmus; diger taraftan da
yeni bilgisayar programlan sayesinde yeni mali araglarin dizaymni miimkiin kilmgtir.

Uluslararas: finansal aktivitelerin artmasi esas olarak savag sonrast dénemdeki
ticaretin artmasindan kaynaklamirken, finansal yenilikler, direkt olarak ticaret ve
yatinmla ilgili olmakla beraber, bu finansal aktivitelerin artmasma 6nemli katkilarda
bulunmustur. Ornegin, yabanci ilke kamu menkul kiymetlerine yapilan portfoy
yatiimlari, banka mevduatlann ve ABD'de ihrag¢ edilmis olan yabanci tlke sirketlerinin
hisse senetlerinin toplami, imalat sanayii, bankaciik ve gayrimenkul gibi direkt yabanci
yatirimlarin dort katina ulagmaktadir. '

Finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon ve mali kurumlar arasindaki rekabet,
ozellikle ilk olarak sermaye piyasalan ¢ok gelismig olan ABD'de ve Euro piyasalarinda
yeni mali araglann dizaynina yol a¢mug ve bu araglar daha sonra diger tlkelerde de
kullamlmaya baglanmugtir. Yeni mali araglann ¢ok kolay bir sekilde piyasaya
katilmeilan tarafindan kabul gormesi, bu araglarin, hem ihra¢ eden hem de satin alan
acisindan risk yonetimi gibi ¢ok 6nemli bir konuya hitap etmesi, ikinci el piyasalarin
bulunmast ve likiditenin ¢ok vyitkksek olmasi ile iglem maliyetlerinin ¢ok disiik
olmasindan kaynaklanmugtir.

Finansin uluslararasilagmasini tegvik eden bir diger finansal yenilik de, 1981
yilindan itibaren kullanilmaya baglanan, Note Issuance Facilities'dir(NIF). Bu finansal
arag aynt zamanda Eurobond piyasasimn geligimini de mumkiin kidmugtir. NIF,
borglanicilan faiz oram1 ve doviz kuru riskine karst koruyan kisa vadeli bir aragtir. NIF
ihracina arcilik eden finansal kurum, borglanici kuruma (yani menkul kiymetleri ihrag
eden asil sirkete) bu kagitlart belirli bir Spread karsihiginda satacagim ve satigin belli bir
benchmark oranindan yapilacagim garanti etmektedir.

Uluslararasilagan mali piyasalarda kullanim hizla artan yem finansal araglardan
biri de yatinm fonlanidir. Yatinm fonlan 6nceleri ulusal yatinmeilar tarafindan tercih

edilirken, giiniimiizde bunlar uluslar arasi yatinmcilar tarafindan da talep edilmekte ve

16 Sevket Sayilgan, “Uluslararas: Piyasalarda Globallesme,” Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
(Cilt no:41, Say: no: 17, Agustos 1999), s.29.
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yeni gelisen piyasalar dahil, bolge ve tlke bazinda fonlar olusturulup pazarlanmaktadir.
Yatirim fonlari, gerek kurumsal ve gerekse bireysel yatinmcilar bakimindan banka
mevduatlan gibi klasik araglara gore ¢ok yaygm bir gekilde artmakta ve gelecekte en

poptiler finansal ara¢ olmaya dogru ilerlemektedir.

2.2. Teknoloji ve Telekomiinikasyon Alanindaki Gelismeler

Teknoloji ve telekomiinikasyon finansin sekillenmesinde daima Onemli rol
oynanugtir. Sube bankaciligi, 19. yiizylin ikinci yansindan sonra demiryollarinin ve
telgrafin yayginlagmasiyla miimkiin olmugtur. Denizagir1 finansal iglemler de yine ayni
gergevede, 1860'h yillarda 6nce Ingiliz Kanal'na, daha sonra da Atlantik Okyanusu'na
telgraf kablolanmn dogsenmesi ile artmaya baglamugtir. Gunimizde ise, finansal
piyasalar ve isglemler, telefon, teleks, faks, ve nihayet bilgisayarlar ve bunlarin
networklar1 sayesinde Onceden tahmin edilmeyecek bir hizla geligmeye ve artmaya
baglamgtir.

Bilisim teknolojilerindeki ve telekomiinikasyon almndaki gelismeler, mali
piyasalarin uluslararasilagmas: ve islem hacimlerinin artmasina, bugiine kadaf onemli
katkida bulunmugtur. Bu teknolojiler bundan sonrada, gerek piyasa katilimcilarimn
zaman i¢inde ortaya ¢ikacak ihtiyaglanm kargilayacak finansal araglarin
gelistirilmesinde, gerekse bu triinlerin pazarlanmasi ve daha sonra ikinci el piyasalarda
islem gormesinde ¢ok o6nemli bir belirleyici olmaya devam edecektir. Ozellikle
bilgisayar teknolojisindeki gelismeler, bir yandan finansal islemler iizerindeki islemleri
¢ok hizlandirirken, bir yandan da klasik iglem sistemlerinde mevcut olan biirokrasiyi
devre dist birakmakta, islemlerle ilgili bilgi ve belgelerin depolanmasint ve izlenmesini
miimkiin kilmakta ve sonugta islem giivenligi ve hizim artirirken islem maliyetlerini de

onemli 6lgiide dusirmektedir. .'”

7 Alp, a.g.e., 5.25.
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Tablo 1. Hava Ulasimi, Telefon ve Bilgisayar Maliyetlerinin

Yillar Mil bagina diigen New York, Londra ABD Ticaret

ortalama hava ulagim | arasindaki 3 dakikahk Bakanligi'nin
| gideri goriisme maliyeti bilgisayar deflatori

1930 0.68 244.65 Veri yok

1940 0.46 188.51 Veri yok

1950 0.30 53.20 Veri yok

1960 0.24 45.86 125.000

1970 0.16 31.58 19.474

1980 0.10 4.80 3.620

1990 0.11 3.32 1.000

Kaynak: Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi, (Istanbul: YKY, 2000), s. 106.

Genel olarak, teknolojik alanda ozellikle de bilgisayar konusunda yasanan

gelismelerden, mali piyasalarm en Onemli altyapi unsurlarindan biri  olan,
telekomiinikasyon sektorii de paymi almugtir. Tablodan da goruldiiga gibi, telefon
maliyetlerinin, bilgisayar fiyatlannmn ve hava ulagimmmn zaman iginde ne Oolgiide
azaldigim gozler Onine sermesi agisindan ¢ok Onemlidir. Telekomiinikasyonla ilgili
veriler New York ve Londra arsindaki konugma tcretleriyle; bilgisayar fiyatlar ise
ABD piyasalartyla ilgili olmakla beraber, genel trend konusunda Onemli ip ucu
vermektedir. Telekomiinikasyon maliyetlerinin mali piyasalardaki (ozellikle uluslar
aras1 diizeyde) islem maliyetlerinin 6nemli bir kismini olugturdugu distinilduginde, bu
alandaki maliyet azalmalarinin tablodan da goriuldugu gibi, islem hacmi tzerinde
yapacagi olumlu katkiy1 goz ardi etmemek gerekmektedir.'®

Gorildigi gibi, telekomiinikasyon ve bilgisayar teknolojisindeki gelismeler,
ulusal ve Ozellikle uluslararasi diizeyde iglem yapmayr mumkiin kalacak sekilde,
sistemin en Onemli altyapi taglarindan biri olan takas islemlerinin gelisimini
saglamaktadir. Takas sistemlerinin, dogru hzh ve giivenli bir iglem ortamina sahip

olmasi, uluslararast diizeyde islem yapacak olan piyasa katilimcilarmin farkh

BAlp, a.g.e., 5.95.
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piyasalarda da sanki ulusal piyasada iglem yapiyormusgasina islem yapmalarina zemin
hazirlayacak ve sonucta bu geligmeler piyasalari daha da birbirlerine yaklagtinirken,
iglem hacimlerinin yikselmesine zemin hazirlayacaktir. Bu alandaki gelismelerin, mali

piyasalarin rekabetci olabilmesi igin hemen sisteme entegre edilmesi gerekmektedir.

2.3. Ulusal ve Uluslararas: Diizenlemelerdeki Degismeler

20. yuzyillin son ¢eyreginde, gerek genel ekonomi gerekse mali piyasalarla ilgili,
yasanmakta olan en carpict gelisme, ulusal ve uluslararas: diizeyde diizenlemelerdeki
gelismelerdir. Bu gelismeler genellikle liberalizasyon ve deragiilasyon olarak ifade
edilmekte olup, genel olarak ekonomi ile, 6zel olarak da mali piyasalarla ilgili olarak
gelistirilmig olan, esas itibariyle kisitlayic1 diizenlemelerin ortadan kaldiriimasi, devletin
ekonomideki roluniin azaltilmasi ve sonugta kaynak dagilimnin, iretim ve
fiyatlandirmanin piyasa giigleri tarafindan yapilmasim, ifade etmektedir. Liberalizasyon
hareketleri, oOncelikle sanayilesmis tlkelerde baglamis olmakla birlikte, birgok
gelismekte olan ilke de bu kervana katilmig ve ozellikle 1980°li yillardan sonra uluslar
aras1 diizeyde adeta liberalizasyon riizgan esmigtir. Liberalizasyon ve deregiilasyon
anlaminda atilan adimlar genel bagliklar altinda asagidaki sekilde ifade edilebilir.

e  Doviz kurlarimn serbest piyasa mekanizmasi tarafindan belirlenmesi.

e Faiz oranlan ve krediler iizerindeki kamusal kontrollerin kaldiriimas: ve fon
arz ve talebinin serbest piyasa mekanizmasi tarafindan yerine getirilmesi.

e Uluslararas: sermaye hareketlerine getirilen simrlamalarin kaldirilmasi.

e Mali piyasalanin alt sektorleri (bankacilik, sermaye piyasasi ve sigortacilik)
arasindaki sinirlarin 6nemli dlgiide gevsemesi ve hatta birgok tilkede ortadan
kalkmas:.

e Ikinci el piyasalarda(borsalarda) yapilan islemlerle ilgili olarak, aract
kurumlarin miugterilerine tahakkuk ettirecekleri komisyonlarin serbest
birakilmast.

o Cesitli tlkelere ait mali kurumlanin gerek sube agarak, gerekse mali kurum
satin alarak diger tlkelerin mali piyasalarma girisinin kolaylagmasi ve mali
piyasalarda kurumsal bazda da rekabetin artmasi.

e Piyasalarin giderek dizenlemelerden arindiriimast ve piyasa kontrollerinden

ziyade, piyasada faaliyet gosteren mali kurumlann sermaye yapilarint
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giiclendirici diizenlemelere agirhk verilmesi ve boylece piyasalarn giderek

serbest piyasa mekanizmasina terk edilmesi.

e Mali piyasalarla ilgili olarak uluslararasi isbirliginde oOnemli mesafeler
almmast.

e Bilgisayar teknolojisi ve telekomiinikasyon alamindaki olaganistii ve hizh
gelismelerin @+ mali  piyasalarda  kullamlmasi ve bu  gelismelerin
uluslararasilagmast trendini daha da hizlandirmast.

Mali piyasalar globallestikge, hiikiimetler mali piyasalara cesitli kisitlamalar
getiren diizenlemelerini ya tamamen ortadan kaldirarak ya da kisitlamalan gevseterek
liberalizasyona yo6nelmekte ve sonugta bu egilimler mevcut trendi daha da
hzlandirmaktadir.”®

ABD’de yasanmig olan biiyiikk depresyonla beraber, politika yapicilar ulusal ve
uluslar aras: mali piyasalarin krize girmemesi ve daha sonra bu piyasalardaki krizin reel
sektore de yansiyarak tiim ekonomiyi etkisi altina birakmamasi igin bu piyasalarin
kontrol edilmesi gerektigine inanmig ve bu yonde mevzuatin geligimini sag'glmrrnslardlr.20
ABD ve Japonya’da bu yonde yapilan en Onemli diizenlemeler, faiz oranlarna
sitrlamalar getirilmesi ve mali piyasalarin alt sektorleri(bankacilik- sermaye piyasalari-
sigortacilik) ayrimina gidilmesiydi.*!

Liberalizasyon ve deregiilasyon hareketleri, 1971 yilinda Bretton Woods
sisteminin ¢okmesi ile baglamig ve ilk olarak kendini simr Gtesi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ve paramin fiyatlandirilmasi Uzerindeki kontrollerin (faiz oranlarina
ve kredi tahsislerine getirilen siirlamalar) kaldirilmas: seklinde gostermistir™

Artan rekabetle birlikte bilgisayar ve telekomiinikasyon teknolojilerindeki
olaganistii gelismeler fiyat ve bilgi bakimindan da ¢ok daha geffaf hale gelinmis ve
sermaye maliyetleri onemli 6lgiide azalmigtir. Azalan sermaye maliyetlerinden sisteme
katillan ilkeler onemli faydalar saglamiglardir. Asya mucizesini yaratan tlkelerin bu
mucizelerinin arkasinda uluslar arast piyasalardan saglanus olduklann fonlarin ok

Oonemli payr bulunmaktadir. Bu durumu belirtirken, ilgili tilkelerin kendi dinamiklerini

% Alp, a.g.e., 5.101.

* Alp, a.g.e., s.99.

! Sarkis Khourty, J,The Deregulation of the World Financial Markets: Mythss-Realities-Impact
(London:Pinter Publishers, 1990),.5.212.

%2 Harold Rose, “The Changing World of Finance and its Problems,” British North American Committe
Vol No:2: 1-89 (December 1993), s.3.
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g6z ardi etmig olmuyoruz. Ciinkii, neden diger gelismekte olan tilkeler degil de, Dogu
Asya’da yer alan iilkeler bu hamleyi yaptilar? Sorusuna cevap ararken, bu ilkelerin
egitime yaptiklari 6nemli yatinmlar, kamu yonetimlerinin ekonomiyi serbest piyasa
mekanizmasina birakarak, yonlendirme islevini ¢ok iyi istlenmeleri ve gerek toplum
diizeyinde gerekse ig alemindeki rasyonel yaklagimlar hemen akla gelmektedir23

Mali piyasalarda ulusal ve uluslararas1 diizeyde yaganmakta olan liberalizasyon
hareketleri, birgok yeni finansal arcin ve piyasammn gelisimine neden olmustur®*. Uzun
vadeli borglanma araglarindan Euroband’lar kaynaklanimi genelde kitalararasi dolar
cinsinden yapilan mevduatlardan almiglardir. Bu fonlar, baglangici sirketlere ¢ok cazip
gelmigtir. Ornegin bunlar yerel vergilerden muaftir. Bu gibi avantajlar nedeniyle,
Eurobond piyasalar1 1974’den itibaren hacimce artmaya baglamig ve ABD hikiimetinin
sermaye kontrollerini kaldirmasi nedeniyle, 1974’te 2.1 milyar dolar olan bu fonlar,
1986 yilinda en yiiksek diizeyleri olan 188.7 milyar dolara ulagmgtir.”

Yabanci paralar cinsinden mevduatlardan olugan Eurocurrency piyasa da, farkh
tilkelerin degisik uygulamalan nedeniyle onemli diizeylere ulagmgtir. 1960’ yillarda
faiz oranlan yiikselmeye basladiginda ve ABD’de finansal kurumlar, getirilmis olan faiz
sinirlamalart nedeniyle, fazla faiz vermelerinin sonucunda, fonlar bankacilik sistemi
digina akmugtir. Bu nedenle, ABD bankalart yurtdisginda (bankacilik islemleri
bakimindan daha liberal merkezlerde) subeler agmglar ve buralarda rekabetgi faizler
vererek topladiklan fonlann ABD’ye transfer etmislerdir®.Sonug olarak, Eurocurrency
piyasalan artig gostermigtir. 1973’te hacmi 315 milyar dolar olan piyasa 1987’de 4
trilyon dolara ulagmigtir. Hacmi 4 trilyon dolar olan Eurocurrency piyasalarinin %70’ini
Eurodolar piyasalan olusturmaktadir®’.

Londra’min uluslararasi bir mali merkez olarak deha liberal diuzenlemelere sahip
olmasi nedeniyle, Amerikan bankalann bu merkeze yonelmis ve zaman iginde bu
piyasada 6nemli rol oynamaya baglamis ve sonugta ABD’deki kendi kredi misterileri

i¢in bu piyasadan fon saglamislardir. Euro piyasalar, bu derecede geligmis olmalarim ve

* Smith, R.C ve Walter I Reconfiguration of Global Financial Markets in the 1990’s (London: Oxford
University Press Ltd, 1991). 5.104

2 R.A, Johns, C.M, Merchant, Financial Centers (London: Pinters Publishers, 1993).5.69.

» Alp.,a.g.e.,s.32.

% Eric Helleiner, States and Reemergence of Global Finance (New York: Cornell University Press,
1994). 5.84.

* Richard McGahey, Marry Mallo ve Digerleri. Financial Services Financial Centers (New York:
Westview Press, 1990). s.135.
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islem hacimlerinin oldukc¢a yiuksek noktalara erigmesini mali piyasalar agisindan
oldukga liberal politikalara ve mevzuata sahip olan Londra’ya borgludur. Ingiltere
Merkez Bankasi, Londra’min uluslar arasi bir finansal merkez olarak konumunu
koruyabilmesi igin, gerekli destegi saglammg ve hatta Sterlin’in uluslar arasi anlamda
daha onemsiz para olmast (Euro iglemlerde genellikle dolar kullamlmaktadir) riskini
goze almistir’®,

Euro piyasalar, kendi piyasalarina mali kisitlamalar getirmis olan iilkelere,
fonlarin daha cazip merkezlere nasil kayacagini gosterme agisindan iyi bir ornektir.
1973’te Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve sermaye kontrolleri ile ilgili birgok
diizenlemenin ortadan kalkmasiyla beraber, doviz kurlarinda serbest sisteme gegilmigtir.
Bu durum, ekonomik istikrarsizligin oldugu ortamda, siki sermaye diizenlemelerine
gitmenin, ekonomik istikrara yardimci olmamin aksine, istikrarsizhg korikledigini
gostermistir.

Yukarida agiklanan durumun igiginda, 6zellikle gelismis iilkelerin basim gektigi
grup, uluslar arast fon transferlerine getirilen kontrolleri gevsetmeye ve hatta
kaldirmaya yonelmistir. 1974 yilinda ABD ve petrol ithal eden iilkeler basi ¢ekmistir.
Daha sonra 1979 ve 1980 yillarinda Ingiltere ve Japonya sermaye hareketleri tizerindeki
kontrolleri kaldirmislardir.*

Yurtigi mali piyasalann liberalize etmeden uluslar arasi sermaye kontrollerini
kaldrmak, sermaye igin daha rahat hareket edebilecegi piyasalan arastirma ve buralara
yonelme temaytliinii artiracaktir. Bu son derece ‘dogal bir sonugtur, ¢inki tasarruf
sahipleri birikimlerine daha fazla getiri 6neren ve fon talep eden kesimler de daha ucuz
borglanabilecekleri  piyasalara  yonelmesini engellemek ve uluslararasi fon
hareketlerinden pay alabilmek ic¢in. 1980°li yillarin baslarinda birgok hiikiimet ulusal
ptyasalarim liberalize edici ve uluslararasi fon hareketlerini serbestlestirici diizenlemeler
yapmaya girigmisgtir.

Uluslararas: finansmanda 6nemli bir yer ve Tokyo gibi diinyamin en onemli g
finansal merkezinden birine sahip olan Japonya’da mali piyasalarin liberalizasyonu ile

ilgili gelismeler diger gelismis ilkelere ve hatta bazi yeni gelisen piyasalara gore

% McGahey, a.g.e., 5.136.
* Masashi Suzuki,”The Globalization of Financial Mrkets: Challenges and Opportunities,” Japon 21*,
Vol No 41:1-35, (April 1996), s. 14.
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oldukga yavasg bir seyir izlemistir.>® Bu siire¢ bugiin bile hala yavas devam etmekte olup
1997 mali krizinde piyasalarin deregiile edilmemis olmasimn siregte payr oldugu

gozikmektedir.

3. FINANSAL KRiZ VE KRIiZ TEORILERI

Finansal kriz, yikselen konjonktir ortaminda, ekonomik ajanlar tarafindan
genellikle ongoriilemeyen ve ¢ogu zaman giddetli ve ani olarak meydana gelen bir olay
olarak ifade edilmektedir. >’

Bunun vyaninda finansal krizlerin temel de ug¢ gekilde ortaya c¢iktigi ifade
edilmektedir. Para krizleri, bankacilik krizleri ve 6demeler bilangosu krizleridir.Bu tir
krizlerin ortaya ¢ikma bigiminin ise birbiriyle yakm bir iligki i¢inde oldugu da
bilinmektedir. Nitekim teoride birinci nesil ve ikinci nesil krizler olarak ifade edilen kriz
modelleri, krizlerin ortaya ¢ikma nedenlerini farkli agilardan incelemektedir Birinci
nesil kriz modelleri olarak ifade edilen kriz modellerinde krizlerin ortaya g¢ikmasmna
neden olan en 6nemli faktor olarak siirdiiriilemez kamu agiklan goriliirken, ikinci nesil
kriz modellerin de ise halkin izlenen politikalara olan giivensizligi ve kotimser
bekleyiglerin krizlere neden oldugu ifade edilmektedir. Ikinci nesil kriz modellerini
birinci nesil kriz modelinden ayiran en temel 6zellik, krizlerin kendi kendini besleyen

bir yapiya sahip olmalardir.*?

3.1. Finansal Kriz Teorileri

1990’11 yillarda dinyanin gesitli bolgelerinde ortaya ¢ikan finansal krizler, sabit
déviz kurlarina yonelik spekiilatif saldirilarin nedenleri ve sonuglari konusuna olan
ilgtyt yeniden artirmugtir. Bu krizlerin nedenleri ve sonuglart ile o6zellikle politika
caligmalarim daha iyi anlayabilmek i¢in hem kurumsal hem de ampirik g¢aligmalar
yapimaktadir. Bizde bu kisimda 6nce konuyla ilgili olarak gelistirilmis ¢caliymalar, daha

sonrada ampirik caligmalara deginecegiz.

30 McGahey, a. g, e.,5.139

> Kemal Cakman ve digerleri, “Keynes, Krizlerin Dinamigi ve Globalizasyon.” fktisat-Isletme Finans,
(Y1l: 7, Say1 No: 190, 11-32, Ocak 2000), s. 13.

32 Masahiro Kawai, Richard Newfarmer ve Sergio Schmukler, “Crisis and Contagion in East Asia: Nine
Lessons,” World Bank Washington, D.C,1-55 (February 2001), s.3.
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3.1.2. Kurumsal Modeller(Birinci Nesil Teoriler)

Kanonik kriz modeli, ABD Federal Rezerv'in Uluslar arast Finans Bolumii'nde
bulunan Stephan Salant tarafindan 1970'li yillanin ortalarinda gelistirilmigtir. Salant'in
ilgi alamt para krizleri de8il mal piyasalarinda uygulanan istikrar programlarnnin
doguracad: tehlikeler olmugtur. Uluslararast ajanlar tarafindan alm ve satim seklinde
yurutilecek olan bu tiir fiyat istikrar programlar, Yeni Uluslararast Ekonomik Diizen'i
savunanlarin en Onemli talepleri arasindadir. Fakat Salant, teorik ¢ercevede bu tiir
programlarin  yikici spekiilasyonlara maruz kalacag disiincesindedir. Salant'in
baglangi¢ noktasindaki varsayimi spekiilatorlerin bir mali ancak bu mal diger mallara
kryasla yiksek bir getiri saglayacak dizeyde fiyatinin artacagina inanmalant durumunda
ellerinde tutacaklardir. Bu varsaym Hotelling Tikenen Kaynak Fiyatlandirmasi'nin "
temelini olugturmaktadir. Soyle ki, boyle bir kaynagin fiyati faiz ile orantili olarak
artmahdir. Fiyatin alabilecegi degerler, talebin daha fazla artmadigt bogulma noktasina
yikseldiginde ilgili kaynaginda tiikkenmis olmasi kosulu ile belirlenir. Fakat Salant
resmi bir istikrar kurulunun ilgili mali sabit bir fiyattan alip satacagim ilan ettigi
durumda ne olacagim sorgulamaktadir. Fiyat kurulunun varolmadifi durumdaki
dizeyde yani Hotelling dizeyinde bulundugu middetge spekilatorler sermaye
kazanglann elde edemeyeceklerini diiginerek ellerindeki varliklann satacaklardr.
Dolayisiyla Kurul sonug olarak elinde biiyiik miktarda stok biriktirmig olacaktir. Eninde
sonunda istikrar programu olmadigt durumda varolacak olan yani golge fiyat Kurulun
hedeflerinin iizerinde olacaktir. Iste bu noktada spekiilatorler anilan mali karlt goriip
toplamaya baglayacaklardir. Sayet Kurul hala fiyat1 kontrol altinda tutmak istiyorsa, bu
defa toplamig oldugu stoklarin titkkendigim gorecektir. Salant 1969'daki altin agik piyasa
islemlerinin sona erdirilmesini, yasanan biytuk spekiilatif alimlara bagh olduguna dikkat
cekmektedirler Ve Yeni Uluslararasi Ekonomik Diizen' ide benzer bir tehlikenin
bekledigini savunmaktadir.

Teorinin temel mantigr 1978'de Salant ve arkadasi Dale Hendersen tarafindan
kisaca agiklanmustir. Ilk 6nce Paul Krugman tarafindan ortaya konan(1979) ve daha
sonra Flood ve Garber(1984) tarafindan yeniden ele alinan Kanonik Para Krizi Modeli
mal kurulunun davramglarma benzer sekilde hareket etmektedir. Doviz kurulunun golge

fiyatindaki yukan yonde egilim (spekiilatif atag: takiben olusan fiyat), incelenen
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hukéimetin butge agiklarim devamli ve kontrolsiiz bir bigimde para basarak finanse ettigi
Varsaylmma dayanmaktadlr Bu egilime ragmen merkez bankast doviz kurumu
hedeﬂenen duzeyde tutabilmek maksadiyla doviz rezervlerini kullanarak siirekli alim
satim yaptig1 varsayllmaktadir>

Yukarida Tanimlanan durum gergevesinde para krizlerindeki mantik, herhangi bir
mala yonelik spekulatif ataklara benzemektedir. Spekilatorlerin rezervlerin dogal yolla
tikenmesine kadar beklediklerini varsayilmaktadir. Bu noktada spekiilatorler, o zamana
kadar fiyat1 sabit kalap ddviz kurunun yiikselmeye baslayacagim bilmektedirler. Bu da
yerli para birimini elde tutmaktansa, fiyat: yikselecek olan dovizi elde tutmayi daha
cazip hale getirmektedir. Fakat boyle bir durumda 1ler1y1 ‘gorebilen spekulatorler dov1z‘
rezervleri tamamen tiikenmeden, hemen Once . yerli--para- birimini _satip. ddvize
gececeklerdir, bu hareket ise rezervlerin titkenmesini daha da hizlandiracaktir. Sonug

soyle olabilir: rezervler kritik bir diizeye gerilediginde, (bu diizey belki birkag yilin

Odemeler dengesi agiklarim kapatmaya yetecek bir miktar olarak kabul edilebilir) bu
~ miktardaki rezervi gok kisa siirede tiiketecek )ve- sabit kurun. kaldirilmasina yol
h acabilecek bir spekiilatif atak gelecektir.

Kanonik Kriz Modeli daha sonra bu tiir krizlerin ekonomi politikalarindaki temel
dengesizlikler(para basarak finanse edilen butge. agiklan) ve doviz kurunu sabit ‘tutma

arasindaki tutarsizliktan kaynaklandigim iddia etmektedir. Bu tutarstzlik gecici olarak -

sayet merkez bankasi yeterli rezerve sahipse giderebilir fakat bu rezervler yetersiz
olmaya basladik¢a spekiilatorler ataga gecip merkez bankasini zor duruma sokabilirler.
Bu modelin 6nemli iyi yanlar1 bulunmaktadir. Ilk énce, pek ¢ok para krizi yurtici
ekonomi politikalari ve déviz kuru arasindaki tutarsizhktan kaynaklanmaktadir. Ozel
olarak Kanonik Model'deki bu farkliigin oldukca basite indirgenmis sekli, pek ¢ok
doviz rejimlerdeki daha kangik fakat aymi derecede basit olan politik tutarsizliklara
ornek olarak degerlendirilebilir. Ikinci olarak, model bir giinde milyarlarca dolarhk
kayiplarni dofuran ani para krizlerinin sadece yatnmcilann  veya piyasay
_yonlendirenlerin mantiksizhigina bagh olamayacagim ortaya koymaktadir. Kriz, sadece

fiyat istikrarsiz_hale geldiginde artik-o-paray:-elde tutmamnn cazip.olmayacag seklindeki

* Nancy P. Marion ve Robert Flood, “Speculative Attacks: Fundamentals and Self- Fulfilling
Prophecies”, National Bureau of Economic Research, (Say1 : 5789: 1-30, October 1996), s. 12
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mantiktan kaynaklanmaktadir ve fiyat istikrar programinin sona ermesi sermayenin
spekiilatif kacist ile kendiliginden gergeklegmektedir.

Bu tir gorigler oldukga yararhdir, 6zellikle digaridan bakarak para krizlerini
ekonomik olaylanin dogal bir sonucu olarak gormeyen ve sanal paranin reel ekonominin
ontne gectigi seklinde disinen baz go6zlemcilerin olayin mantigim anlamalarn
agtsindan faydali bulunmaktadir.

Diger taraftan, sahip oldugu iyi yanlar ragmen Kanonik Model pek ¢ok iktisat¢t
tarafindan reel krizlerde yasanan olaylan gergek¢i bir bi¢imde yansitmadigi konusunda
da elestirilmektedir.

Kurumsal diizeyde ¢ok sayida olmamasina ragmen finansal krizleri agiklamaya
yonelik cesitli modeller gelistirilmigtir. Bu modellerden ilk olam birinci nesil modeller,
1973-1982 yillan arasinda Meksika ve diger Latin Amerika ilkelerinde ortaya cikan
para krizlerine tepki olarak gelistirilmigtir. Krugman’in 1979 yilindaki ¢alismasiyla
baglayan birinci nesil modeller, krizleri; biitge aciklarnin bir Urini olarak
degerlendirmektedir. Bu modellere gore, hitkiimetin biitce agiklarini kapatmak amaciyla
senyoraja olan gereksinimi, sabit doviz kuru sisteminin nihai ¢okisiudir’®. Ikinci nesil
modeller 1990’li yillarin baginda Avrupa ve Meksika’da ortaya ¢ikan gesitli tilke
paralarini hedef alan spekilatif saldirilar1 agiklamaya yonelik olarak gelistirilmiglerdir.

Obstfeld’in 1994 yilindaki caligmasiyla baglayan ikinci nesil modeller krizleri,
sabit doviz kurunu siirdiirme istegi ile daha genigleyici bir para politikast uygulama
zorunlulugu konusundaki bir ¢atiymamn sonucu olarak goriir. Bu modele gore
yatimcilarn, hitkiimetin pariteyi serbest birakacagi yoninde kuskular duymaya
baglamastyla birlikte, faiz oranlann izerinde olusan baski hiikiimetin pariteyi terk
etmesiyle sonuglanmaktadir.

Hem birinci nesil hem de ikinci nesil modellerin Giineydogu Asya Kkrizini
aciklamakta yetersiz kalmalari, arastirmacilan yemi modeller geligtirmeye itmistir. Bu
modellerin baginda krizleri bir esgiudim basanisizhd: olarak géren modeller ile krizi
bulagict hastalik gibi yayilan krizler olarak goren modeller de vardir.

Bu baglamda birinci nesil modeller para krizlerini sabit doviz kurunu devam

ettrme olanag tammayan makroekonomik politikalarin bir sonucu olarak goren

34 Michael Dooley, “A Model of Crises in Emerging Market>> National Bureau of Economic Research,
(Vol.: 6300,1-45 December 1997), s.41.
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modeller olarak kabul edilmektedir., Krugman’in 1979 yilinda, Salant ve Henderson’un
1978 yilindaki caligmasina dayanan ve odemeler dengesi krizlerini agiklamaya yonelik
gelistirdigi c¢aligmasiyla baglamug ve Flood ve Garber'n 1984 yihinda yaptiklan
cahismastyla gelistirilmistir.>

Kanonikal kriz modeli de Krugman’in gelistirdigi modele gore, sabit doviz kuru
sistemi gegerli iken, i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi, yavas ancak
surekli olarak ulkenin uluslar arast rezervlerinin azalmasma ve ilke parasina yonelik
spekiilatif saldirilara neden olur’®. Krugman’a gore, ekonominin temel gostergelerinin
surekli kotilesmesinin sabit doviz kurunun siirdiirme amactyla gatigmast krize neden

olmaktadir >’ Krugman modeline gére sorunlarm kokeninde, ya mali ya da zayif

baska deyigle, model, hiikiimetin sermaye piyasalarinda borglanma olanagmmn olmamast

durumunda, harcamalanm ve aciklarini parasallagtirmak zorunda kalacagm varsayar.

Bu gergevede, faiz oram .parit,_e,_kgwlﬁuilkeden sermaye ¢ikigina ve iilkenin rezervlerinin

surekli olarak azalmasina neden olur. Bu siirecin sonunda da rezervler spekiilatif

saldinlarin  baslayacagi bir diizeye iner ve sonunda vyetkililerin

sirdirmeleri olanaksiz hale gelmektedjr..

Krugman modelinde spekilatif saldinlanin baglama zamani, rezervlerin diizeyine
baghdir. Rezervler belirli bir kritik diizeye indigi zaman, spekulatorler sermaye

kaywplarini 6nlemek amactyla kisa sirede kalan rezervlerin de bitmesini saglarlar.

ha oAb

Krugman modeli kriz 6ncesi donemi, uluslaarasi rezervlerin yavas, ancak surekli

olarak azaldig ve i¢ kredi hacminin para talebine oranla hizla artif bir donem olarak

betimler. Burada ortaya gikan para fazlasmm miktarin, kamu kesimini finanse etmek ve
mali dengesizlikleri azaltmak amaciyla kamu kesimine agilan kredilerin_miktar _belirler.
Bu modelin ana 6nermesi, krizlerin parasallagmis asin miktarlara ulasan kamu kesimi

borcu ile doviz kuru sistemi arsindaki| uyumsuzluklardan kaynaklandigini _iddia
\‘\-—-——.—.—-———"“"" : ity . e g

etmesidir. Bu anlamda krizler hem kagimlmaz hem de 6nceden tahmin edilebilirler.

%> Mark Kruger, Patrick Osakwe ve Jennifer Page, “Fundamentals, Contagion and Currency Crises: An
Emprical Analysis”, Bank of Canada Working Papers,Vol no 98-10: 1-35 (July 1998), s.22.

*® GracielaKaminsky, Saul Lizando ve Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crises”’
International Money Fund Staff Papers, Vol No43:1-48,(March,1997), s.12.

3" Stijin Claessens, Daniela Klingebiel ve Luc Laeven, “Financial Restructuring in Banking and Corporate
Sector Crises What Policies to Pursue?,” World Banr( Working Papers, 1-29 (April 2001) s.12.
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Krugman bu modelin, merkez bankalarinin doviz kurunu sabit tutmaya caligtig
zamanda gegerli olacagim diisinmistiir. Ik kusak modellere temel teskil etmesi
agisindan Krugman’in modeli ayrintilariyla anlatilmaktadir.>®

Modelde temelde tek bir mal ireten kiigiik bir iilke disiiniilmektedir. Bu tretilen
malin fiyat1 dinya piyasalarinda olusmaktadir. Dolayisiyla satin alma giicii paritesine
gore,

P=sP’ 1)

Yukaridaki modelde P, yurt i¢i fiyat seviyesini, s@;kurunu ifade etmektedir.
P’ ise yurt digi fiyat seviyesini gostermektedir. P sabir c;ldugu varsayilmigtir. Buna
gore, P'=1 degerini almaktadir.

Bagka bir varsayim da ekonomide fiyat ve cretlerin esnek oldugu, uretimin tam
istihdam diizeyinde oldugu varsayilmaktadir. Odemeler dengesi yerine cari denge
kullanmlmmgtir. Bu durumda cari denge uretim ve harcamalar arsindaki farktan
hesaplanmaktadir.

B=Y-G-C(Y-T,W) C;,C>0 (2)

Modelde B reel cari denge, G reel kamu harcamalari, T ise, reel vergiler ve W,
0zel refah dizeyidir.

Varlik piyasalarinda, yatinmcilar sadece iki varlik arasinda tercih yapmak
zorunda olduklan varsayimi gegerlidir. Bu varliklar yerli ve yabanci paradir. Bu iki
paramn da sifir nominal faiz getirisine sahiptir. Yerlesiklerin toplam refah ise, ellerinde
tuttugu paramn reel degerine bagh olmaktadir. Yerlegiklerin elinde tuttugu doviz
miktarim F ile ifade edilirse refah diizeyi su sekilde gergeklesmektedir.

W=M/P+F 3)

Diger bir Dbasitlestirici varsayima gore ise, yabancilarm yerli para

bulundurmadiklandir. Bu durumda M yurt igi para stogu olmaktadir. Elde tutulan yerli
para miktarinin, servetin belli bir oram oldugu varsayildigina gore portfoy denge kosulu
su sekilde olugmaktadir

M/P=L(IT) W L;<0 4)

%8 Paul Krugman, “A model Of Payment Crises,” Journal of Money, Credit, And Banking, Vol No 11:
311-325, (August 1979), s.321.
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IT beklenen enflasyon oratve aymi zamanda paranin reel anlamdaki deger
kaybim da ifade etmektediPnin belirlenmesi tam dinamik analizdénemli
olgudur. Ama bu modelde egzojen olarak belirlenmektedir.

Olusturulan bu modelde iki doviz kuru rejimi ele alimmugtir. Birincisi tamamiyla
devlet kontroliinde olan sabit doviz kuru sistemi, ikincisi tamamen piyasa kosullan
tarafindan belirlenen dalgali déviz kuru rejimidir. Bu iki sistem altinda ekonominin kisa
donme dengesi sekil 1°de analiz edilmektedir. Sekle gore pozitif egimli LL egrisi
portfoy denge kosulunu Behrlemektedu Dévizin miktarindaki bir arlif ¥eri iken),
yurt i¢i para miktarinin da artmasma neden olmaktadir. Negatif egimli WW egrisi de
servet yant refah kisitim ifade etmektedir. Herhangi bir anda doéviz almak isteyen

yerlesikler ellerinde bulundurdugu para miktarlarim ise azaltmak zorundadirlar.

Sekil 1
Doviz Kuru Rejimi ve Portfoy Yapisi

e
K~

L ot

MP

L

Esnek doviz kuru sistemi altinda hem deviet hem de yabancilar yerli parayla
ticaret yapmak istemeyeceklerdir. Dolayisiyla yerlesiklerin portfoylerini degigtirme
durumu ortadan kalkmaktadir. Eger yerlesikler portfoy bilesimlerini degistirmek
isterlerse fiyat seviyesi degismektedir. Orndfinin artmasi durumunda yut igi
paranin cazibesi kaybolacak ve LL. LL”’ ne kayacaktir. F degismedigi icin P artar ve

Eger devlet yeterh miktarda doviz rezervin sahipse (R), sorun gok daha farkh
olmaktadir. Yerlesikler bu durumda serbestge degis tokus (doviz- yerli para)
yapabileceklerdir ve servet kisiti agagiya dogru kayacakik. ‘deki bir dasiklik bu

durumda LL’yi LL”’ ne kaydinr ve denge A’dan C’ye kayar. Devletin rezerv miktar
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boyle bir durumda azalacak ve elde tutulan portfoy miktarinda ki degismeler asagidaki

gibt olacaktir.
AR=-AF=AM/P (5)

Esnek doviz kuru rejimlerinde beklentilerdeki degisme kisa vadeli doviz kurunda
degisiklik yaparken, sabit d6viz kuru rejiminde ise, rezervler degismektedir.

Dinamik analiz yapilirken para yaratmamin hikiimetin finasman ihtiyaglarina
bagh olarak yapildig: varsayilmaktadir. Bu durumda, para kamu aciklarina bagl olarak -

yaratilmaktadir. Dolayisiyla yeni para stogunun biiytimesi,
M/P=G-T ©)

Modeliyle formile edilmektedir. Hukimetin kamu agiklarini sabit sabit tutmak
amactyla para arztm harcamalarla paralele olarak arttirdig: varsayimmna gore, M/P=m
olacaktir. Bu G’nin G-T=g:m ile uyumlastirtldigi anlamma gelmektedir(g sabit). Bu

durumda reel balanslardaki degisiklik, sadece enflasyon oramna baglidir.

® %k %

m=M/P-(M/P)/(P/P)

=g- (P/P).m

(7

Esnek kur durumunda, doévizin tutumunu diger ulkeler ile mal degisimi

belirlemektedir. Dolaystyla doviz birikimi cari dengeye baghdir.

F=B=Y-G-C(Y-T,W) (8)
Modelde enflasyonist bekleyiglerin nasil belirlendigi, mikemmel 6ngori
varsayimma dayanmaktadir. Spekiilatorlerin ise sofistike bir sekilde gelecegi tahmin

edebilmektedir.

[I=P/P 9)
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Sistemi bir butiin olarak analiz etmek igin 4 nolu denklemdeki portfoy denge
kosuluna bagh olarak, P'/P ifadesini matematiksel olarak baska bir ifadeyle formiile
etmek gerekmektedir. Béyle bir durumda mikemmel 6ngérii varsayimi altinda reel

balanslar, doviz ve enflasyon arasinda bir iligki olusturulmaktadir.

P'/P= I1(MF) ®

* ;<0 (10)
m=[g- TI(M/F)]

F=Y-G-C(Y-T,M+F) (11)

Bu durum ise Sekil 2’de gosterilmektedir. Sekle bigak sirt1 bir dengesizlik vardir,
Sadece bir noktada istikrarli dengeye yaklagiimaktadir. Eger baglangigtaki doviz kuru
oklarla ifade edilen dogru tzerinde olusursa sistem dengeye yam duragan denge

durumuna ulagmaktadir. Bu da bigak sirt1 denge olarak adlandiriimaktadir.

Sekil 2 Bicak Sirt1 Denge Patikasi

/ > S
M/P

F

Bu modele gore fiyat seviyesi para arziyla dogru F’ile ters iligkilidir.

P=M.G(F) (12)

aym zamanda 12 nolu esitlik istikrarl bir dengeyi de ifade etmektedir.
Dolayistyla esnek kur sisteminde bigak sirti denge durumu olsa da istikrarli bir
denge durumu gosterilmektedir. Aksine, sabit déviz kuru sisteminde merkez bankasinn

belirli miktarda (R) doviz rezervine sahip oldugu ve bu rezervi, doviz kurunu
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sabitlemek i¢in kullandii varsayilmaktadir. Bu durumda ozel sektor, portfoy yapisim
ancak daha az harcayarak degistirebilir. Ozel tasarruflar da harcama sonrast arta kalan

gelir olacaktir.

S=Y-T-C(Y-T,W) C1C2<0 (13)

Biitge kisitt ve fiyatlann sabitlendifi varsayimina gore asagidaki esitlik
yazilmaktadir.

W=M/P+F=S§ (13)

Servetteki degisiklik tasarruf fazlas: veya agig ile olmaktadir.

4 nolu portfoy dengesi denklemine geri donilirse varliklar su sekilde
dagitilmaktadir.

M /P=LS (14)

Yatirimeilar hitkkiimetin ask: politikasini bildikleri igin IT=0 dur.

Bu durumda hiikkiimetler, biitge agigini (G-T), ya para basarak ya da rezervleri
eksilterek (R) finanse edilecektir. Hiikiimetin biitge kisiti ise soyle olmaktadir.

M/P+R=G-T=g(M/P) (15)

Hiukiimet bir taraftan doviz kurunu askilamaktadir. Fakat biitce agigmin ne yolla
finanse edilecegi tizerinde herhangi bir kontrol bulunmamaktadir. Eger hikimet, 6zel
sektoriin elinde tutmayr arzuladigi miktardan daha fazla parayr piyasaya siirmesi
durumunda yatinmeilar bu parayi dolasimdan g¢ekerek dovizle degistirebilmektedir.
Yani bigak sirt1 denge durumunda rezervler 6zel sektoriin ek yerli para tutma arzusuna
bagl olmasidir.

R'=-(G-T)+LS (16)

Denklem 16 ve yapilan varsayimlara gore, eger biitce agig1 varsa, doviz kurunu
hukimetlerin rezerv miktarlari ne kadar bityiik olursa olsun sabitleme politikasinin uzun
siire surdaralemeyecegi agikca gorilmektedir Eger butce agigi yok ve bitce denkligi
saglanira, R=0Ove W=0 olacaktir. Hukiimetin rezervleri yeteri kadar biiyik olursa, belirli
bir déviz kurunda ekonomi dengeye ulasacaktir.

Ancak hikumetin izledigi aski politikasinin sona erecegi zaman bilinmemekle
beraber, spekiilatif ataklarin olmasi durumunda kriz baslayacak ve hikimetler askili
déviz kuru sistemini terk etmek zorunda kalacaktir. Saldinlar sonucunda tiikenen

rezervler yurt i¢i para arzi  yerlesiklerin  portfoy tercihleri tarafindan
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belirlenecektir.(M/P=L(IT)W ve I1=0 oluljte rezervlerin tilkenmeye baglandigi bu
donemde portfoy dengesi para arzi yerine fiyat seviyesini belirflemeye baglayacaktir.
Sonugta fiyatlar artmaya baglamaktadir. Fiyat artiglan mitkemmel 6ngori altiddayi
artinr. I’deki ariglar ise yurt igi para talebini diigiirerek fiyat seviyesinin kestkli bir
sekilde bagka bir dengeye ulagmasina neden olmaktadir. Bu durum sekil 3’de

gosterilmektedir.

Sekil : 3 Dalgah Kura Gegis sonucunda Beklenmedik Sermaye Kazanclar:

A M'=0

g R

Sekle gore, OX dogrusu sabit doviz kuru altinda oOzel servet degistikge
portfoylerdeki genislemenin yoniini ifade etmektedir. M’=0’dan daha diktir. Ciinka
portfoylerde ¢ok yiiksek miktarlarda yerli para tutulmaktadir. Aym zamahBa0 ve
I1=g varsayu gegerlidir.

Rezervlerin sabit doviz kuru sisteminde tikendigi durumu ifade eden denge
noktast A noktasidir. Sabit doviz kuru uygulamast sona erince, esnek kur sistemine
gecilmektedir. Reel balanslarda sisteme istikrar kazandirmak amaciyla SS’ye sigrar ve
yeni denge noktasi A’dan B’ye kayar. Cunki nominal para arzt belirli bir oranda
sabitlenmektedir. (Fiyatlarda ki artisa bagh olarak reel para arzi diigmektedir). Ancak
ekonomide gegerli olan denge noktasi B olamaz. Ekonomide ki gergek denge noktasi F
ve SS ‘nin kesigtigi noktadir. Sayet denge burada olugmamug olsayd:, rezervlerin
titlkenmesi durumunda déviz kurunun artmasi yerine degeri azalabilirdi. Eger spekiilatif
saldirilar gergeklesirse, rezervlerin tilkkenmesi fiyat seviyesinde de ani sigramalara neden

olarak beklenmedik sermaye kayiplarina yol agmaktadir
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Fakat yatinmcilar bu tir bir sermaye kaybm beklememektedirler. Cunkil
yatimeilar boyle bir sonugtan kendilerini daima sakinmaktadirlar. Aslinda, rezervler
tilkenmeden Once yerli parayla dovizi degistirerek oOnlemlerini almaktadirlar. Bir
spekiilator belirli oranlarda getiriler elde edebilmektedirler. Eger herkesin boyle
yapacagt dugtinilirse, hilkiimetin rezervleri tikenecektir. Bu siire¢ ise spekilatorlerin
yurt i¢i paray: daha ¢abuk terk etmelerine neden olabilecektir.

Yani sabit déviz kuru politikas1 mutlaka rezervlerin tikkenmesiyle sonuglanmakta
ve kriz siireci baslamaktadir.

Krugman’in kanonikal kriz modelinden su énemli sonuglar ¢ikanlabilir. >

Her seyden 6nce bu model krizle ilgili olarak, doviz kuru ve 6demeler dengesi
gibi temel ekonomik etkenleri esas almaktadir. Ikinci olarak, iilkenin resmi rezervleri
bittigi zaman, krizlerin nasil ortaya ciktigim gosterir. Ugiincii olarak, modele gore
merkez bankasi, eger sadece uygun uluslararas: rezerve sahip olursa sabit déviz kurunu
devam ettirebilir. Ciinkii tlkenin doviz rezervleri bittigi zaman, yetkililerin sabit doviz
kuru sistemini terk edip dalgali doviz kuru sistemine ge¢mekten baska careleri yoktur.
Bu nedenle de, modele gore doviz kurunu yeniden sabitlemeden once, tilkenin ulustar
arast rezervlerinin yeniden sabitlenen kuru devam ettirecek diizeyde olmasi
gerekmektedir.

Son olarak modele gore, yetkililerin spekiilatif saldirilant bertaraf edebilmesi igin
sanslani yok denecek kadar azdir. Ulke parasmn spekiilatif amach satilan miktari,
parasal tabandan az olsa bile, parasal taban merkez bankasmmn sahip oldugu net dig
rezerv stogundan fazla olur. Yetkililer disaridan borglanarak rezervlerini artirabilirler.
Ancak bu rezervlerin, doviz kurunu siirdirmek amaciyla miidahale de bulunulmasi
parasal tabant artirir ve bu durumda da iilkenin elinde tilke parasina yonelik herhangi bir
spekilatif saldirtyr onleyecek dizeyde rezerv kalmaz. Eger yetkililer déviz kuruna
miidahale etmezlerse, spekillatif saldirilar1 ancak, faiz oranlarinin artmasi ve parasal
tabamin azalmasi pahasina Onleyebilirler. Eger parasal tabandaki azalma oOnemli
boyutlara ulagirsa, faiz oramindaki artis yeni bir bankacilik krizine yol acabilecek
diizeylere ulagabilir.

Krugman modeli bir ¢ok arastirmaci tarafindan geligtirilmeye c¢alislmustir. Bu

calismalarin en oOnemlilerinden birisi, Flood ve Garber’in 1984 yilinda yaptiklar

* Krugman. a.g.e., 5.326.
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caligmasidir. Flood ve Garber, stokastik bileseni olan basitlestirilmig bir dogrusal model
gelistirmiglerdir, Conolly ve Taylor 1984 yilinda ayarlanabilir ask:i sistemini analiz
ederek, doviz kuru sisteminin ¢okmesinden 6nce, ticarete konu olan mallarin nisbi
fiyatlarinin nasil degistigini incelemiglerdir. Analizlerinde, kriz Oncesinde doviz
kurunun deger kazandigini, cari hesabinda Onemli agiklar vermeye bagladigim
bulmuglardir. Benzer bir igerikte, Edwards’da 1989 yilinda yaptig1 bir caligmada, tilke
parastin agirt degerlenmesi ile cari hesap aciklarimin devaliiasyona neden olma
egilimlerini agiklamaya ¢aligmugtir.

Bunlann diginda Krugman modeli, ve Rotenber (1991) tarafindan, hedef bolgelere
yonelik spekalatif saldirilari analiz edecek bigimde gelistirilmigtir. Ayrica aym model,
1994 yilindaki Meksika krizinden sonra, krizlerde aktif olarak uygulanan sterilizasyon
politikalarimn roliinii ortaya koyacak bigcimde Flood, Garber ve Kramer(1996)
tarafindan gelistirilmigtir.

Bu gekilde birinci nesil modellerin temel 6zelliklerini agikladiktan sonra simdi

Flood ve Garber tarafindan geligtirilen modeli ve onun uzantilarini inceleyelim.

3.1.2.1. Kanenikal Birinci Nesil Modeli

Modelde kiigiik bir ilkenin parasim buyik bir ticaret ortagi iilkenin parasina
sabitlendifi varsayilmaktadir. Déviz kurunu sabitleme yetki ve sorumlulugu iilke i¢inde
para otoritelerinindir. Yerli ve yabanci tahviller birbirleriyle ikame edilmektedirler.

Buna gore olusturulan model su sekilde ifade edilmektedir.*°

M(t)/P(t)=ao-a1i(t) (1)
M(®)=R(t)+D(t) 2)
D(t)=p w>0 3)
P(= P'()S(1) “)
W)= O)+S @/S ()] (%)

Yukanidaki ifadelerde sirasiyla, M(t), P(t) ve i(t) yurt igi para stogunu, fiyat
seviyesi ve faiz oranlan ifade edilmektedir. R(t) ve D(t) ise, rezerv miktan ve yurt igi

kredi miktarint ifade etmektedir. S(t) ekonomide izlenen sabit déviz kurunu ifade

%0 Robert Flood ve P. Garber, “Collapsing Exchange Rate Regimes” Journal Of International
Economics, Vol No 17:1-13, (July 1984), s.12.
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etmektedir. Degiskenlerin tizerindeki yildizlar ise, ilgili degigkenin zamana gore
tirevini gostermektedir.

Esitlik 1 bize bildigimiz para piyasast dengesini gostermektedir. Sag taraf ise reel
para balanslarmi gostermektedir. Iki nolu esitlik ise, para arzinin uluslararasi rezervier
ile yurt i¢i kredilerin toplamindan olustugunu, t¢ nolu esitlikte de yut i¢i kredilerin
gibi pozitif sabit bir oranda arttigim belirtmektedir. Dort ve bes nolu esitlikler ise, satmn
alma giici paritesi ve ortuli faiz oranlan paritesini ifade etmektedir.

Dort ve bes nolu denklemler bir nolu denklemde yerine konuldugunda asagidaki
esitlige ulagiimaktadir.

M(t)=BS(t)- oS (1) (6)

Yukandaki denklemde p =(aoP"-a;P’1) dir. B mutlaka pozitif olmak zorundadir ve
a=a;P" a esittir. Hem P hem de a P ve i" sabit oldugu icin her iki katsayida sabittir.

Doviz kuru (S) sabitlendigi zaman rezervler para piyasasindaki dengeyi

saglamak i¢in kullanilmaktadir. Herhangi bir (t) amndaki rezerv miktar ise su sekilde
ifade edilmektedir

R(®)=B(S)-DE®) )
Rezervlerin degigme oram yani 6demeler bilangosu agigt ise,
R*(t)=-D(t)=-n ®)

Sabit doviz kurunu sonsuza kadar sirdirmek olanaksizdir. Sabit doviz kuru
sistemini devam edebilmek icis ise yeterli miktarda doviz rezervi gerekmektedir. Yerli
paray: spekiilatif saldirilara karsi korumak igin de var olan déviz rezervleri er ya da geg
tikenmektedir. Nitekim sekiz nolu esitligin gerceklesmesi durumunda sabit déviz
kurunun ¢okecegi gorilmektedir. Boyle bir durumda bir tilke igin en g¢ikar yol dalgal
doviz kuruna gegmektir.

Sabit doviz kurunun (z) gibi bir anda ¢oktiguni ve devletin z(t) amindaki rezerv
stogunun eridigi disinilmektedir. Aslinda ajanlar nihai bir spekiilatif saldir
durumunda rezerv stogunun erimesine neden olmaktadir.

Iste boyle bir spekiilatif saldir1 sonunda para piyasasi denge kosulu asagidaki gibi
ifade edilmektedir.

Mz(t)= BSz(t)- a S'(z) ©)

Yukandaki modelde z(t) spekiilatif bir saldindan sonra Mz(t)=D(zt) oldugu
durumu gostermektedir. Ciinkii rezervler tikenmektedir(R(zt=0)). Hukiimetin ise
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yapacagl tek seyin dalgali doviz kuruna gegmek oldugu gorulmektedir .Strecin bu
sekilde isleyecegini bilen spekiilatorler, rezervlerin tikkenmesine yakin, spekiilatif atagt
baglatirlar. Merkez bankast agisindan bakildigi zaman Sekil 4’de goruldugu gibi, para
stogu kriz oOncesi sabit olmaktadir. Sekilde R rezervleri, D ise para miktarm

simgelemektedir.

Sekil 4 Merkez Bankasi ve Kriz

D.RM

Para Stagu /

/ Vel Para

\_

DO

Rezemvier

(s Zaman

Kriz oncesi (tc) para stogu sabittir. Kriz aninda ise rezervler hizla tilkkenmekte ve
yerli para stogu para miktarina esitlenmektedir.

Boyle bir spekilatif saldir, hitkkiimet agisindan rezervlerin likiditasyonu, hane
halki agisindan ise portfoylerin kompozisyonunun, yerli paradan yabanci paraya kagig
seklinde degismesini simgeler. Eger spekiilatif saldin oncesi varliklar, M, F; saldm

sonrasi varliklar ise M’ ve F ile gosterilirse;
g ;

M’/P= M/P-R (10)

F’=F+R (11)
P’/P=(M’/P )oF (12)
=(M/P )o) a+R) (13)

Spekiilatif saldirmin baglayacagi, an denklem 14’de gosterilmistir. Soyle ki
,saldiry, fiyatlarda heniiz bir degisiklik olmadigina gore, P’=P veya P’/ P_=l, M/P ve

F’nin 6zel servetin bir fonksiyon olmasi dolayisiyla P /P, R ve W’nin zimmi bir

fonksiyonu olarak gosterilebilir.
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1=[L(0)W-Ra[W-L(0)W+R] (14)

Bu modelde W ve R agisindan bir esik degerini simgeler. Sabit doéviz kurunda W
ve R bu esige dogru ilerlemektedir.

Buradan ¢ikan bir diger Onemli sonugta, o&demeler dengesi krizlerinin
yatirimeilarin maksimizasyon davramgimun dogal sonucu oldugudur. Ayrica 14’ nolu
denklem sadece sabit doviz kurunun sabitlendigi durumlar igin degil, baski altina
ahndigi durumlar iginde gegerli olabilecegi soylenebilir. Spekiilatorler, herhangi bir
saldirt aminda merkez bankasiun rezervlerini tiiketebileceklerini anladiklar an harekete
gegmektedirler.

Merkez bankalan igin diger bir segenek ise, ikincil rezervlere
ulagmaktir.(bor¢lanma yoluyla) Ancak uygulanan bu politika sabit doviz kurunun bir
sire daha sirdurilmesine olanak saglar. Cunkii yeni bulunan rezervlerinde bir simr
olacaktir.

Spekiilatorler burada rasyonel bir davramg sekli gostermektedirler. Cinki
spekiilasyon sonucu herhangi bir risk almamaktadirlar. Spekiilasyonun risk-kazang
dengesi tek yoOnlidir. Sabit bir kurdan doéviz alirken kaybetme riskleri yoktur.
Hiikiimetin kamu finansmant politikasiyla, basit déviz kuru politikas: gelismektedir ve
birden vazgegilmesi zorunludur.*!

Sonu¢ olarak kurumsal birinci nesil kriz modelleri, finansal krizlerin yurt i¢i
ekonomi politikalann ile doviz kuru arasindaki tutarsizhklardan kaynaklandigim
agiklamaktadir. Model, bazen bir giinde milyarlarca dolarlik kayip doguran finansal
krizlerin sadece yatinmcilarin veya piyasay: yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagl
olamayacagim ortaya koymaktadir. Bu teoriye gore finansal krizler, fiyatlarin istikrarsiz
hale gelmesi ile artik o parayr elde tutmanmin cazibesini kaybetmesi, bu gelismenin de
istikrar programlarini sona erdirici spekiilatif ataklarin olugmasina yol agmasindan

kaynaklanmaktadir.

3.1.2.2. Modifiye Edilmis Birinci Nesil Modeli

1990'h yillarda doviz kurlarina yonelik spekiilatif saldinlarda, hikimetler, doviz

rezervleri kayiplarinin para arzi tizerindeki etkilerini, saldirmin gerceklestigi donemde

“! Flood ve Garber, a.g.e., s.11.
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para arzimn belirli bir oranda artmasmna izin vererek sterilize etmeye baglamglardir. Iste
birinci nesil modeller, bu sterilizasyon politikasimn standart modele dahil edilmis
bigimidir. Simdi bunun nasil yapildigim gérmeye ¢aligalim.

Bunun i¢in once doviz kuru sabitken, saldin siresinde para arzi artigt oldugunu

varsayalim, yani m="m olmaktadir. Bu durumda para piyasas1 dengesi,

“mep*- s = a(i*) (1)

bigiminde gergeklesmektedir.. Simdi spekiilatif bir saldirmn ardindan, iilkenin doéviz
rezervlerinin tiikendigi, dalgali doviz kuru sistemine gegildigini ve para arzimn da
oraninda artmaya basladigim diisinelim. Bu durumunda esnek doviz kuru da para arzi
ile ayn1 oranda artmaktadir. Ayrica faiz paritesine gore yurt i¢i faiz oram da,

=+ p Q)

olmaktadir. Bu nedenle saldirimin hemen arkasindan para piyasasi dengesi,
“m=p*- s"=- oi + p)- m=p - s= a(i’) 3)

-8 =0 pu>0 €))
sonucuna ulagilmaktadir.

Bu sonug bize, yetkililerin, syi ne kadar yiiksek belirlerse belirlesin ve para
otoritelerinin ellerindeki doviz rezervleri de ne kadar fazla olursa olsun; s™>solacagin
gosterir. Yani para otoriteleri bir saldin amnda sterilizasyon politikasim izlemeyi
dustinir ve bu uygulama spekiilatorler tarafindan 6nceden tahmin edilirse sabit doviz
kuru kesinlikle siirdirilememektedir. *Aslinda uygulanan sterilizasyon politikas:
baslangigta kurulan model igin bir takim problemler ortaya ¢ikarmaktadir. Ciinki sabit
doviz kuru rejimi tam bir sterilizasyon politikasiyla birlikte yuritilememektedir.
Sterilizasyon politikast uygulamyorken doviz kurunun sabitlenmesi daha uygun oldugu
savunulmaktadir.

Uygulanan sterilizasyon politikalarinin  ekonomi iizerinde ne tir bir etki

yarattigini anlamak igin para piyasasinda ortaya cikan spekulatif saldirilari engelleyip

“2 Robert Flood ve Nancy Marion, “Perspectives the Recent Currency Crissis Literature” National
Burean of Economic Research, Vol No 6380: 1-15, (January 1998), s.14.
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engellemedigine bakmak gerekmektedir. Bir ulkenin doviz rezervleri izerindeki
herhangi bir spekiilatif saldirimn etkilerini sterilize etmek igin, para otoriteleri genellikle
kredi hacmini genigleterek cevap vermektedirler. Bunun yaninda devlet tahvilleri satin
almaktadir. Sonugta yiikiimliliklerin yo6nii de para piyasasindan tahvil piyasalarina

dogru kaymaktadir.

3.1.3. lkinci Nesil Modeller

Krugman’mn modeli ve bu gergevede gelistirilen kanonik modeller birgok yénden
elestirilmiglerdir. Bu ilk modeller 1994 Meksika krizini agiklamakta basarihi iken
Giineydogu Asya krizini agiklamada basansiz olarak kabul edilmektedirler. Fakat bu
modellerin, sabit kur rejiminin ¢okiisii, doviz rezervine ve biitce agigina dayandirmalari,
1992 ERM (Exchange Rate Mechanism) krizi gibi krizleri agiklamakta yetersiz
kalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu tip krizleri de agiklayabilen yeni modeller
geligtirilmigtir. Bu modellere, ikinci kusak modeller de denilmektedir. Ikinci kusak
modeller, piyasa beklentileri ile hitkiimetin ¢elisjen amaclanmin yarattigi dinamik
etkilesim mekanizmalarinin, rezervlerin yeterli olsa bile, krize yol agabilecegi ihtimali
{izerine odaklanmaktadirlar.* Ikinci nesil kriz modelleri birinci nesil kriz modellerinin
aksine daha fazla yapisaleidir.

Ikinci nesil kriz modellerinin en belirgin 6rnegi literatiirde Obstfeld’in kurdugu
modeldir. Modelin en énemli yonii goklu denge kavramimn krizlerde oynadig1 roldir.**
Banka paniklerinin banka iflaslarini hizlandirmasi gibi, doviz spekiilasyonlart da
devaliiasyona uygun ekonomik kosullarin olusumunu saglamaktadir. Siirdiiriilebilir aski
rejimleri bile bu tiir ataklarla karsilasabilir ve ¢oziilebilir.*

Obstfeld’in modelinde temelde ii¢ ajan vardir. Merkez bankasi, belirli bir sabit
fiyattan doviz alip satmaya hazirdir ve elinde belirli miktar doviz rezervi
bulundurmaktadir. Bunun yam sira, ellerinde belirli miktarda yerli para bulunduran ve
bunu istegi anda merkez bankasina satabilecek iki spekiilatr bulunmaktadir.

* Rudriger Dornbusch “Collapsing Exchange Rate Regimes’’ Journal of Development Economics, Cilt
1no03,Vol No 27: 71-83 (June 1987), s. 73.

* Qlivier Jeanne, “Are Currency Crises Self-fulfilling? A test,” Journal of International Economics,
Cilt no 43, Vol no 97: 263-286, (February 1997), s. 265

 Maurice Obstfeld,’Models of Currency Crises With Self-Fulfilling Features,” European Economic
Review, cilt n040, Vol no 12: 1037-1047 (July 1996), s. 1039
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Modelde hitkiimetin sabit doviz kurunu savunabilecek kadar doviz rezervi oldugu
ifade edilmektedir ve R ile gosterilmektedir. Ilk oyun Sekil 5°de gosterilen yiiksek
oldugu varsayilmaktadir. Modelde ki iki spekiilatoriin elinde 6 birimlik dovize kargiik
gelen yerli para bulunmaktadir. Spekiilatorlerin ise iki secenegi bulunmaktadir. Yerli
paray1 satmak ya da ellerinde bulundurmaktir. Yiiksek rezerv oyununda, eger sadece bir
spekiilator elindeki yerli parayr satarsa gerye }4@1{11111;& rezerv kalmaktadir. Bu
durumda ise —1 birimlik bir degisme maliyeti s6z konusudur. Her iki spekiilator,
ellerindeki yerli paray: satsa bile Merkez Bankasi’mn 8 birimlik rezervi kalacak ve her
iki spekiilatér de —1 birimlik zararla kargilagacaktir. Dolayisiyla bu oyunda, tek Nash
dengesi bulunmaktadir. Kuzeybat: kosesi ve bu durumda @yﬁ kurupoHtlkasi

devam etmektedir.

Sekil S: Rezerv Oyunu

Spekiilator 1 Spekiilator 2
Tutmak Satmak Tutmak Satmak
“ 00 0,-1 0,0 0,2
-1,0 -1, -1 2,0 1/2,1/2
a-Yiksek Rezerv Oyunu(R=20) b-Dusiikk Rezerv Oyunu(R=6)

Spekilator 1

Tutmak Satmak
0,0 0, -1
-1,0 3/2,3/2

¢-Orta Rezerv Oyunu(R=10)
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Sekil 5¢’de gosterilen diisiik rezerv oyununda ise, Merkez Bankasi’nin elinde 6
birimlik rezerv bulunmaktadir. Herhangi bir spekiilatif atak sirasinda déviz kurunun
%350 artacagl varsayildiginda, spekiilatorlerden birinin elindeki yerli parayr ¢ikarmasi 3
birim kar elde etmesine neden olmaktadir. 1 birimlik degisim maliyeti disildiiginde net
kar 2 birim olmaktadir. Eger iki spekiilator de elindeki yerli paray: satarsa, her birinin
kari 3/2-1=1/2 olmaktadir. Dolayisiyla, diisiik rezerv oyununda da tek Nash dengesi
vardir. Bu oyunda sabit déviz kuru siirdiriilemez.

Orta rezerv oyununda ise durum digerlerinden farklidir. Burada Merkez
Bankas’'nin rezervi 10 birimdir. Higbir spekilatér tek bagina Merkez Bankasi
rezervlerini tikketememektedir. Tek bir spekiilator, elindeki yerli parayr satarsa 1 birim
zarar etmektedir. Her ikisinin de satmast durumunda 5/2-1=3/2 kar elde etmektedir. Bu
oyunda 2 _Nash dengesi bulunmaktadir. Birincisi; her iki spekiilatoriin de yerli paray:
sattigy durum, gineydogu kosesi, ikincisi; iki spekiilatorde digerinin satmayacagina
inandi®1 ve yerli paray1 elinde tuttugu kuzeybati kosesidir. Bu durumda spekiilatorler,
yerel paray: satarsa sabit doviz kuru politikasi sona erdirilmektedir. Ama bu, ekonomik
bir gereklilik degildir.

Sekil 5¢’de spekiilatorler stratejik rakiptirler. Ilk énce satan digerlerinden daha
fazla kar elde etmektedirler. S5c’de ise stratejik ortakliktirlar. Beraber hareket
etmezlerse, ikisi de ne kadar zarar edecektir. Sekil 5¢’de ¢oklu denge soz konusudur.
Ikinci kusak modellerin ortak noktalarndan biri de 5a’da yiiksek rezerv oyunlarinda
dahi, spekilatif atagin s6z konusu olabilecegi ve sabit kur rejiminin ¢okebilecegidir.
Boyle bir durumda en o6nemli soru muhtemel riskleri bilen spekiilatorlerin, atagin
zamanlamasi nasil yaptiklandir. Ikinci kusak modellerin  sonuclarma  gore,
spekiilatorler bazi ekonomik gostergelerinin kotilegmesinin, hitkiimet tarafindan kabul
edilemez boyutlara ulastigina inandiginda, harekete gecmektedirler.*®

Goruldigi gibi Ikinci Nesil Modeller diye tammlanan modellerin ii¢ ana bileseni
bulunmaktadir. Birincisi, hitkimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmek istemelerinin bir
nedeni olmalidir. Tkincisi, hiikiimetlerin sabit kur rejimini korumak istemelerinin

sebepleridir. Sonuncusu ise, krize yol agan kisir donginiin meydana gelmesi i¢in sabit

% Maurice Obstfeld, “Models of Currency crises with Self-fulfilling Features,” European Economic
Review. Cilt no 4 Vol No 40: 1037-1047, (July 1996), s. 1038.
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kuru korumanmn maliyeti 6yle artmalidir ki, insanlar sabit kurun iptal edilecegine
inansinlar.

Yukarida da agiklanan "Ikinci Nesil Modeller” de yapilan detayh galigmalarin
sonuglart her ne kadar orijinal modellerden farkli olsa da genel sonuclar hep aym
kalmaktadir: para krizlerine yol agan temel etken uygulanan ekonomi politikalar ile
déviz kuru arasinda kabul edilen uzun dénemli politikalarin birbiri ile tutarh
olmamasidir. Finansal piyasalar sadece bu tutarsizhig: goriip iizerine gitmektedir.*’

Sonug¢ olarak finansal kriz, uzun dénemde w‘rgn sirdirilmesini imkansiz
hale getiren hikimet politikalarindaki tutarsizhiklarindan kaynaklanmaktadir. Bu agidan

degerlendirildifi zaman ekonomik tercihlerdeki temel

dogusunun temel sebebi olarak gorilmektedir. Ikinci nesil modellerde ulagilan sonuglar,

) i P
her ne kadar farkliliklar tagisa da, genel sonuglar hep aym kalmaktadir. E,l_t;gftg@w kggED

uygulanan ekonomi politikalan ile doviz kuru politikalanimn_ birbiri _ile _uyumlu

olmamasidir. Finansal piyasalar sadece bu uyumsuzlugun iizerine gitmektedirler. *®

Bu sekilde ikinci nesil modeller hakkinda bilgi verdikten sonra simdi kendi

kendini besleyen saldirilann gerisindeki mantigi anlamaya ¢aligalim.

3.1.4. Bulasici Kriz Modelleri

Yukanda acikladigimiz modellerle iligkili fakat ayn bir agiklama da yayilma yani
bulasma etilleri tizerine kurulmus olan yayilma etkisi modelleridir. Farkli tilkelerde es
anh olarak ortaya ¢ikan finansal krizlerin bir nedeni olarak gosterilen bulagma etkisi, bir
ulkeden digerine ¢esitli kanallarla yayilmaktadir. Bu kanallar temel de iki kategoriye
ayrilmaktadir. Bu kanallardan biri, then digeri finansal kanallardir. Ticari
kanal yoluyla bulagma etkisi, tlkelerden birinin devaliiasyon ym iilkenin de
rekabet avantaji yakalamak ic¢in devalilasyon yapmasiyla ortaya ¢ikarken, Finansal
kanal yoluyla olusan bulagsma etkisi de, finansal piyasalarnin karsiikli baghligt sonucu

olugmaktadir.*

7 http://web.mit.edw/krugman/www/crises.html 15.04 .2002

“ Robert Flood ve Peter Garber, “Is Launching The Euro Unstable in The Endgame,” Currency Crises,
Ed.:Panl Krugman (Chicago: 1995, National Bureau of Economic Research, 2000, ss.163-183.)

*° Masahire Kawai ve Digerleri, “Crisis and Contagion in East Asia: Nine Lessons,” Policy Research
World Bank Working Paper, Vol No 2503: 1-55 (February 2001), s.18. o
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Nitekim 1990°li yillarda ortaya cikan finansal krizler ti¢ bolgesel dalgalanmaya
neden olmustur. Bunlar 1992-1993 ydlarinda Avrupa’yi etkileyen doviz krizi, Latin
Amerika’y1 etkileyen Tekila krizi ve Giineydogu Asya krizidir. Bu krizlerin ortak

Ozelliklerinden birisi, bulagici nitelikte olmasidir.

Bu krizlerin bulasici niteliklerinden dolayi, bu krizleri analiz etmeye yonelik
olarak gelistirilen modeller, birinci ve ikinci nesil modellerden bazi agilardan farkhiliklar
gostermektedir.

Literatirde bulasma etkisi, herhangi bir negatif sok durumunda o tulke hakkinda
gok iyl bilgi sahibi olan yatmmecilann, tlkenin herhangi bir risk ile karsi kargiya
kaldiklar1 zaman o iilkeye ait yatirim araglanm elden gikararak daha uygun kosullara
sahip diger tilke varliklarim satin aldiklari zaman ortaya gikan etki bulagma etkisi olarak
tamimlanmaktadir.>®

Bu konuda yapilan ilk sistematik caligma Gerlach ve Smerts (1994) tarafindan
yapiimustir. Gerlach ve Smerts, 1992 yilinda Finlandiya parasinin (Marka) degerinin
diigmesiyle, Isve¢ Kronuna yonelik spekilatif saldirilar arasindaki baglantilardan yola
¢tkarak, bir tilke tarafindan yapilan devalilasyonun, ticaret ortaklarimn rekabet giiglerini
kaybetmemek igin nasil bu iilkeleri devaliiasyona zorladigint agiklayan bir model
gelistirmistir.

....Bu ;nod_elggc"')r_g? herhangi bir doviz kuruna yonelik spekilatif saldirilar, o paranin
g reel olarak deger kaybetmésine ve bu da ulkenin Wn artmasina neden

olmaktadir. Bu ise dlger birh kede tlcar““t‘aglglm olusmasma neden olmaktadlr Bunun

Bu nedenle b1r tilke parasina yonelik emnde sonunda__bir _ spekulatlf saldm

o o st

;'_fbaslamaktadlr
Krizlerin bulagmasinin bir diger kanalida, ithal mal fiyatlaridir. Bir iilkede paramin

deger kayb1 ithal mal ﬁyatlanm ve dolay1s1y1a yurt ic;i ﬁyatlarl artirmaktadir. Buna a gore

.......

ve 1k1n01 ulke vatandaslanmn da para taleplerlm digiirmektedir.> Bulagici para

*® Graciela Kaminsky, Richard Lyons ve Sergio Schmukler, “Economic Fragility, Liquidity, and Risk:
The Behavior of Mutual Funds During Crises 1995°° National Bureau of Economic Research Working
Papers, Vol no 6323:1-35 (January 2000),s.13.

3! Fichengreen, Barry and Andrew Rose, and Charles Wyplosz, “Contagiouns Currency Crises: First
Tests” Scandinavian Journal of Economics cilt no 98, Vol no 4: 463-484 (July 1996),5.466

>2 Baig, Taimur ve Ilan Goldfajin, “Financial Market Contagion in The Asian Crises” International
Monetary Fund Working Papers, Vol no5687: 1-32 (June 1998)), s.12.
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krizlerinin analizine yonelik bir bagka ¢aligma Goldfajin ve Valdes (1985) tarafindan
yapimugtir. Caliymada finansal piyasalardaki likidite sikigtklifinin  roli  tizerinde
durulmugtur. Caligmaya goére finansal aracilarin varolmasi, kii¢iik olumsuzluklarin
buyitk olgekli krizlere doniismesine neden olmaktadir. Omegin bu anlamda, bir
bankamn iflas etmesi, kendi-kendini besleyen bir bankacilik krizine donusebilmektedir.

Finansal krizlerin bulagicinu etkilerini en iyi agiklayan modellerden birisi de Sach
ve Tornell (1996)’in yapmus olduklan ¢aligma 6nemli gorilmektedir.

Olusturulan bu model oldukga statik bir modeldir. Modelde devlet ve yatirnmlar
olduk¢a basit davramg kaliplart iginde incelenmektedir. Model hem bireysel (tiketim-
tasarruf tercihi) hem de devletin davraniglarini(kamu borg yonetimi) ihmal etmektedir.
Fakat modele kredi tayinlamasi dahil edilmekte ve tiiketici tercihleri simrlanmaktadir.

Sabit doviz kuru politikasinin uygulandigr bir ekonomi de nominal doviz kurlar
Eo, reel doviz kurlart ise Eo/P ile ifade edilmektedir. P yurt i¢i fiyatlar genel diizeyini
gostermektedir. Devletin spekiilatif bir saldiri sonucunda yurt disgina kagan sermaye
miktanim (K) elindeki doviz rezervleriyle (R) karsilayabildigi siirece sabit doviz kuru
uygulamasim sirdirmektedir. Yani K<R oldugu sirece devaliiasyon yapilmamaktadir.
K>R  oldugu durumda ise devaliiasyon yapimaktadir. Eger devaliasyon yapilirsa
hikiimet hedef dov1z kuruna ulagmak igin yeni bir nominal déviz kuru (EY)
belirlemektedir. Gelecekte olusan yeni doviz kuru (E;) E¢’a esitlenecek (K<R), K>R

oldugu durumda ise E; E™ye esit olmaktadir. Devaliiasyonun buyiikligi ise,

D=E\/Eo-1 (D)
olmaktadir. Burada D K <R olursa sifir, aksi durumda ise, (K>R)
D=E"-E/E, 2

olmaktadir, Hedef doviz kuru E' uzun dopemli reel déviz kuru ise (e) harfiyle
simgelenmektedir. Hedef doviz kuru ayni zamanda ekonomideki bankacilik sisteminin
durumunu da ifade etmektedir. Bankacilik sektorii bir kriz igindeyse, Hukiimetler daha
diigiik bir reel doviz kuru belirlemek durumundadirlar(Déviz kurunu savunmak i¢in ¢ok
yiksek faiz oranlarim siirdiirmek tercih edilmemektedir). Yiiksek faiz oranlarinin neden
oldugu resesyonist etki zayif bir bankacihk sisteminin daha da zayiflamasmna neden

olmaktadir. Bu durumda hedef déviz kuru asagidaki gibi yapilandirilmaktadir.
E'=ef(LB), F’(LB) >0 ve f(0)=1 ®3)
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Yukaridaki modelde LB 6diing miktarindaki artigi ifade etmektedir.

Sonug olarak yeni déviz kuru ,

D=e/E, f(LB)-1 K<R 4)

D=0 K>R 5)

Sermaye ve doviz stogunun kargilikli iligkisine bagh olarak belirlenmektedir.

Yukanida ki modelde 4 ve 5 nolu esitlikler bize, sermaye kagigmin eldeki rezerv
dizeyini agtiginda bir devaliiasyon yapilma zorunlulugu ortaya koymaktadir.
Ekonomide yapilan devaliiasyonun biyikligi (e/Eg)’'mn uzun doénemde ne kadar
artacagmna ve bankalarin verdigi ¢ding miktart (LB)’nin biyikligine bagh olmaktadir.
Bankalarm sabit doviz kuru altinda verdikleri bor¢ miktari ne kadar yiiksek olursa,
yapilan devaliiasyonun da biyiikligi o kadar fazla olmaktadir. |

Sermaye  hareketlerinin  déviz  kurlarinda  olusacak olan  beklenmedik
dalgalanmalara bagli olmasindan dolay1 ekonomide ¢oklu denge olasiligi artmaktadir.
Ortaya cikan ¢oklu denge durumunda, yapilacak olan devaliiasyonlar sermaye
cikiglarina bagh olmaktadir. Fakat sermaye kagiglart da devaliiasyon beklentilerine baglh
olmaktadir. Bu baglam da model biraz daha genisletilirse N sayida kugik yatinmcin
ulkenin bankacihk sisteminde (k) kadarhk bir varhigmin oldugu varsayimaktadir.
Yatinmcilarin tamaminin ellerindeki fonlarnn bu tilkeye sokmak istemeleri varsayimina
gore, sermaye kagislarinin buyukligi,

K=kN (6)
seklinde olmaktadir. Yatirimcilanin kurali basittir. Devaliiasyon oramfiin gibi bir
yizde orammm asacaginu beklemeleri durumunda, tim fonlarimi geri ¢ekmeyi tercih
etmektedirler. Yapilacak devaliiasyonun (D) )’ye esit ya da bu orandan daha diigiik
olmast beklenildigi strece, fonlar bu ilke iginde kalmaya devam etmektedir.
Yatinmcilarin  ellerindeki fon bilegiminin degeri yerli parayla ifade edilmektedir.
Beklenen devaliiasyon yurt igi ve yurt dist faiz oranlar arasindaki farktan daha disik
bir diizeyde gerceklestigi siirece bu fonlar elde tutmak karli kabul edilmektedir. Biitin
bu varsayimlar 15181 altina olusturulacak model su sekilde ifade edilmektedir.

Herhangt bir j yatinmcisi igin,
kj =0 EgerD< 0 @)
kj =k Eger D> 60 ®)

Toplam sermaye kagisi ise;
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K=0 Eger D <0 ©)
K=Nk Eger D>0 (10)
Olmaktadir.

Her iki durum dikkatle incelendigi zaman, ekonominin e/FE 0 ._[(LB)—l <@

kosulunu saglamast durumunda saglikli bir yapiya sahip oldugu ifade edilmektedir.
Aynca devaliiasyon olasiligl da oldukga zayif gorinmektedir. Cunki K=0 ‘dir. K=0<R
oldugu i¢in devaliasyon yaptlmayacaktir.

Ikinci olarak ekonomik yapmin sagliksiz ve kiriigan oldugunu yani,

elE . f(LB)-1>6 oldugu varsaymmna bagh olarak bir devaliasyon

durumunda yatinmcilanin fonlarint ilke digina ¢ikarmaktadirlar. Yani fon g¢ikiglarmin
buyuklugi(K) devaliasyonla birlikte K=Nk olmaktadir. Eger K=Nk <R ise,
devaliiasyon olasiligi zayif goriilmektedir. Devlet sermaye kagiglari sonucunda déviz
kurunu savunabilmektedir. Sayet K=N.k >R ise, devaliiasyon yapilmaktadir. Her bir
yatmmmer doviz kurunda bir istikrar (D=0) beklentisini tagiyorlarsa, sermaye kagist
olmamaktadir. Eger yatinmcilar bir devaliasyon beklentisine girdiklerinde (D>6)
olmaktadir. Yam ¢oklu denge ortaya ¢ikmaktadir. Devaliiasyon beklentisi kendi kendini
besleyen bir 6zellie ve bulagic1 bir karaktere donismektedir.>

Sonug olarak ;

e/Eo. f (LB)-1<6 Bu durumda D=0 olmaktadir. (11
e/Eo. f(LB)-1>6 ve R<Nk D=0 olmaktadir. (12)
e/Eo. f (LB)-1<8 ve R<Nk D=0yadaD=e/E,. (13)

Kisaca oOzetlersek, model ekonomik yapmm gigli ve kirilgan olmamast
durumunda bulagma etkisinin ortaya ¢ikmayacagini, tersi bir durumda ise, bulagma

etkisinin ortaya ¢ikacag gorilmektedir.

33 Jeffrey Sachs, Andres Velasco ve Aaron Tornell, “Financial Crises in Emerging Markets:The Lessons
From 1995°° National Bureau of Economic Research Working Papers Say1 no 5576: 1-53(May
1996),5.42 .
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3.1.5. Esgiidiim Basarisizhig

Douglas W. Diamond ve Philip H. Dybving 1983 ‘de mevduat sahiplerinin
likidite tercihlerinde titketim yoniinde tesadiifii bir degigmenin bankacilik krizlerinin en
onemli nedeni olarak gormektedirler. Bu yaklagim literatiirde aym zamanda tesadufi
¢ekme riski olarak da adlandinimaktadar.

Modelin en onemli iki varsayim, ajanlarin mevduat bulundurmak yerine,
tiketime kayacaklart zamanin tesadiifi olmasi ve bankalarin aktif-pasif vadesi
uyumsuzlugu nedeniyle once gelen 6nce hizmet alir kuralidir. Ayrica gekilen mevduatin
sistemden tamamen ¢iktif1, yani bankadan ¢ekilen nakdin bagka bir bankaya donmedigi
varsayimuna dayanmaktadir.>*

Girdilerin dig finansmanla saglandigi, yani firmamn kendi igletme sermayesi
gereksinimini yatinimcilardan borglanarak sagladigi varsayilmaktadir. Ekonomide ¢ok
sayida yatimmci oldugu i¢in, herhangi bir firmaya bor¢ veren birey, bor¢ verme
isleminin optimal oldugunu diiginmektedir.

Eger tim yatwimcilar, ¢ok sayida yatinmcin, firmanmn gereksinim duydugu
igletme sermayesi gereksinimini saglayacagina inamrlarsa, firmaya yatiimin getirisi 1
den biiyiik olacak ve yatimeilarin yatirim kararlart dogru olmaktadir.

Ancak ekonomide sifir uretimin bir bagka denge daha vardir. Eger tim
yatinmcilar, diger yatinmciann igletmenin gereksinim duydugu minimum igletme
sermayesi gereksinimini saglayamayacagina inamirlarsa, yatirimcilar i¢in en uygun olan,
isletme sermayesini saglamak degil, disik getirili yatinm segenegini kullanmaktadir.
Eger tim yatinmecilar boyle dusiinirse, likidite ve borg vereni getirisi de sifir olacaktir.
Bu durum sistemik krize karsihk gelmektedir. Eger tim yatinmecilar karalarini koordine
edip, firmaya isletme sermayesi sagladiklarinda bundan yarar saglayacaklan igin, bir
esgidiim basanisizligim temsil etmektedir.

Bu model bankacilik krizini agiklamak igin de kullamlmaktadir. Ancak bu
durumda firmann yerini banka almakta ve kriz dengesi de hanehalklarinin bankalardan
paralarimi gekmeleri durumunda ger¢eklesmektedir. Hanehalklarimn her mevduat

cekisinin krize yol agmasi gibi bir durum s6z konusu olmamaktadir. Cinki boyle bir

3* Douglas W. Diamond ve Phillip H.Dybving, “Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity,” Journal
of Political Economy, Cilt no 3, Vol no 91: 401-419 (1983), 5.403.

Anadotu Universitee?
Merkez Kiitiinhare
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durumda bankalar verdikleri kredileri geri c¢agirabilir veya ek kredi vermeyi
reddedebilirler. Ancak bankalarm verdikleri kredileri geri ¢agirmalan veya ek kredi
taleplerini geri ¢evirmeleri, firmalar1 zor durumda birakir ve firma iflaslar1 da, eninde
sonunda bankalan etkilemektedir.

Modelin buraya kadar anlatilan kismu varlik piyasalarim igermemektedir. Hisse
senedi piyasalarii igerecek bigimde modelin geligtirilmesi ise modelin dinamik bir
yapiya doniistirilmesini zorunlu kilmaktadir.

Modelde hisse senetleri, firmalardaki sermaye paylarim temsil etmektedir. Hisse
senetlerinin  fiyatlann ise gelecekte dagtilacak kar paylarmin buginki degerleri
toplamina esit olmaktadir. Ancak kar paylann ise ekonomide hangi dengenin
gerceklestifine bagh olmaktadir. Bu nedenle hisse senedi fiyati, ekonomide gelecekte
bir kriz ¢ikma olasihgimin bir fonksiyonu olmaktadir. Eger bu olasihk artarsa hisse
senedi fiyatlar1 dogal olarak diigmektedir.

Ayrica, kriz ne kadar ¢abuk ortaya ¢ikarsa, hisse senedi fiyatlari, krizlerin daha
sonraki bir gelecekte ortaya ¢ikmast durumuna oranla daha fazla digmektedir.

Simdiye kadar agiklamaya calistigimz esgiidiim basansizligi modelinin statik ve
dinamik versiyonlan, krizlerin bulagict ¢zelligini yansitmamaktadir. Yani herhangi bir
bir firmamn iflasiin diger firmalari ve ekonomik faaliyetleri nasil etkileyecegine
modelde yer verilmemistirr Bunun igin igletmelerin toplam igletme sermayesi
gereksinimlerinin  gozlenemez oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda yatinmet
ekonominin genelinde varolan giiven duygusuna gore, ne kadar igletme sermayesi
gereksinimi oldugunu belirlemek zorundadir. Yatirimcimn tahmin degerini digiirecek
herhangi bir bilgi, sistemik kriz olasiligim artirmaktadir. Bu da yatinmcimn sagladig
isletme sermayesi miktarmn: diigirmektedir>.

Isletme sermayesi gereksinimini tahmin etmede kullanilan onemli bilgi kaynagi,
bir firmanm iflas etmesidir. Ciinkii bir firma ya igletme sermayesi gereksinimi ¢ok fazla
oldugu igin ya da ekonomi genelinde igletme sermaye gereksinimi ¢ok diigiik oldugu
i¢in iflas etmektedir. Eger firmamn iflas nedeni birinci nedense, bu kriz agisindan higbir
etki yaratmamaktadir. Cunkii sorun yatmmcmin given duygusundaki bir azalmay:

gostermemektedir. Ama efer sirket ikinci nedenle iflas etmigse, firmanin iflas:

5 Diamond,a.g.e.,s.408
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yatinmein given diizeyinin distaginin bir gostergesi olmaktadir. Boyle bir durumda
sistemik kriz olasilif artmaktadir.

Burada krizin bulagmasimn kaynagi, bir firmamn iflas etmesi ile diger firmalar
tizerine olugan baski degildir. Bir firmanm iflas etmesi diger yatinmcilarn diisiinceleri
hakkinda 6nemli ipuglan saglamaktadir. Ornegin Asya krizinde oldugu gibi, Kore’de
Chabollar ile Tayland’da finans sirketlerinin iflas etmesi, Endonezya’da borsa ve doviz
piyasalarinda calkantilara neden olmugtur. Oysa Kore ve Tayland’daki firma iflaslari,
Endonezya ekonomisi hakkinda hicbir bilgi saglamazken, batih yatinmciarin Asya
ekonomilerine bor¢ vermedeki isteksizlikleri hakkinda bilgi saglamigtir. Dolayisiyla

borg para verme isteksizligi bu ekonomilerin performanslari tizerinde etkili olmustur.

3.1.6. Ampirik Kriz Modelleri

Bugiine kadar finansal krizleri ve hangi parametrelerin bu krizlerin gostergesi
olabilecegi tizerine birgok ampirik ¢alisma yapilmustir. Ozellikle finansal krizlerin
analizine yonelik ampirik caligmalar ¢esitli bicimlerde simflandirilmaktadir. Caligmalar
tek bir tilkeyi ya da yapisal krizler olarak siniflandinlmaktadir.

Burada izlenecek siiflandirma Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1997) yilinda
yaptiklari  simiflandirmaya  dayanmaktadir. Burada ¢aligmalara  kullamldiklari
metodolojilere gore dort ana gruba ayrilmaktadir.

Ilk grupta yer alan gahsmalar, para krizlerinin nedenlerini ve krize yol agan
gelismeleri, sadece niteliksel olarak analiz etmektedir. Bu ¢aligmalarda bir veya birden
fazla gostergenin degerlendirilmesi yapilmaktadir.

Bu gruba giren ¢aligmalar arsinda, Dornbusch, Godlfajn ve Valdes(1995), agirt
derlenmis  doviz  kurlaru  inceleyerek, spekilatif saldirilarin  temsili  bir
karekterizasyonunu vermektedir.

Goldstein (1996), banka kredilerinde ki bir patlamayi vurgularken, Krugman
(1996), yiiksek diizeylere ulagmig borg stogu iizerinde yogunlagmaktadir. Milesi, Feretti
ve Razin (1995) ise hizmet maliyetlerinin oynadigi rolii 6n plana ¢ikarmaktadir.

Ikinci grup caligmalar, para krizleri oncesi donem ile kriz sonrast donemin
belirgin ozelliklerini incelemektedir. Bu caligmalarin bazilarinda, bir degigkenin kriz

Oncesi davramg ile kriz sonrasi davramglan incelenmigtir. Bu tir c¢aligmalardan olan,
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Eichgreen, Rose ve Wyplosz (1995) ‘de devaliasyonlar ve spekiilatif saldmlarin
olctimleri analiz edilmekte ve bu saldirlar, gergek devaliiasyonlar ve diger doviz kuru
diizenlemeleri ile karsilagtinimaktadirlar.>®

Frankel ve Rose(1996), para cokiintilerinin nedenlerini incelemis ve bunlarin
yurtdigindaki yilksek faiz oranlan, dig tretimdeki artiy oram, yiksek i¢ kredi
geniglemesi ve diigik dogrudan yabanct yatinm bor¢ oram ile iliskili oldugunu
bulmuslardir. Cahigmamn ilgi ¢eken bir bagka sonucunda, birinci nesil modellerin,
krizlerde onemli olarak belirttigi degiskenler olan cari hesap ve butge agiklarmn, bu
cokuntiilerde Snemli olmadiginm bulunmus olmasidir.””’

Moreno(1995) ‘de, ilke paralarimin deger kayiplanimn, biitge agiklart ve i¢ kredi
geniglemesi ile iligkili oldugu sonucuna varmugtir.

Ikinci gruptaki ¢alismalarn degerlerinde, parametrik ve parametrik olmayan
testler kullamlarak, kontrol grupla kriz 6ncesi olaylar arsindaki sistematik bir farklilik
olup olmadif1 belirlenmeye calisiimigtir. Kontrol grup ise daha once hi¢ kriz olmamus
ilkelerden secilmigtir. Bu gruba giren caligmalar arsinda Edwards (1989), Edwards ve
Santaella (1993) ve Kamin (1998) bulunmaktadir.

Ugiincii grup ¢aligmalarda, bir veya birka¢ donem oncesi igin devalilasyon
olasihigi tahmin edilmeye ¢abisilougtir. Bu gruptaki g¢ahismalar belli bir modele
dayanmaktadir.

Tek ulkeye yonelik caligmalar genellikle, ¢ok sayida makroekonomik gostergenin
davramigina dayanarak, bir ilkede devalilasyonun neden oldugu zararlani agiklamaya

I

calismistr. Bu sekilde yapilan klasik cahiyma, Blanco ve Garber (1986) ‘in
caligmalaridir. Yapilan bu ¢aligmada 1976 ile 1982 yillar1 arasinda Meksika Peso’sunun
devaliiasyonlart analiz edilerek, bayik oranh doviz kuru ayarlamalarnin, ex-ante
devaliiasyon olasih@inm artiz1 donemi izledigi bulunmustur.>®

Benzer ¢izgideki diger c¢aligmalar ise, Asjantin Utzerine Cumby ve Van
Wijnbergen (1989) tarafindan yapilan caligma ile 1982 ile 1994 yillan arasinda

Meksika’yt inceleyen ve Pazarbagioglu ile Otker (1997) tarafindan yapilan

5 Barry Eicchengreen Andy Rose ve C. Wyplosz, “Contagious Currency Crises,” NBER Working
Papers, No 5681: 1-38 (July 1996), s.16.

37 Jeffrey Frankel ve Andy Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: An Emprical Treatment,”
Journal of International Economics, Vol no 4: 351-356 (November 1996, s. 352

3% Robert Flood ve Nancy Marion, Perspectives on The Recent Currency Crisis Literatiire,” National
Bureau of Economic Research Working Papers Say1 no 6380, 1-54 (January 1998), s. 12.
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caligmalardir. Bu caligmalarin ortak bulgulan, para krizlerinde i¢ makroekonomik
etkenlerin Onemini vurgulamalandir. Krizler genellikle doviz rezervlerinin azaldigy,
genigleyici para ve maliye politikalanim ve yiksek faiz farklihiklanim izlemektedir.

Birden fazla iilkeyi kapsayan cahgmalar ise tlkelere 6zgi bilgilerle iligkili
dalgalanmalari belirlemeye ¢aligmaktadir.

Bu grupta yer alan caligmalardan birisi, Edwards (1989) wyilinda yapilan
caligmadir. 1962 ile 1982 wyillan arsinda 17 gelismekte olan tilkeyi igeren ¢aligmada,
probit yontemi kullamlarak, reel doéviz kurunun deger kazanmasinin ve tlkenin dig
varhk durumunun kétilesmesinin, devaliasyon olastigim arttirdig bulunmustur.

Bir diger galismada ise (Sachs, tornell, velasco,1996) 20 tane gelismekte olan
piyasa ekonomileri uzerinde 1994-1995 Meksika krizinin bulagici etkileri analiz
edilmigtir. Caliymada M2 para arzina oranla uluslar arasi rezervlerin disitk olmasinn,
doviz kurunun reel olarak deger kazanmasiuin ve zayif bankaciik sisteminin,
rezervlerdeki degisme ile nominal devaliiasyonun bir bilesik olgiimii olan kriz
indeksindeki degisimin %70’ini agiklachg bulunmustur.”®  Dérdiincii grup ¢alismalar ise
Kaminsky ve Reinhart(1996) ‘da kullanilan metodolojiyi kullanmig olan ¢alismalardir.
Cahsmalarda para ve bankacilik krizleri arsindaki baglantilar analiz edilerek, bankacilik
kesimi ile paralara yonelik spekiilatif saldinilar incelenmigtir. Asya, Avrupa, Latin
Amerika ve Orta Doguda 1970-1995 yillart arsinda gesitli bankacihk ve para sorunlar
yagayan 29 iilke iizerinde yogunlagilmgtir. Yapilan bu calismada krizler, ekonomik
faaliyetlerin yavaglamasini, ihracat sektoriiniin zayiflamasim, borsalarin diiymesini ve
yiiksek reel faiz oranlan izlemektedir. Ayrica parasal bilyiime oranmnin ve bankaciik
kesiminin yiikimlilliklerinin  artmasiun, krizlere neden oldugu bulunmustur.
Bankacilik krizleri para krizlerinin 6ncii gostergeleri olarak bulunmustur. Buna kargilik
az sayida para krizi bankacilik krizine igaret etmistir

Kaminsky ve Reinhart (1996)’1in yaptiklan ¢alisma da kullandiklan yaklasim ise,
sinyaller yaklagtm olarak biline c¢o6ziimlemedir. Bu c¢aligmada, 1975- 90 arast
gelismekte ve 5 gelismis (lkede gorilen 76 doviz krizi incelenerek, hangi

parametrelerden kriz oncesi sinyal sayilabilecek degisiklikler yasadigi incelenmistir.

59 Jeffrey Sachs, Andres Velasco, Aaron Tornel, “Financial Crises in Emerging Markets:The Lessons
From 1995” National Bureau of Economic Research Working Paper, Say1 No 5576:1-45 (May 1996),
s.12.
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Sinyaller yaklagimina gore kriz; yerli paramn bir deger kayb: ve uluslararas: rezervlerde
hizli bir diisiis olarak tanimlanmustir.

Krizleri analize yonelik olarak yapilan ampirik g¢aligmalar bir bitiin olarak
degerlendirildiginde, krizlerin nedenleri ve sonuglant konusunda ortak bir uzlagma
olustugunu soylemek oldukca zor goziikmektedir. Ayrica tek ulkeyi igeren caligmalar,
birden fazla iilkeyi kapsayan c¢aligmalara oranla daha giivenilir sonuglar verdigi

bulunmugtur.

3.2. Finansal Kriz Tiirleri

1997°nin ikinci yansinda Giiney Asya da patlayan finansal kriz, son yillarda
diinyanin gesitli bolgelerinde yasanan bu tiir krizlerin en son dikkat ¢ekenidir. 1990°l1
yilanin para krizleri, Avrupa’da (Avrupa Para Sisteminin doviz kuru mekanizmasinda,
ERM,1992-1993 krizler), Latin Amerika’da (1994-1995 tequila krizi)Giiney Asya’da
(Endonezya’da Kore’de, Malezya’da, Filipinler ve Tayland’da) yasanan ve en son
olarak da 1998 wih igerisinde Rusya ve Brezilya’da ¢ikan krizler ile 2001 yilinda
Arjantin ve Turkiye’de ortay ¢ikan krizlerdir. Bu krizler degisik boyutta, ozellikle
bankacilik sektoriinde sorunlarin ortaya ¢iktig1 ekonomilerde, bozulan finansal sektoriin
yam sira hem uretimde hem de mali harcamalarda gozlenmistir. Aym zamanda krizler
oteki iilkelere de sigramig ve bu krizlerin giddetini ve maliyetini sinirlayabilmek igin bir
¢ok durumda uluslar arasi finansal yardim gerekmistir.

Ekonomik ve finansal krizler degisik bigimlerde, 6rnegin para krizi, bankacilik
krizi, sistemik kriz veya dig bor¢ krizi bigiminde ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle degisik
kriz tirlerinin tamtilmasi yaral olacaktir.

Para Krizi: Para krizinin, s6z konusu para devaliie edildiginde, paranin degisim
degeri spekiilatif bir saldin ile karg1 karsiya kaldiginda veya para otoritelerinin tilkenin
uluslar arasi rezervlerini biyiik ol¢iide tiketerek veya faiz oranlarim ciddi bir bigimde
yukselterek paralarinin degerini savunmak zorunda kaldiklart durumlarda ortaya ciktig

soylenebilir. !

¢ Graciella Kaminsky, Carmen.M Reinhart “Twin Crises: Causes Of Banking and Balance Of Payments
Problems’’ International Finance Digscussion Paper, No; 544, 45-68 (December1996),s.54.

' Emel Yurt, “Finansal Sektériin Asya Krizi Uzerindeki Etkileri,” Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Cilt no 35, Say1 no 8: 5-23, (Kasim1999), s.6.
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Para krizinin en 6nemli gostergeleri doviz kurunda ami hareketler ve sermaye
hareketlerindeki ani ve keskin yon degistirmelerdir. Bu nedenle para krizleri gesitli
bigimlerde ortay g¢ikmaktadir. Her seyden once, tilkede uygulanan i¢ makroekonomik
politikalar boyle bir krize yol agmaktadir.®*

Ulke parasmun deger kaybetmesi, uluslar arasi rezerv kaybi, dalgalanmaya
birakilmis doviz kurunun ¢okmesi gibi 6demeler bilangosu krizi ve Merkez Bankalar
tarafindan yaratilan i¢ kredi geniglemesinin sabitlenmig doéviz kuru ile tutarli olmamasi
durumunda olugmaktadir. Merkez bankalan tarafindan yaratilan i¢ kredi geniglemesi,
genellikle bitge agiklanmin  para basarak finanse edilmeye c¢aligiimasindan
kaynaklanmaktadir.

Ayrica dig ticaret agigimin artmasina neden olacak bir diizeyde sabitlenmis doviz
kuru, eninde sonunda iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilara yol agmaktadir. Bunun
sonucunda ilkenin doviz rezervlerinin erimesine ve nihayet ekonominin yeni bir doviz
kuru belirlemesine neden olmaktadur.

Serbestge dalgalanan doviz kuru sahip bir tlke parasi, cari hesabi fazla verse bile,
yine deger kaybetme sorunuyla kargt karsiya kalmaktadir.® Ciinki iilkenin doviz
cinsinden kisa-donem ozel ve kamu borglari, ulkenin sahip oldugu uluslar arasi
rezervlierinden fazla olabilmektedir. Boyle bir ilke gelecekte elde edecegi ihracat
gelirleri ile borglarim 6deme kapasitesine sahip olabilmektedir. Ancak mevcut durumda
dig borg geri 6demelerini kargilayacak diizeyde uluslar arasi rezerve sahip olmayabilir.

Bankacihk sisteminin ¢okigii de para krizine yol acabilir. Mevduat sahipleri
gesitli bankalardaki mevduatlarini, istedikleri zaman bu mevduatlann bankadan
cekebilecekleri konusunda bir giivene sahip olduklan siirece bankalarda tutarlar. Ancak
mevduat sahipleri bu giiveni kaybettikleri anda, eer bankalar ek mevduat ¢ekme
taleplerini kargilayamazlarsa, bankalarin da batacag: korkusu kendi kendini besleyen bir
krize doniigebilecektir.

Para krizlerinin nedenlerini ti¢ grup altinda toplamak olasidir:

Para krizi ortak bir nedenden kaynaklamyor olabilir; Ornegin sanayilesmis

tulkelerdeki temel ekonomik oynakliklar yeni geligen piyasalarda krizleri baglatmaktadir.

%2 Steven Radelet ve Jeffrey Sach, “The Onset of The Asian Financial Crises,” Currency Crises, Ed.:
Paul Krugman (Chicago: National Bureau of Economic Research, 2000,ss105-163.)

> Martin Feldstein,” EMU and International Conflict,” Foreign Affairs. Cilt no 76, Vol no 6: 60-73,
(November- December 1997), 5.65.
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1980°lerin baslarinda ABD’de faiz oranlarinda keskin bir artig, Latin Amerika borg
krizinde Onemli bir rol oynanmustir. Benzer bir bigimde dolarin 6zellikle Yen’e karsi
bilyiik olgiide deger kazanmasi, 1995’in ortalartyla 1997 arasinda, cesitli Guineydogu
Asya tlkelerinde dig sektoriin zayiflamasinda etkili olmugtur. Dig olaylar krize katkida
bulunabilir veya onu hizlandirabilirken, bir tlkenin krizden zarar gérme derecesi yurtigi
ekonomik kosullara ve politikalara, baghdir.

Krizin ikinci bir nedeni, bir tilkedeki krizin, ticaret veya sermaye piyasalanindaki
baglantilarindan  dolay;, bir bagka  ilkenin  makroekonomik  durumunu
etkileyebilmesidir. Ornegin bir iilkenin yaptig: devalilasyonun oteki tlkelerin rekabet
gicini olumsuz etkilemesi veya bir piyasadaki likidite darligiin finansal aracilan
varliklarim 6teki piyasalarda likidite etmeye zorlamasi gibi. Karsilikli bagimhhiklardan
kaynaklanan bu tir bulagmalarin Dogu Asya krizinin yayilmasma onemli bir bigimde
katkida bulundugu séylenebilmektedir.

Ugiincii bir neden, bir iilkedeki krizin, yatimmcilar ya da borg verenlerin 6teki
ulkelerin temel gostergelerini yeniden degerlendirmeleri sonucu, veriler nesnel olarak
degismemis olsalar bile, portfoylerinin riskini azaltmaya yoneltmis olmalandir.

Spekiilatif baskilarin oteki ulkelere yayilma egilimi politika uygulayicilarimn
ilgisini 1992-1993 ERM krizinden ve ozellikle 1994-1995 Meksika krizi ve son
Giineydogu Asya krizinden beri giderek artirmugtir. ERM krizinde, Italyan Lireti, Paund
ve Fin Markkas: dalgalanmaya birakildiginda, Fransiz Franki, Irlanda Paundu ve Isveg
Kronu spekulatif baskilar yasamuglardir. Avrupa Para Birimine sabitligi terk edildiginde
ve Ispanya Pesatast devaliie edildiginde yasanmistir. Arahk 1994°te Meksika Pezosunun
deger yitirmesi Oteki yeni gelisen piyasa paralart lzerinde spekiilatif baskilara yol
agmig; bu baski ozellikle Arjantin ve Brezilya paralarina ve daha az boyutta da Filipin
parasinda etkili olmustur. Son olarak, 1997 ortalaninda Tayland”daki kriz hizhi bir
bicimde Endonezya, Malezya ve Filipinlere daha sonra Kore’ye ve daha agik bir
bigimde Hong Kong’a, Singapur ve Tayvan’a bulagmustir.

Para krizleri ekonomi yaziminda hem kurumsal hem de deneysel alanda genis yer
tutmaktadir.

Bir bagka kriz tiirii ise bankacilik krizidir. Bankacihik krizi iki farkli durumu ifade
etmektedir. Bunlann ilkinde, gergek veya potansiyel banka iflaslann veya banka

basansizhiklar, bankalarin yiikimliliklerini yerine getirmelerini engeller. Ikincisinde
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ise, devlet bankacilik kesiminin krizini Onlemek igin buyik olgiide bankalara
yardimlarim artirarak, miidahale de bulunmaktadir.

Banka krizleri diger finansal firmalar ile finansal olmayan firmalara kiyasla
ekonominin kalan kesimi tzerinde daha ciddi negatif digsalliklar yaratmaktadir. Bu
digsalliklar cesitli bigimler almaktadir. Odeyebilirligini yitirmis bankalarin sermaye
agiklanini kargilamak igin kamu parasm kullanmak butge aciklanm kontrol etme
¢abalarm ciddi bigimde engellemektedir. Bankalani kurtarmak tizere yapilan kamu
harcamalari, reel bir ekonomik maliyet yerine bir i¢ transfer olarak goriilse bile,
otoriteleri agig1 finanse etmek icin daha koti yollara (6rnegin enflasyon vergisi) itebilir;
bunun yam sira kurtarmamn kendisi, gelecekte bankalarin davranmslarnm gozetmede
ozel alacaklilarin tegviklerini yok etmektedir.

Bankacilik krizi bankaciik kesiminde ortaya c¢ikan bazi 6zel olaylarla da
tammlanabilir. Buna gore, eger bankacihk krizinin baglangici, bankalardan buyik
oranda mevduat c¢ekilmesiyle belirginlesirse, banka mevduatlarindaki mzh azalma
bankacilik krizini nitelemek i¢in kullanilmaktadir. Bununla birlikte, eger bankacilik
kesiminin sorunlan, bankalarin varhk kalitesindeki kétillesmeden, 6rmedin gayrimenkul
fiyatlarindaki digmeden veya finans dist kesimdeki iflaslardan kaynaklaniyorsa, bu
durumda varlik fiyatlarinda ani ve onemli degismeler veya iflas eden sirket sayisindaki
onemli artiglar, bankacilik krizinin baglangici olarak degerlendirilebilir.

Nitekim 1980 ve 1990 yillarda gelismekte olan birgok iilkede bankacilik krizleri
yasanmustir. Bu donemde ortaya genis ¢aplt bankacilik krizleri gorilmiigtir. Bu
krizlerin sonucunda kredi mekanizmasi tamamen iglevini yerine getiremez hale
gelmistir. Kredi mekanizmasinin ¢okiigiiyle beraber yatinmlar, tiketim ve odeme
sistemleri durma noktasina gelmistir.

Bir ¢ok tuilkede politika yapicilar gesitli miidahale yontemleriyle(para politikast ve
maliye politikasi) bu krizlerin 6niinii kesmeye ¢aligmiglardir. Bu miidahalelerle birlikte
devlet bitgesinde ki yiikiin de artmaya bagladigi goriilmigtiir. Bitce agtklarinin artmast
da enflasyonist bir siirecin baglangicini olusturmustur.

Mali piyasalann Ozellikle 1980l yillardan sonra daha fazla krizle karsilasmasi
bilim adamlanm finansal krizlerin nedenlerini ve bu krizlerin sistemik istikrar
iizerindeki, etkilerini aragtirmaya itmigtir. Konuya agiklik getirmek igin, birbiriyle

baglantili iki kavrama agiklik getirelim. Finansal sistemik krizler, mali piyasalarda
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ortaya ¢ikan ve oradan ekonomik sisteme yayilan, finansal sistemin g¢okiigiini ve
dolayisiyla bu sistemin 6deme hizmetlerini ve sermaye hareketlerine aracilik iglevini
yerine getirememesine neden olan krizleri ifade etmektedir. Sistemik risk ise, en genel
anlamda finansal sistemik krizin ortaya ¢ikma olasiigi olup, mali piyasalarda ve malt
kurumlarda yasanan, tiim mali sisteme yayilabilecek ve sonugta odeme sistemlerini ve
sermaye hareketlerine aracihigi tehlikeye sokacak finansal felaketleri ve tehlikeleri ifade
etmektedir. Finanﬁal krizlerin nedenlerini agiklamaya yonelik iki temel yaklagim
mevcuttur. Bunlarda biri, finansal kirilganhk yaklagim, digeri de parasalci yaklagimdir.

Finansal kinlganhk yaklagimi, sistemik krizlerin ekonomik teorilerinin en
eskilerinden biri olup, Fisher tarafindan formiile edilmis ve daha sonra Minsky ve
Kindleberger tarafindan gelistirilmistir. Bu teoriyl savunanlara gore, sistemik risklerin
birgok nedeni vardir. Bunlar genel olarak; iktisadi biyime doénemlerinde borg
yiklerinin artmasi, sirketler kesiminin ve mali kurumlarn likiditelerinin azalmasi ve
kurumsal ve mevzuatla ilgili yamdaki degisikliklerdir. Diger bir deyisle,
makroekonomik ve siyasi degismeler, yatinm kararlanmn verildigi ortami
tyimserlegtirir. Mevcut iyimserlik, yatinm mallarn ve nihai Uriinlerinin fiyatlarinin
yukselmesine ve borglanma imkanlariun artmasina sebep olur. Yiiksek fiyatlar, daha
sonra finansal yukiamliliklerin reel degerini azaltir ve kisiler ve kurumlar daha fazla
borglanma egilimine girer. Bu déngii, aym zamanda paranmn dénis hizim da artir.
Boylece, faizler olduk¢a yiiksek noktalara ¢ikar ve borglanmug olan kesimler vadesi
gelen kisa vadeli borglarimi daha yiksek faizli yeni borg¢lanmalarla finanse ederler.
Finansal kurumlar arasindaki rekabet de bu kurumlarin daha diisiik marjlarla kredi
vermesine yol agar. Sonug¢ olarak belirli sirketler agirt borglanmalan nedeniyle likidite
sorunuyla karsi kargiya kalirlar. Sorun piyasa katihmcilan tarafindan fark edildiginde
ise, herkes elindeki aktifleri likit hale getirmeye baglar ve mali kurumlar da bu arada
likidite krizini gordiklerinde kredi vermeyi durdururlar ve tim bu geligmeler sistemik
krizle sonuglanmaktadir.

Parasal yaklagim ise, finansal krizlerin, bazi bankalarn mali durumlarmn
bozuldugunun duyulmasi tzerine ortaya ¢ikacak banka paniklerinden kaynaklanacag
tezini ortaya atmaktadir. Mevduat sahiplerinin hesaplarim kapatip paralarmm gekmek
igin bankalara yonelmesi olaym buyikligine gore bankalarm mudilere 6deme

yapamamasina yol agabilecek ve sonugta bankalar, yalmz mudilerin degil, sirketler
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kesiminin de odemelerini yapamayacak ve boylece olay sistemik krizle sonuglanacaktir.
Sistemik krizle sonuglanabilecek bu tiir banka panikleri, baz1 bankalarin gergekten iflas
durumunda olmasi nedeninden kaynaklanabilecegi gibi, suf soylentilerden de
kaynaklanmus olabilir. Ikinci tiir durumlardan kagmabilmek igin kamuoyu aydinlatma
sisteminin ¢ok iyi ¢aligmast gerekmektedir.

Finansal krizleri agiklamaya vyonelik olarak parasal ve finansal kirlganhk
yaklagimlar1 en gok bilinen ekonomik teoriler olmakla birlikte, finansal krizlerin ortaya
¢ikigim agiklamaya calisan baska yaklagimlar da vardir. Bu yaklagimlar Rasyonel
Beklentiler, Ekonomik Belirsizlik, Kredi Derecelendirmesi, Asimetrik Bilgi ve Agency
Cost ile Aract Piyasalarin Dinamikleri seklinde ifade edilebilir. Burada belirtilen
yaklagimlar, finansal krizlerin ne gekilde ortaya giktigi sorusuna cevap ararken, getirilen
agiklamalar bazen birbirinden farkh olmakla beraber, bir dereceye kadar birbirini
tamamlayici niteliktedir. Ekonomik belirsizlik, kredi derecelendirilmesi ve agency cost;
krizlerin daha onceki makroekonomik mekanizmalar tarafindan nasil yaratildigina ve
mali piyasalar yoluyla bunun yayildigina agiklamalar getirmeye caligmaktadir. Araci
piyasalar teorisi ise, ikinci el piyasalardaki asimetrik bilgimin etkilerini gostermektedir.

Finansal krizler konusundaki yaklagimlar konuya farkh agidan bakip finansal
krizlerin kaynaklarim agikladiktan sonra, bu tiir krizlerin ortaya ¢ikmamasi konusunda
hemen hemen aym Oneriyi yapmaktadir. Bu oneri de, mali piyasalar ve kurumlarla ilgili
ongorili dizenleme ve gozetim sisteminin olusturulmast yoniindedir.

Kamu otoritelerinin  mali piyasalar;, mali kurumlann ve mali araglan
dizenlemekteki en Onemli gerekgeleri sistemik riskin bertaraf edilmesi merkezinde
yogunlagmugtir. Cinkii mali piyasalarda yagsanacak olan krizlerin reel ekonomiye
sigrayacagindan ve krizin kendisini top yekiin hissettireceginden endige duyulmustur.

Bir sektorde baglayan iflaslar bir ya da birden ¢ok mali kurumun gii¢ duruma
dismesine hatta iflasina kadar gidecektir. Eger bu sorunlar, bankaciik ve odemeler
sisteminde krize yol agarsa s6z konusu kriz reel ekonomiye de yansiyacak ve sonugta
genel ekonomi. Krizin boyutuna goére, oldukca ciddi tahribatlar alacaktir. Genel
ekonomi, uzerinde ¢ok olumsuz etkiler birakacak olan sistemik risk bir¢ok sekilde
ortaya g¢ikabilir. Bunlarin en ¢ok bilineni mevduat sahiplerinin belirli bir bankadan ya da

bankacilik sisteminden imidi kesip hesaplarim kapatmak igin bankalara kogmasidir.
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Menkul kiymetler piyasalaninda yaganan panikler de sistemik riske
doniigebilecektir. Hisse senedi fiyatlarinda yasanan diismeler yatinmeilarin bir 6nceki
gin daha da digecegi korkusuyla ellerindeki hisse senetlerini fiyatlarina bakmadan
satmaya caligmalarina neden olacak ve agin satig baskisiyla fiyatlar daha da
gerileyecektir. Burada asil sorun kredili hisse senedi alimi yapmms olanlarla ortaya
cikacaktir. Kredi ile almig olduklann hisse senetleri, fiyatlarinin altina distiginde
yatinmcilar, almig olduklan kredilerin anapara ve faizlerini 6demede zora digecek ve
geri 0demeleri tahsil edemeyen mali kurumlar iflasla karsi karsiya kalacaktir. Bu tir
olaylarin yaygin olmasi halinde, tim mali sistem bundan olumsuz etkilenecek ve
sonugta olay reel sektore yansiyarak tiim ekonomiyi etkisi altina almaktadir. Tasarruf
sahiplerinin panik igerisinde mevduat hesaplanm kapatmaya yonelmelerinin ve
yatinmcilarin top yekiin hisse senetlerini elden ¢ikarmalann durumunun disginda da
sistemik riske doniisecek olaylar vardir. Omegin 6demeler sistemi (bankacilik
sisteminin musterilerinin 6deme taleplerini yerine, getirememesi gibi) veya takas
sisteminde (malhizmet ve diger aktif unsurlarin el degistirmesi durumunda taraflara
karst sorumlu olan ve islemi netlestiren kuruluglar) meydana gelen (islemlerin
zamaninda ya da hi¢ yerine getirilememesi durumlari gibi) olumsuz gelismeler de
piyasa katiimcilarin panige kapilmasina ve daha sonra tiim mali sistem ve oradan da
reel sektore yansiyacak bir krizin baglamasina yol agmaktadir

Yukarida yapilan agiklamalardan da goriilecegi iizere, finansal iglemler ve
kurumlar, sistemik risk yaratabilmektedirler, Ancak, bu durum hikiimetlerin bu
islemleri yasaklarcasma kisitlamasim ve iglemlerini 6ngoriilii bir sekilde yerine getiren
piyasa katiimcilarimi da smurlamasim gerektirmez. Ciinkii, almacak diger onlemlerle
sistemik riskin minimize edilmesinin miimkiin olacag ifade edilmektedir.

Ama genelde banka krizlerinin baglangici olarak iki temel olay1 gosterebiliriz.**

e Bankalarin kapanmasina yol agan bankaya hiicumlar, birlesmeler ya da
devletin finansal kurumlarn yikimlaluklerini ustlendigi zaman bir kriz
vardur.

e Eger bankaya hiicum yoksa kapanma, birlesme ve destegi varsa o zamanda
bir bankacilik krizinden bahsedilmektedir.

o4 Krugman, a.g.e., s.15.
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Sonugta bir kriz var diyebilmek i¢in mutlaka devlet mudahalesi ve bankalarin

kapanmasi gerekmektir

3.3. Finansal Krizler, Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Cékiintii

Firma teorisine iligkin teorik modeller piyasada hem alicilarin hem de saticilann,
piyasada satilan mallarin nitelik ve kalitesi hakkinda tam bir bilgiye sahip olduklarim
varsaymaktadir. Tek bir malin kalitesini test etmek ve onaylamak kolay ise bu varsayim
savunulabilir. Hangi mallarin kalitesinin iyi oldugunu hangilerinin disiik kaliteli mallar
oldugunu soylemek kolay ise mallarin fiyat1 kalite farkliliklarim yansitacak bir bigimde
degisecektir. Cogunlukla kaliteye iligkin bilgiye ulagmak ve elde etmek bazen maliyeth
bazen de olanaksizdir. Bu nedenle bu varsayim ¢ok gecerli olmayabilir.

Bilginin elde edilmesindeki giiglik ve maliyet, mali piyasalar ve bankacihik iginde
gecerlidir.

Bilgiyle ilgili bu sorun finans yaziminda asimetrik bilgi olarak ifade edilmektedir.
Finansal piyasalarda karar almak igin diger taraf ya da mal hakkinda gerekli olan bilgiyi
taraflardan birisinin bilmesine kargin diger tarafin bilgi sahibi olmamasi ya da yetersiz
bilgiye sahip olmasidir. Taraflardan her birinin sahip oldugu bu bilgi esitsizligi
asimetrik bilgi olarak isimlendirilir. Bilgi eksiklii mali piyasalarda esas itibariyle iki
tip sorun yaratir. Bunlardan ters se¢im olarak isimlendirileni isleme girmeden ortaya
c¢ikar ve yeterli bilgiye sahip olunsa idi girilmeyecek bir islemin yapilmasina neden olur.
Ikincisi ise ahlaki ¢okiintii olarak isimlendirilir ve iglemin yapilmasindan sonra yetersiz
bilginin yarattig1 bir sorundur.

Yukarida belirttigimiz gibi ters se¢im igleme girmeden 6nce ortaya ¢ikan bir bilgi
eksikligi sorunudur. Ters segim sorununun 6zel bir durumu bir pazarnin etkin igleyisine
nasil etkide bulundugu George Ackerloff'un unli bir makalesi ile ortaya konulmusgtur.
Bu makalede kullamlmug araba piyasasinda degersiz arabalar sorununa benzedigi igin
ters se¢im konusu degersiz geyler sorunu (lemeons problems) olarak ifade edilmektedir.
Kullamlmug bir arabanin potansiyel alicisi, arabanin kalitesini degerlendirme olanagina
sahip degildir. Bu nedenle de kullamlmmg bir arabamn iyi bir araba mu yoksa degersiz bir
sey mi oldugunu bilemez. Bu bakimdan alicimin odeyecegi fiyat pazarda ortalama
kaliteye sahip bir arabamn fiyatim yansitmak zorundadir. Fiyat, degersiz arabanin digik

degeri ile iyi bir arabamin yiiksek degeri arasinda bir yerde kalir. Diger yandan
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kullanilmig arabamin sahibi muhtemel arabasinin iyi bir araba mi yoksa degersiz bir sey
oldugunu bilir. Eger araba degersiz bir sey ise, degersiz bir arabamn fiyatindan daha
yiiksek olan alicimin 6demeye hazir oldugu fiyattan satmaktan memnun olacaktir. Eger
araba iyi bir araba ise, sahibi arabaya aliciun bigtigi fiyatin diisitk oldugunu bilmektedir
ve bu nedenle de arabamn sahibi arabasim bu fiyattan satmak istemeyecektir. Bu ters
secim nedeniyle de piyasaya ¢ok az sayida iyi kullanllnug araba gelir. Pazardaki
kullanilmis arabalann ortalama kalitesi disik olacagindan ve ¢ok az sayida Kkisi
degersiz bir seyi almak isteyeceginden az satig olacaktir. O zaman kullamlmug araba
piyasasi iyi iglemeyecek ve gergekte belki hi¢ caligmayacaktir. Benzeri sorun mali
piyasalarin her tiriinde, bu araba bankacihk sektoriinde de, ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
kredilerin geri 6demelerinde iyi kredi ya da kot kredi olarak tanimlanmaktadir.

Abhlaki riziko pazardaki birisinin digerinin hareketlerinin gozleyemedigi durumlar
ifade etmektedir. Bu nedenle de bazen gizli hareket olarak isimlendirilmektedir.
Bankaciik agisindan, bu bir kiginin bankadan kredi aldiktan sonra onun
davramglanindaki degigiklikler nedeniyle bankamn kargilagsacagi zararin veya zararin
biyikligii olasihginin artmasidir. Bir kisi daha once karsi karstya bulundugu riski
azaltmak icin belirli bir 6zen gosterirken kredi aldiktan sonra bu 6zeni gostermez hatta
riski artirict davramg ve eylemlerde bulunursa bir ahlaki riziko sorunu vardir.

Banka krizleri ve panikleri konusunda asimetrik bilgi yaklagim ¢ok sayida yazar
tarafindan tartigilmistir. Ornegin Calooomoris, Calomoris- Kahn, Mishkin gibi. Bu
modeller genis olgide reel bozukluklari bankaciik ve finans sisteminde giiven
erozyonuna neden oldugu ve bunun da panikleri dogurdugunu ifade eden Friedman-
Schwartz'in argiimanlar ile tutarldir.®

Asimetrik bilgi yaklagiminin ¢ versiyonu oldugu bilinmektedir(Gorton 1988).

o  Panikler olaganiistii dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢tkar.
e Paniklere buyuk bir finansal girketin beklenmeyen iflasi neden olur.
e Paniklere 6nemli bir resesyon neden olur.

Asimetrik bilgi yaklagijmimin ekonomik faaliyet tzerinde finansal yapmin

etkilerini aragtirarak finansal bir sozlesmede farkh taraflar igin elde edilebilir bilgi

farklibklan tzerinde yogunlagmaktadir. Borglularin kredi verenlere kiyasla bilgi

 Milton Friedman ve Anna Schwartz, A Monetary History of The United States, 1870-1960
(Princeton: Princeton University Press,1963),. s.65.
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avantaj vardir. Cunka borglular dstlenmek istedikleri yatinim projeleri hakkinda daha
fazla bilgiye sahiptirler. Boylece, Akerlofun degersiz seyler sorunu kredi piyasasinda
da ortay gikar. Kredi verenlerin borglunun iyi bir riske mi yoksa kotii bir riske mi sahip
oldugunu belirleme guiglikleri vardir. Kredi veren, kalitesi iyi borglular ile kalitesi kotii
borglulan birbirinden ayiramazsa iyi ve kota borglularin ortalama kalitesini yansitacak
bir faiz oram ile kredi agacaktir. Sonugta, diigik kaliteli borglulara 6demeleri
gerekenden daha diigik oranda faiz 6dediklerinden tyi borglular 6demeleri gerekenden
daha yiksek oranda bir faiz odeyeceklerdir. Degersiz seyler sorununun bir sonucu
olarak bazi yiksek kaliteli borglular pazardan gekilecek ve bunlarm karh yatinm
projeleri ustlenilmis olacaktir.

Bir bagka sonug ise, asimetrik bilginin kredi faiz oranlarm yiikseltmek yerine
"kredi tayinlamasmna" yol agmasidir. Bunun ortay c¢ikmasmin nedeni daha yiksek bir
faiz orammin daha da yitksek bir ters secime yol agmasidir: en riskli yatinim projesine
sahip borglular simdi de daha yiksek faiz orani ile kredi almaya istekli olacaklardr.
Kredi veren daha riskli yatinm projeleri olan borglulan belirleyemezse agtig: kredilerin
sayisim azaltmak isteyebilir. Bu ise, daha yiikksek faiz oram ile agilan kredinin arzim
artirmak yerine azaltir. Krediler igin fazla talep olsa bile daha yiiksek bir faiz oram
piyasay1 dengelemez. Ciinkii faiz oramindaki ek artiglar sadece kredi arzim azaltir ve
fazla kredi talebini daha da kotiilestirir.5

Mishkin bu ters segim ve degersiz seyler analizinin genel ekonomik faaliyetleri
ters yonde etkileyen gelismelerin finansal piyasalarda nasil olugtugunu gosterdigini
soylemektedir. Artan kredi talebi veya para arzindaki bir daralma nedeniyle piyasa faiz
oranlarn yukselirse ters se¢im sorunu gelismeleri dramatik bir sekilde kotilestirir ve
kredi vermede Onemli bir azahs ortaya ¢ikar. Bu da yatinm ve genel ekonomik
faaliyetlerde onemli azaliglar ve daralmalar ile sonuglamir. Bunun yamsira finansal
ptyasada belirsizlik artarsa kredi verenlerin iyi borglulara ayirmasi daha da gliglesir ve
ters se¢im sorunu dramatik bir bigimde yukselir ve yatinm ile genel ekonomik
faaliyetlerde eni ve keskin diisiiglere yol agmaktadir.®’

Borg piyasasinda kredi verenlerin ters segim sorununu azaltmalarinn bir yolu

borglunun kredi igin teminat vermesini saglamaktir. Bu durumda borglu temerriide

% Joseph Stiglitz ve Weiss Andrew, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information,”
American Economic Review, Cilt no 71 Vol no 3: 393-410 (June 1981), s. 394.
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diiserse teminat satilir ve kredi veren zararim kargilar. Teminat yeterince iyi kalitede ise
borglunun iyt mi yoksa koti mi kalitede oldugunun 6nemi yoktur. Cunki temerriit
halinde kredi verenin zarari 6nemli olgiide azaltilmug demektir. Teminat nedeniyle
borglu ve kredi veren arsindaki asimetrik bilgi artik piyasada ¢énemli bir faktér degildir.
Borg piyasalarinda ters se¢im sorununu azaltmada teminatn onemi bagka bir
mekanizmay: ortay ¢ikarmaktadir. Firmalarin varliklaninin degerinde ¢ok ani ve buyik
diismeler olmas: halinde teminatin degeri de diser ve bu ters segimi kredi verenler igin
daha 6nemli bir sorun haline getirir. Bu durumda kredilerin 6denmesinde temerriide
distlmesinin yarattify zarar daha buyiiktiir. Varbk degerlerindeki bu diigme, bu
varliklarin gelecekteki gelir akimlarimn daba diigiik olacagi bekleyisinden ya da
gelecekteki gelir akimlarinin gimdiki degerini diigiren piyasa faiz oranlanndaki bir
artigtan ya da her ikisinden kaynaklanabilir. Degersiz seyler analizi, ters se¢imin artan
Oneminin kredileme de bir azaliga yol agacagi bu nedenle yatinm ve ekonomik
faaliyetlerin azalacagina igaret etmektedir.

Borglular ve kredi verenler arasindaki asimetrik bilgi diger yandan finansal
pazarlarin etkinliini etkileyen ahlaki riziko ile de sonuglamir. Asimetrik bilgi ve eksik
sozlesmeler veri iken borglularin kendi yararlarina ancak temerriit riskini artirdidi igin
kredi agana zarar verecek faaliyetlere girismelerini tegvik edici unsurlar bulunmaktadir.
Ozellikle borglular daha yiiksek getirisi olan ve buna karsiik riski daha yiiksek olan
projelere girisebilirler. Bu tiir projeler basanih olursa, yarari borgluya olmasina karsihk
bagarisiz olursa riskin biuyuk kismu kredi verene ait olmaktadir. Bunun yamsira
borglunun fonlart gerek calarak gerekse kar saglamayan alanlarda kullanma geklinde
kendi kigsisel kullammmina aktararak fonlan koti tahsis etmesi olasidir. Borglu, fonlar
karli yatinm projeleri yerine karsiz ancak kendisine gii¢ ve statii saglayacak alanlara
yatirilabilir. Borglu ve kredi veren arasindaki bu gikar ¢atigmasi kredi verme ve yatirim
yapmanin optimal diizeyin altinda olabilecegini gostermektedir. Borglularin net varlig
disik iken vekalet sorununun daha buyiik oldugunu gostermislerdir. Cinkii borglunun
ahlaki rizikoya girmekle ve tereddiide digmekle kaybedecegi sey kiigiiktiir. Bu nedenle
borglularin net varliginda bir azalig kredi miktarinda bir azahga ve bu azalig da yatinm

ve genel ekonominin hacminde bir daralmaya neden olmaktadir.

%7 Joon-Ho Hahm and Frederic S. Mishkin, “The Korean Financial Crisis: An Asymmetric Information
Perspective,” Emerging Markets Review, Cilt no.1, Vol no 1: 21-52 (June 2000).5.26.
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Vekalet ve ters se¢im sorunlarnt ekonominin bitinini etkileyen finansal krizler
icin ilave mekanizmalar saglar. Beklenmeyen bir deflasyon veya disenflasyon borcun
reel degerini artirarak serveti borglulardan kredi verenlere dogru yeniden dagitir ve
boylece borglulann servetini azaltir. Ters se¢im ve vekalet sorunlarinda artig
yatirimlarda ve ekonomik faaliyette bir daralmaya yol agmaktadir.

Asimetrik bilgi ve finansal yap:t uzerine gincel yazimn Onemlisi bir ozelligi
bankalarin finansal pazarlar i¢in 6nemli bir rol oynadiklarm gostermektedir. Bankalar
kredi piyasalarin yapisinda yer alan ters segim ve ahlaki riziko sorunlarmmn gogunu
cozebilecek durumdadirlar. Bankalann firmalar hakkinda bilgi toplamada uzmanhiklan
vardir ve bu nedenle iyi borglu ile kéti borgluyu birbirinden daha digtik bir maliyet ile
aywrabilirler. Bilgi toplama faaliyetlerinde bankalarin avantaji uzun sireli misteri
iligkilerine girisme yeteneklerinde de vardir. Bunun diginda bankalar kigilere kiyasla
daha dugik maliyetle goOzetim yapabililer ve sozlesmelere kisitlayici kosullar
koyabilirler Bunun her ikisi de borglularin yaratacagi potansiyel ahlaki rizikoyu azaltir.
Kredi piyasalarinda asimetrik bilginin varligt fonlan tasarrufgulardan en ¢ekici
yatinmlart olan borglulara aktarmada bankalanin 6neminin  zorlayict  temelini
vermektedir.

Asimetrik bilginin 6nemi, ekonomik faaliyeti azaltan finansal krizler konusunda
bir bagka mekanizma saglamaktadir. Yukandaki analiz gostermektedir ki bankalar
ekonomi i¢in verimli yatinmlart dogurmada 6nemli bir islev gormektedir. Bankalar
tarafindan ustlenilmig finansal araciigin miktarint azaltan finansal piyasalardaki bozucu
durumlar karh yatinm olanaklann olan borglulara agilacak kredilerin miktarimin
azalmasina yol agmaktadir. Bu da sonugta ekonomik faaliyette daralma yaratmaktadir.

Banka panikleri, bankalarin kendilerini aracilikk islevini bitiiniiyle yerine
getirmedikleri bir durumda bulmalarina yol agar. Panikte, mevduatlarmmn givenligi
korkusuyla mevduat sahipleri fonlarin bankacilik sisteminden c¢ekerler ve bu da
kredilerde daralmaya ve arkasindan mevduatta daha biyiuk bir daralmaya yol agar.
Burada asimetrik bilgi sorunu finansal kriz kaynagidir, ¢iinkii mevduat sahipleri
odeyebilirligi olan banka ile 6deyebilirligi olmayan banka arasinda ayiim yapamazlar
ve paralarim ¢gekmek i¢in her iki tiir bankamn kapisina yigilmaktadirlar.

Bankalarin mevduat sahiplerini {i¢ gruba aywmaktadir. Birincisi bankamn

portfoyiiniin durumu hakkinda bilgisi olanlar; ikincisi bankamn durumundan bagimsiz



61

olarak tiiketim amaciyla para g¢ekenler ve ugiincisii banka hakkinda bilgi sahibi
olmayan ve tiiketim amaciyla para ¢ekmek istemeyenler. Bazi mevduat sahipler:
bankanin iflas edecegini bildikleri igin mevduatlanm g¢ekerken bazi mevduat sahipleri
tilketim amaciyla para c¢eker. Bu durumda bankalardaki uzun kuyruklarn tiketim
gereksinimi ile mi yoksa bilgi sahibi mevduat sahiplerinin erken ¢ekiglerimi oldugu
arasinda ayiim yapamayan bazi mevduat sahipleri de para gekebilirler. Bilgi sahibi
olmayan grup banka hakkinda ancak bankadaki kuyrugu gozlemleyerek bilgi sahibi
olur. Bankada uzun kuyruklar olusursa dogru veya yanhs bankanin iflas etmek tzere
oldugunu disiniir ve para cekmeye caligir.

Bunun yanisira bankalar, olast mevduat gekiglerine karst kendilerini koruma
arzusuyla, mevduata gore rezerv oramm yukseltirler ve bu da kredilerde ve daha sonra
mevduatta bir daralmaya yol agar. Sonugta bir banka panigi bankalarin kredi agacaklari
fonlan azaltir ve finansal aracihign maliyeti yiikselir ve bu da yatinmlarda bir azalma
ile ekonomik faaliyetlerde daralmaya neden olmaktadir.

Diger yandan eger merkez bankasi tarafindan miidahale edilmezse bir banka
paniginin daha yiiksek faiz oranlarma yol acan likidite azaltict ozelligi vardir. Faiz
oranlarinda yukselme kredi piyasalarinda dogrudan ters segimi artinr ve firmalarin net
varligimin degerini dugiirebilir. Bu vekalet sorunu yanusira ters segim sorununu da artirir.
Bu nedenle banka paniklerinin finansal piyasalarda ters se¢im ve vekalet sorunlan
artirmada ikincil bir etkiye daha sahip olmasi nedeniyle aym zamanda bu kanallarla
ekonomik daralmaya yol agar. Diger yandan banka paniklerinde yiiksek kaliteli borg
araclan ile digiik kaliteli olanlar arasinda ¢ok yiiksek faiz fark: olmasi beklenmelidir.

Asimetrik bilgi yaklagim toplam ekonomik faaliyette bir azalmaya yol agan para
arz1 daralmasma iliskin olarak bir aktannm mekanizmasi saglamaktadir. Para arzindaki
bir daralmadan kaynaklanan deflasyon, ters se¢im ve vekalet sorunlarim artirir ve bu
yatinmlarda ve toplam ekonomik faaliyette bir daralmaya yol agmaktadir. Bir finansal
krizin sonucu olarak para arzinda bir dusiis finansal krizlerin ekonomiyi butiunsel olarak
neden etkilediginin timinii agtklamaz. Bunun yerine bir finansal krizin ne olduguna
iligkin daha genig bir bakis agisi saglar ve bir finansal krizin ne olduguna iliskin daha
genis bir bakis agist saglar ve bir finansal krizin ne zaman gercek ne zaman sahte kriz

oldugu konusunda farkli bir gtk tutmaktadir.
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Gelismekte olan ulkelerde, finansal krizler ve bankacihik krizlerinin analizinde
asimetrik bilgi ve ahlaki ¢okintii yaklagim yaygin olarak kullamlmaktadir. Biliyoruz ki
finansal sistem ekonomik yapt icerisinde ¢ok Onemli bir role sahiptir. Ciinkil
ekonomide, fon akigi finansal sistem tarafindan saglanmaktadir. Finansal sistem bu
islevini yerine getiremezse ekonomi etkin bir sekilde igleyemez ve ekonomik biyime
azalir.

Iste finansal sistemin etkin bir sekilde isleyememesinin en onemli nedeni
asimetrik bilgidir. Ornegin bir miktar 6diing alan bir kisi genellikle bu 6diinciin getirisi
hakkinda daha ¢ok bilgiye sahiptir ve yatinm projesiyle birlikte tstlenecegi bir riskte
ortaya cikmaktadir. Iste asimetrik bilgi finansal sistemde iki temel probleme neden
olmaktadir; ters secim ve ahlaki ¢okuntii.*®

Ters secim, iglem meydana gelmeden 6nce ortaya gikan asimetrik bilgi sorunudur.
Bu olgu potansiyel kota kredi riskleri olustugunda karsimiza gikmaktadir. Yani, buyik
riskler altin giren bu kisilerin aldiklant kredileri geri 6demeleri miimkin olmadig
durumlarda ortaya ¢tkmaktadir.

Ahlaki ¢okiintii ise, iglem gerceklestikten sonra meydana gelmektedir. Borglu
borg verenin arzulamadig: aktivitelere yonelmektedir. Bu aktiviteler, alinan paramn geri
donme olasiligmm azaltmaktadir. Ahlaki ¢okinti borglularin oldukga yiiksek riskler
iceren projelere yatinm yapinca ortaya g¢ikmaktadir. Eger bu yatiim projesinden
beklenen getiri den daha az bir getiri elde edilince kredinin geri donme olasilig1 ortadan
kaybolmaktadir. Bunun yamnda alinan kredinin krediyi alan kigi tarafindan iretken
olmayan alanlara kullamlmasi da bir ahlaki ¢okiintii problemini ortaya ¢ikarmaktadir.
Kredilerin zamanla geri dénmemem olasihig kredi veren kuruluglarin kredi vermede
arttk goniilsiiz davranmalan kredi arzinin azalmasina neden olacaktir. Kredi arzindaki
azalma da reel sektoriin uretim yapmasinm engelleyecek ve bir finansal kriz olasiligim

artiracaktir.

® Frederic S. Mishkin, "The Dangers of Exchange Rate Pegging in Emerging-Market Countries"
International Finance, Cilt no 1, Vo! no 12: 81-101 (October 1998),5.93.
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4. FINANSAL KRIZLERIN TEMEL NEDENLERI

II. Dinya savagi sonrasi diinya ekonomisindeki gelismeler finansal piyasalardaki
degisimi de kaynaklik etmistir. Bu degisim temelde, finansal piyasalarin fon kaynak
kullamm ve yapisi tzerinde kendini gostermistir. Farklilagmanin bu cergevede
gerceklesmesi aym: zamanda piyasada yer alan finansal kurumlar ile bu kurumlarin
islem yaptigi finansal araglarnn sayisi ve nitelii iizerinde ciddi degismelere gidilmesine
neden olmustur.

Hi¢ siiphesiz bu degisim siireci birden bire olmadigi gibi siireklilik de
gostermemigtir ve kesintili bir seyir izlemigtir. Nitekim finansal piyasalar savag sonrast
ilk keskin doniigiimii 1973 Petrol Krizi ile birlikte yasamg, daha sonra bu doéniigiimlerin
arahigy kisalmig 1980 yilinda dig borg geri ddemelerinin yapilamamasinin yarattigi ikinci
bir dalgalanma ortaya cikmugtir. 1990°h yillara girildiginde ise bankalar ¢ farkli
siddette dalgalanmaya maruz kalmigtir. Bunlardan birincisi SSCB’nin  yikilmasi
sirasinda, yogun fon talebi olurken, ikincisi ise, 1994 wyilinda yaganilan Meksika
kaynakh Tekila Krizi olmusgtur.

Ancak bu kriz ABD’li sirketlerin Meksika’da yapmus oldugu direkt ve portfoy
yatirimlart nedeni ile bunalimdan ABD’nin ciddi gekilde etkilenecegi sonucunun
belirginlesmesi, ABD ve IMF Meksika finansal piyasasinin ihtiyag duydugu fonun kisa
surede bu iilkeye girmesini saglamustir. Tekila krizi sonrasinda ABD 40milyar dolar,
IMF’de yaklagik 8 milyar dolayinda yeni fon kaynagmin bu iilkeye aktarilmasimnda rol
aldilar. Bu girigimler neticesinde Meksika tizerindeki kriz yiikiini kisa siirede iizerinden
atabildi. Hig siiphesiz bu yukiin ortadan kalkmasina Meksika kadar bu iilkedeki firma ve
bankalart fonlayan bankalar da sevindi. Ancak bankalar agisindan bu uzun siireli bir
soluklanma olmamustir. Ciinkii onlart daha ciddi bir darbe beklemekteydi. Bu da 1997
yilinda baglayip, 1998 yilinda etkisi altina alan ve 1999 yilinda da etkisini gosterecek
olan Giineydogu Asya iilkelerinin igine dastikleri ve ¢ogu zaman Guneydogu Asya
Krizi olarak adlandinilan ancak Rusya’yr ve yavas yavag Latin Amerika tlkelerini de

etkist altina alan dalgalanmalardir.

4.1. Finans Sektoriiniin Bilancosundaki Kotiilesmeler
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Finansal yapt ve asimetrik bilgi tzerine yazilomg bir ¢ok makalede finansal
kurumlarin neden 6nemli bir rol oynadigi agiklanmugtir. Bu makalelerde hem asimetrik
bilgi probleminin hem de bu problemden nasil kurtulacafimza dair bir takim
agiklamamalar bulunmaktadir. Ornegin bankalar zaman iginde bilgi toplayabilmeleri
oldukga kolaydir. Bankalarin bu yetenegi uzun donemli kredi anlagmalart dogrultusunda
ve tiketici iligkilerini dikkate aldiginda artmaktadir. Bankalar bor¢ alanlarin mali
durumlarnina bakarak bor¢ alanlanin davramglan hakkinda onemli bir avantaj elde
ederler. Bankalar ahlaki ¢okintiyii de ortadan kaldirabilirler. Cinkii bankalar borg
alanlann davramslarma bakarak kredi vermeyi durdurabilmektedirler. Bankalarin bilgi
toplamadaki avantajlanindan dolayr ahlaki ¢okiintiyi engelleyebilmektedirler. Yani,
gelismekte olan ulkelerdeki 6zel firmalar Uzerindeki bilgiyi elde etmenin zorlugu;
bankalarin geligmig piyasalara gore gelismekte olan piyasa sistemi igerisindeki finansal
yapinin nigin bu kadar énemli bir rol oynadigin agiklamaktadir.®

Bankalar, bilgi toplayarak ve bilgi treterek piyasada olusacak olan ahlaki
¢okuintityii  engelleyebilmektedirler. Ornegin, borsa gibi kurumlarda yatirim kararim
veren bir yatinmci stoklarin aginni degerlendigi bilgisine ulagirsa ellerindeki tahvilleri
satacaklardir. Bu bilgiyi elde etmek igin herhangi bir maliyet 6demeyen diger
yatinmeilar ¢ok iyi bilgiye sahip yatinmcilarla birlikte tahvillerini  elden
cikartacaklardir. Eger yeteri kadar yatinmci aym siireci izlerse; stok fiyatlar artacék’ur.
O zaman bilgi toplayan yatinmcilar satin aldiklan tahvillerden g¢ok az bir kazang elde
edeceklerdir ve bilgi toplamaktan vazgececeklerdir.

Sonu¢ olarak bankalar ve finansal kurumlar bor¢ verme yitkimliligiini
kaybederse bor¢ vermek azalacak ve ekonomi kotiiye gidecektir. Finansal kuruluglarin
bilangolarindaki bir kotilesme bu kurumlarin bor¢ verme yiikiimliiliigiinii ortadan
kaldiracaktir. Bu da finansal krizin olugumunda 6nemli bir rol oynayacaktir.

Eger bankalar bilancolarinda bir bozulmadan dolay:r kredi vermede zorlamrsa
sermaye kayiplariyla karsilasacaktirlar. Bankalar boyle bir durumda iki tercih yapmak
durumundadirlar; ya verdigi borglart geri talep edecek ya da yeni sermaye artirimina
gideceklerdir. Ama bankalann bilangolarindaki bozulmalardan dolayr yeni sermaye

artimina gitmeleri ¢ok zor olacaktir. Bu durumda bilangosunda bozulma olan bu

¢ Frederic Mishkin “’Asymetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective, ”Financial
Markets and Financial Crises Ed: Rain Hubbard (Chicago: University of Chicago Press 1991, s69-108))



65

kuruluslar bor¢ vermeyi kesecekler ve kredi simrlamalarindan kaynaklanan ekonomik
bozulmalara ortaya ¢ikacaktir. Nitekim son yillarda ABD’de finansal kurumlarin
bilangolarinda goriilen bozulmalar iilke ekonomisinde bir takim sorunlarin olugmasina
bagh olarak tlkeden sermaye kagislarinin olugsmasina neden olmusglardir.

Bilangolardaki bu tip bozulmalar ¢ok siddetli bir bigimde ortaya giktig1 zaman ise,
banka panikleri ve banka basansiziiklari goriilmeye baglamaktadir. Ancak net bir devlet
givencesinin  olmadigi durumlarda bir bankadan diger bir bankaya dogru hizla
genigleyen bir banka basanisizligi olgusu yasanmaktadir. Bu tur bit banka basarisizhigt
ise bulagma etkisini ortaya g¢ikarmaktadir. Bulagsmamn kaynagi boyle bir durumda
asimetrik bilgidir. Bir panik aninda mevduat sahipleri mevduatlarimn giivenliginden
siphe duyarlar ve bankanmn likidite durumu hakkinda herhangi bir bilgileri yoksa,
bankacilik sisteminden paralarim g¢ekmek istemektedirler. Bu olguda zincirleme bir
sekilde diger mevduat sahiplerini etkileyerek paniklere neden olmaktadir. Bu durum
bankalara paralarimi yatiranlarin piyasa icersindeki bankalar hakkinda yeterli bilgilerinin
olmadigini ifade etmektedir.

Finansal veya finansal olmayan firmalann bilangolart da finansal krizlerin ortaya
¢tkmasinda finansal sistemde yaganan eksik bilgi agisindan onemlidir. Bilangolarindaki
asinma finansal piyasalarda yer alan firmalar4 agisindan yukanda da belirttigimiz gibi
ters segim ve etik problemlere kaynakhk etmektedir. Bu noktadan sonra da finansal
piyasalar, reel sektordeki gelismelere bagh hale gelmektedir.

Reel sektorde yer alan firmalarin bilangolarnindaki aginma durumu bu firmalann
bankalar tarafindan desteklenmesi sonucunu dogurmaktadir. Bu gelisimin sonunda ortay
cikabilecek olan bir borsa krizi, ters segim ve ahlaki ¢okiintii sorununun artmasina ve
borsada hisse senetleri iglem goren firmalarin net degerlerinin digmesine neden
olmaktadir. Oysa ¢ikan bu durum karsisinda kredi alanlar, kredi taleplerini artirmak
zorunda kalirken, bu ayni zamanda plase edilen kredi riskini artiran bir gelisme olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Reel ve finansal sektor arasindaki kargihkli bagimblik faiz
oranlarimin ve sorunlu kredilerin artmasina neden olmaktadir. Bu ise sorunu finansal
kriz boyutuna tagimaktadir.

Krizin olumsuz etkisinin biiyiimesi firmalarin, arcilarin ve hanehalklarinin
bilangolarinda istenilmeyen degismelerin ortaya c¢ikmasim saglamaktadir. Bu da

kesimler arasindaki fon akigim kesintiye ugratmaktadir. Bu kesinti sadece reel ve
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finansal sektor arasinda bir kopukluga neden olmakla kalmaz aym zamanda finansal
sektorde yer alan bankalarin fon kaynak ve kullammim degistirme konusunda birbirleri
ile rekabet edebilme kosullarim da farkhlastirir. Bu siirecte bankacihik sektoriiniin yapist
yeniden 6ne gikmaktadir. Ornegin, sektorde mevduat sigortast kapsamm genis tutuluyor,
kanuni kargilk ve umumi disponibilite oranlan yikseltiliyorsa, yogunlugu yiksek bir
devlet miidahalesi var demektir. Boyle bir sektorde dogal olarak firmalar arasindaki
rekabet edebilirlik ile maliyet ve fiyat iligkisi zedelenecek ve her iki degisken {izerinde
riskli davramglara girilecektir. Bu davramg bigimi finansal serbestlesmenin
gergeklestirildigi ve asirt degerlenmis kirli kur politikast izleyen Giney Dogu Asya
tilkelerinde bankalar ile reel sektorde yer alan firmalarnin yabanct para cinsinden hizla
bor¢lanmalarina neden olmustur. Nitekim kur riskinin yiikselip arka arkaya kur
ayarlamalarinin yapilmasi1 ile birlikte bankalar, firmalar kredilerini geriye ¢agimaya
baglamiglardir. Ancak bu onlem dogal olarak sonu¢ vermemis tam aksine birdenbire
geri donmeyen kredilerin artmasina ve finansal piyasalarda bir panik havasimn
dogmasina neden olmugtur.

Boylece kirlganlik diizeyi yiiksek bankalara yonelik mevduat sahiplerinin panigi
kacimlmaz olmugtur. Nitekim baslangigta sektore yonelik korkusu olmayan tasarruf
sahibi de bankalarin 6niindeki kuyruklan goériince, panige girmesidir. Dolaylslyla. bir
anlamda kendi kendini besleyen bir panik havasi yaratilmistir.

Yaratilan panik havas: finansal krize girmis olan bircok tilkede benzer bigimde bir
etki gostermis, dolayisiyla kriz teorilerinin stk kullamldigi “’Domino Etkisinin’
finansal krizler agisindan gegerlilii tartigilmaz olmaktadir. 1994 yiinda yasamlan
Turkiye ve Meksika ile Guney Dogu Asya Krizi “Panik Panigi Dogurur’” savinin

dogrulandig1 6rnekler olmuglardir.

4.2. Faiz Oranlarindaki Artislar

Asimetrik bilgi ve ters segim olgusunun ortay ¢ikmastyla kredi tayinlamasi da bir
ekonomi politikasi araci olarak kullanilmaya baglanmugtir. Béyle bir durumda bazi
borglular ¢ok yiiksek faiz oranlarindan borglarnini 6demeye baglayacaklardir. Bu ise faiz
oranlarindaki artiga bagll olarak borg¢lanma olgusunu yavaslatmaktadir. Riski cok
" yitksek alanlara yatiim yapan bazi borglular eger bu riskli yatmmlardan ¢ok yitksek bir

getiri elde ederlerse borglanimi geri 6demeyi tercih edeceklerdir. Yitksek olan faiz
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oranlar1 ise beraberinde ters se¢im olgusunun ortaya ¢ikmasma neden olacaktir. Yani
yiiksek faiz oranlarmin ortaya ¢ikmasi bankalarin ve finansal kurumlarm bor¢ verme
istegini artiracaktir. Ancak yiiksek faiz oranlar1 finansal istikrarsizigin artmasma neden
olmaktadir. Ciinkii bankalar ve finansal kurumlar yiiksek faiz oranlarmm, potansiyel
borglularm kalitesinde bir azalma olacagmm bilirler ve muhtemelen finansal aracilik ve
verdikleri 6diing miktarlarim azaltirlar.

Faiz oranlarmdaki artiglar bankalarn bilangolarinda negatif bir etki de
yaratmaktadwr. Ciinkii bankalar genelde kisa vadeli borglamip uzun vadeli borg
vermektedirler. Kisa vadeli bor¢lanmak bankalarm varhk yapilarm kotiilestirilirken
yiikiimliilikklerini de artwrmaktadir. Boylece faiz oranlarindaki artiglar dogrudan dogruya
bankanin net degerlerini azaltmaktadwr. Varliklarmmn degerindeki diistise bagh olarak
finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir.

Bunun yaninda artan faizlerle birlikte, enflasyon oramm gecikmeli yansitan vergi
gelirleriyle biiyiiyen biitce agiklari igin s1§ bir sermaye piyasasinda kamu borglanmasi
faizleri daha da yiikselttik¢e, ekonomi tam bir i¢ borg- dig bor¢ kapanmmna girmektedir.
Bu faiz hadlerinde sabit yatirim yapamayan 6zel girisimciler, kendileri igin kurtulusu
yilksek reel faizden yararlanmada ve makro dengesizligin artirdigi spekiilatif
faaliyetlere katiima da bulmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde reel biiyiime dururken
rant ekonomisi ve spekiilatif faaliyetler artma egilimine girmektedir. Girisim giicii,
yatirilabilir fonlar bu alanda yogunlagsmaktadir. Doviz piyasasi, borsa, tasmmazlar vb.
her alan buna konu olmaktadw. Tabii, biiyiime durunca, i¢ ve dig bor¢ yiikiiniin
GSMH’ya oram artmaktadir; asir1 degerlenen yerli para ve bunu digardan sermaye
girisine bor¢lu olan diisikk déviz fiyat1 karsisinda, dig derecelendirme kurumlar1 kuskuya
diiser ve borg giivenirligi derecesini diigiiriir. Nedeni, {ilkenin ne ihracatmn, ne de
gelirinin diizenli bir artig gosteriyor olmasidir; ayrica dis borglar, 6zellikle kisa vadeli
olanlar, giderek biiylimektedir.

Bu nokta mutluluk tablosunun doruk noktasi olmaktadir, asag1 doniis ise basliyor
demektir. Yerli paradan dovize hizh déniis, sermaye kagisiyla beraber dewalilasyoniar
reel boyuta ulastirdiginda, bunu durdurmanin tek yolu kagimlmaz bir sekilde faiz
oranlarm artwmaktadir. Doviz fiyatinda artis beklentisi icerde spekiilatorleri doviz
piyasasina ve faiz haddi artig1 bonolara yonelttikce hisse senedi fiyatlar1 borsalarda nise

gecmektedir. Hisse senedine dis sermayenin yaptigi portfolyo yatirmmlar: da cazibesini
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yitirecektir. Portfolyo yatirimlart bu durumda tasfiye edilmektedir. Cogu zaman, biiyiik
oranh devaliiasyonlar ortaya ¢ikmazdan Once sermaye kagisa gegmektedir. Wall
Street’in kurah “’Finans kesiminde dehanm, borsada c¢okiisiin ne zaman olacagim
kestirip daha onceden davranmada yattigim” sdylemektedir. Bunu kestirenler kagisa
gecince, zaten yiiksek oranh devaliiasyon kagimlmaz olmakta ve kriz baslamaktadir.”

4.3. Gelecek Hakkindaki Belirsizliklerin Artmasi

Finansal piyasalardaki belirsizligin artmas: koétii kredilerle iyi kredilerin ayrmmmm
zorlagtirmaktadwr. Ahlaki ¢okiintii ve ters se¢im etkilerine bagh olarak bor¢ veren
kurumlarm artik borg verme istekleri de ortadan kaybolmaktadir. Bu durum ekonomik
aktivitenin yavaslamasi da beraberinde gelmektedir. Belirsizlikteki artislar o6zellikle
gelismekte olan lilkelerde devletin izledigi makroekonomik politikalarin bir sonucu
olarak da ortaya ¢ikmaktadr.”

4.4. Hisse Senedi Fiyatlarindaki Degismelerden Kaynaklanan Finans Disi
Sektoriin Bilancosundaki Bozulmalar

Finansal kurumlarm digindaki firmalarin bilangolarndaki bir bozulma finansal
sistemde yarattify asimetrik bilgi nedeniyle finansal krizlerin nedeni olarak
goriilmektedir. Borglular arasinda, finans dis1 kesimin bilangolarinda bir bozulma varsa
hem ters se¢im hem de ahlaki ¢6kiintii ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun birkag faktorle
birlikte kriz olasihfiu da artirmaktadir.

Ornegin, borg almak igin gosterilen teminatlar ters secim ve ahlaki ¢okiintiiniin
etkilerini azalmaktadw. Ciinkii yiikiimliiliklerinin yerine getirilemedigi bir durumda
borg verenlerin kayiplar da azalmaktadir. Eger bir borglu var olan borcunu 6demez ise,
borg verenler verdikleri borglarn ‘en azindan bir kismm kurtarmak icin ellerindeki
teminatlar: satmaktadirlar. Fakat ekonomide varlik fiyatlarindaki bir diisiis gerceklesir
ve teminatlarin degeri diisiince asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadw. Bu agidan
bakildiginda teminatlar bazi durumlarda k:lZ olasihigim artirmaktadir.

7 Giilten Kazgan. Kiiresellesme ve Yeni Ekonomik Diizen (Istanbul: Altm Kitaplar, 1997).5.75.
! http://www.gsb.columbia.edw/faculty/fmishkin/
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Net deger de teminatlar gibi benzer islevleri yerine getirmektedir. Bir firmamn net
degeri ¢ok yiiksekse borglarm geri 6denmememsi durumunda bile bor¢ verenler igin
firmalarin net degeri bir giivence olugturmaktadw. Cok yiiksek bir net degere sahip
olmak, borglulara i¢in ahlaki ¢okiintii olgusunu azaltmaktadir. Ciinkii bor¢lular i¢in bu
olgu bir giivence yaratmaktadwr. Eger borglular aldiklar1 paralari geri ddeyemezlerse
dogal olarak kayiplar1 da artmaktadr. Iste borsalardaki ¢okiiglerin  finansal
istikrarsizhga nicin neden oldugunu, net deger yaklasim kolayca agiklamaktadir. Borsa
endeksindeki ani bir diisiis firmanin net degerinin azalmasma ve ters segim ile ahlaki
¢okiintii sorununun ortay ¢ikmasina neden olmaktadir. Borsa endeksi ve net degerdeki
azalmalardan dolayr borglularin ahlaki ¢Okiintiiye girmeleri kagimimaz hale
gelmektedir. Borglular ise net degerdeki azalmalara bagh olarak ahlaki ¢cokiintii ve ters
secim olgusu karsismda savunmasiz bir duruma gelmektedirler. Bu durumda borg
verme islemi daha fazla kayip olmamasi i¢in azalacaktir. Sonugta daralan kredi arziyla
birlikte duran yatirimlar, ekonomik aktivitenin yavaglamasina neden olmaktadr.

Faiz oranlarindaki artiglar sadece ters se¢im olgusunu ortay ¢ikarmamaktadir.
Bunun yaninda hem hane halki hem de firmalarm bilangolarmna bagh olarak finansal
istikrarsizh@1 da artwmaktadwr. Ciinkii faiz oranlarindaki bir artig hane halklar1 ve
firmalarin  faiz yiiklerini artirmaktadir. Nakit akisi azalmaktadir ve bilangolarda
kotiilesmeler baslamaktadir. Sonug olarak ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii firmalara ve
hanehalklarmma bor¢ vermeyi ertelemektedir. Bu da ekonomide bir durgunluga neden -
olmaktadir.

Diger bir etken de enflasyon oranlarmda beklenmedik degismelerin yarattig
problemlerdir. S6yle ki, enflasyonun kroniklestigi iilkelerde uzun vadeli borg
sozlesmeleri belirli bir nominal faiz ile sabitlenmektedir. Enflasyon oranlarm da
beklendiginden daha az bir degisme oldu zaman, reel anlamda firmalarmn
yuktimliilikleri artmaktadir. Net degerleri ise azalmaktadir. Net degerlerdeki azalma ise
bor¢ verenlerin ahlaki ¢okiintii ve ters se¢im olgusuyla kars: karsiya birakmaktadwr. Bu
olguda yatinmlarm azalmasma ve ekonomik aktivitenin yavaslamasma neden
olmaktadir. |

Gelismekte olan iilkelerde, enflasyon oranlarinda beklenmedik bir diisiis,
firmalarm bilangolarinda dogrudan bir etki yaratmamaktadir. Borg¢ sdzlesmeleri
gelismekte olan birgok iilke de kisa vadeli olarak diizenlenmektedir. Bunun en 6nemlh
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nedeni ise enflasyon oranlarinda ortaya g¢ikan istikrarsizliklardan kaynaklanmaktadir.
Aksine gelismis iilkelerde ise enflasyon oranlarindaki istikrar her hangi bir kriz
olasihiinin ortaya ¢ikmasma neden olmamaktadar.”

Bir bagka deyisle, gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlarmdaki degismelere
karsi firmalarm bilangolarmin etkilenme derecesi diigiik olmasma ragmen doviz
kurlarindaki degismeler ya da devaliiasyonlar daha yikic1 bir etki yaratmaktadir. Yerl
paranin gelecekteki degeri hakkindaki belirsizlikler finans dis1 sektdr, bankalar ve
devletin borg bilesimi eger doviz agwhkhysa bir ¢ikmazla karsi karsiya kalmmaktadir.
Doviz cinsinden yapilan borg sdzlesmeleri bir devaliiasyon sonucunda finansal sektorde
bir yikmtiya neden olmaktadir. Firmalarmn bor¢ yiikii ise artmaktadwr. Bilancolardaki
bozulmalarda ahlaki ¢okiintli ve ters segimi artwrarak yatirimlarda ve ekonomik yapida
durgunluga neden olmaktadir. Bu olguda krize dogru giden stireci hizlandirmaktadir.

5. DUNYADAKI FINANSAL KRIiZLER

Kiresellesen diinyanm &zellikleri makroekonomi politikalarmda hem bir iilkenin
politika belirlemesi ve uygulamasim bazen giiglestirirken bazen de olanaksizlastirms ve
hem de politika araglarmu etkinsizlestirmistir. Bir bagka deyisle yeni diinya diizeni
tilkelerin ekonomi politikalarindaki bagmmsiziiklarrm 6nemli  Slgiide  kasitlamustir.
Kiiresel bagimhlik iilkeler arasinda isbirligi olmadan krizlerin etkilerini azaltma
olanaklarm zayiflatrmus ve tipkn Ikinci diinya Savast sonrasmda oldugu gibi
makroekonomi politikalarmin uyumlastirma ve uygulamasinda uluslar arasi bir sistem
arama gereksinimini arturmustir.”

Bu agidan bakildiginda 1990°h yillarda yasanan krizlerin pek ¢ok ortak &zelligi
oldugu bilinmektedir. Ancak hicbir kriz birbirinin aym olmadigi da bilinmektedir.
Diinyada ki finansal krizlerin 6ne ¢ikan 6zelliklerin ve bunlarm géreli aguhgmm farkh
oldugu goriilmektedir.

1990°I1 yillarm baginda Avrupa birligi Ulkelerinde ortaya ¢ikan ve bir para krizi
olan ERM krizi (Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi), siki para politikalarmdan
kaynaklanan bir kriz iken, Meksika krizi ag tiiketim, Asya krizi de a1 yatrmm krizi
Ozelligini tagimaktadir. Ancak bazi ortak 6zellikler tasidigi da unutulmamahdir. Her ti¢

"2 http://www.gsb.columbia.edu/faculty/fmishkin/ 14/02/2002
” Alp, a.g.e., s.18.
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finansal krizin ortak 6zelligi, temel makro ekonomik degiskelerdeki sorunlardan degil,
daha cok sabit ve ortak bir para birimine bagh doviz kuru sistemlerinden ve yogun
sermaye giris ¢ikislarindan kaynaklandigy goriilmektedir. Ancak faktorlerin siddetleri ve
ortaya cikis bicimleri olduk¢a farkhdir. Meksika ve Asya’da bu faktorlere ilaveten
bankacilik kesimi sorunlari 6nemli rol oynamustir. Her ii¢ finansal krizde de kendi
kendini yaratan beklentiler siireci etkili olmustur. Rusya ve Brezilya krizlerinde ise,
hakim etken makroekonomik temellerdeki bozukluklar olmustur.” Tiirkiye de yasanan
krizde ise s6zii gecen biittin etkenlerin krizde 6nemli pay1 oldugu s6ylenebilir.

5.1. ERM Kirizi

Avrupa Para Sistemi, temeli doviz kuru mekanizmasi olan bir parasal istikrar
cercevesini olusturmak i¢in 1979 yiinda hayata gegirilmistir. Bu sistemin amaci iiye
lilkeler arasmda enflasyon oranlarm yakinlagtirmaktir. 1988 yihnda yedi iiye iilke
paralarim ayarlanabilir sabit kur sistemiyle Alman markina bagladilar. Bu sistemle
birlikte doviz kurlarmdaki dalgalanmalar +-%2.5 bir dalgalanma marjiyla
smirlandirdmaktaydi. Bu mekanizma ise ¢esitli kredi kuruluglari ve hiikiimetlerce
desteklenmigtir. Ulkeler arasmndaki amag ve performans farkhiliklar ve belirli bir politik
stratejinin bulunmayis1 sistemin igleyisinde bir takim aksakhklarm ortaya ¢ikmasmna
neden olmustur. Ornegin Fransa’min 1983 yilinda yasamus oldugu deneyim buna iyi bir
ornek olugturmaktadir.”

Nitekim Avrupa Para Sistemine 1989 yihnda Ispanya, 1990 yiinda Ingiltere ve
1992 yinda Portekiz’in dahil olmasiyla déviz kurlarmdaki dalgalanma marji +/-6
olmustur. Déviz kuru istikrarmm siirecegine olan inang, bu lilkelere yonelik yabanci
sermaye akimlarmi da hizlandirmustir. Ozellikle sisteme sonradan dahil olan ve 1987
yihndan beri, yiiksek biiyiimeli ve nispeten yiiksek enflasyonlu olan iilkelerde (Ingiltere,
Ispanya ve ltalya), siki para politikalari faiz oranlarmi diger ERM iilkelerinden farkh
kimustir. Ortaya ¢ikan yiiksek faiz oranlar: farklari ise beraberinde yabanci sermayeyi
cezbedici bir faktor olmustur. Nitekim Almanya’daki faiz oranlarin diger iilkelerdeki
faiz oranlarindan diigik olmasi, Almanya’dan borglamip bu iilkelerde yatirim yapmayi
cazip kilmistr. Bu doénmede akan sermaye miktar1 300milyar $ oldugu tahmin

™ Turan Yay, Giilsin Giirkan Yay ve Ensar Yilmaz, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve
Finansal Diizenlemeler (istanbul: Istanbul Ticaret Odasi, 2001).s56.
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edilmektedir.”® Sermaye akimlari ise bu iilkelerin paralarmi asi1 degerli bir duruma
getirerek cari dengelerin bozulmasma neden olmaktadur.

Almanya’nn 1990 Ekiminde Dogu Almanya ile birlesmesinden sonra
politikalarmda degismelere baslamustir. Dogu Almanya’dan yapilan transfer
harcamalar1 nedeniyle biitge agiklar hizla artarken bir yandan da siki para politikalar
stirdiiriilmeye g¢ahsilmistir. Bu donemde Almanya’da hem biiyiime artmms (1989°da
%3.6, 1990°da %5.7, 1991°de %S5); hem enflasyon hem de faiz oranlar artnmstir. Faiz
oranlari, Japonya ve ABD’de ise %5 olarak gerceklesmistir. Alman marki ise bu
dénemde dolara kars1 deger kazanmaya baglanmstir. Artan cari agiklar Bundesbank’m
hicbir miidahale de bulunmamistir. Ancak diger EMS iilkeleriyle anlagmasi
gerekmektedir. Her ne kadar, DM diger ERM paralarma gére nominal olarak deger
kazanmasa da, Almanya’daki enflasyonun daha yilkksek olmasi nedeniyle DM reel
olarak deger kazanmaktaydi. Bu durumda diger EMS iilkelerinin devaliiasyon yaparak
veya daha deflasyonist politikalara yOnelerek tepki gostermeleri gerekirken,
enflasyonun ve issizlifin artmasi korkusuyla bu politikalara ySnelmeyip kuru
stirdiirdiikleri  goriilmektedir. Bu durumda ilkelerin birbirleri arasmda para
politikalarmin hedefleri agisindan ¢eligkiler oldugu ortaya ¢ikmustir. Bunun &tesinde
Maastricht Anlasmas1 geregi, Avrupa Para birligine giren iilkelerin 2 yil devaliiasyon
yapmayacaklan sart1 ile, Anlagsma geregi sermaye hareketlerinin smirlandirilamamas: da
sikitilar yaratmaktadir.”’

1992’ de Danimarka’da Maastricht Anlagmasimn referandumda reddi, Fransa’da
ise sonucun belirsiz kalmasi istikrarsizhigr artrnmstr. Bunlara ilaveten Almanya’nm
1992 yilinda iskonto oranlarmi %8’den %8.5°¢ yiikseltmesi de beklenmedik etkiler
yaratmigtr. ERM’nin giivenirlii ve iilkelerin kurlarini tutmalari nedeniyle Agustos’a
kadar bir patlamam ertelendiyse de, 6zellikle Ingiltere ve Italya’da doviz rezervieri
erimistir. Ingiltere kara Carsamba giinii tiim doviz rezervlerini kaybetmistir. Eylil’de
Finlandiya parasim dalgalanmaya birakmustr. 16 Eyliil’de Ingiltere ERM’den
cekilmistir. Almanya faiz oranlarmu disiirdiigiini ilan etse de dalgalanmalar ve

7> Keith Blackburn ve Martin Sola,”Economic Crises,” Journal of Economic Survey Cilt no 7, Vol no 2:
110-154; (December 1998); s.112.

76 Yay, a.g.e., 5.65.

" Yay, a.g.e., 5.69.



73

devaliiasyonlar siirmiigtiir. Agustos 1993’de EMS’deki para band1 +% -2.5’den +%-15"¢
genisletilmistir’®

Sonug olarak ERM krizini yaratan etkenler kisaca s6yle agiklanabilir:

Krize giris siirecinde iilkeler arasmdaki enflasyon oranlar1 oldukga yilkksek ve
rezervler de uygulanan doviz kuru politikasim stirdlirecek kadar yeterli degildi. ABD ve
Avrupa iilkeleri arsindaki faiz oranlari farkinin yilksek olmasma bagh olarak yabanci
sermaye akimlarinin artmasi, iilke paralariin asir1 degerlenmesine neden olmustur.”
Bu da cari agiklar1 artirmugtir. ERM iilkelerinde artan kamunun pay: da faiz oranlarmm
artmasmm arkasmdaki en 6nemli nedenlerden bir olarak goriilmektedir.

Diger bir etken ise, Avrupa iilkelerinde krizden 6nce uygulanan nispeten gevsek
maliye politikasiyla siki para politikasiin verimli olmamasidir. Cari agiklan finanse
etmede gerekli olan yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in yilksek tutulan faiz oranlan yatirim
ve is yaratmayi engellemis ve daha sonra resesyona yol agrmstir. %

Krizin ise en 6nemli boyutlarindan birisi de krizin ilk bagladigi dénemlerde
uluslararas: spekiilatér George Soros’un oynadigi 6nemli roldiir. Sabit déviz kuru
uygulanmasma bagh olarak c¢ok biiyilik miktarlarda yarar saglamistir. George Soros
krizden Once kisa donemli krediler seklinde 15 milyar dolarbk acik pozisyon almusg
olmasidwr. Fakat krizin sona ermesinden hemen sonraki donemlerde ERM’den ¢ikan
iilkelerin ekonomik yapilarmm ¢ok iyi bir konuma gelmis olmasidwr. Ozellikle
Ingiltere’de hem enflasyon oranlar1 diismiis hem de issizlik oranlarmda 6nemli diisiisler
goriilmiigtiir. ERM krizlerini klasik hale getiren etken, bu krizlerin “Ikinci Nesil
Modellerin” 6nemini ortaya koymasidir. Avrupa iilkelerinin 1992-93 yillarinda maruz
kaldiklar1 spekiilatif saldirlar Kanonik kriz modeliyle tam olarak agiklanamaz.
Hiikiimetler biitiin 6rneklerde ister yerli ister yabanci olsun sermaye piyasalarma erisme
yeteneklerini kaybetmemislerdir. Her seyden Once bu, hiikiimetlerin biitce agiklarmm

~~para basmak suretiyle finanse etmeye ihtiya¢ duymadiklar1i anlamina gelmektedir;
gercekten de yurtici kredilerde marjinal ve hizh bir artis olmamustir.®! Bu aym zamanda
déviz kuru rezervlerinde bir kisitlamayla karsilagiimadigma da isaret etmektedir.
Ingiltere ve Fransa uluslararasi piyasalardan borg¢lanmak igin gerekli kredibilitelerini

7® hitp://ideas.repec.org/p/wop/coinwp/002.html 25/06/2002

™ Blackburn, a.g.e., 5.120.

% Krugman. Currency .a.g.e.s.12.

¥ Barry Eichengreen ve Charles Wyplosz, “Contagious Currency Crises,” National Buream of
Economic Research, Say1 no 5681: 1-46, (December 1996), s.25.
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korumuslardir. Para birimlerini dalgalanmalardan korumak icin gercken tek sey
yalmzca yurtici faizleri artirmak oldugu diisiintilebilir.

5.2. 1994-1995 Meksika Krizi

Meksika 1980’lerin ilk yaris1 yasadigi dis borg krizinden sonra, Brady Plam
cergevesinde, diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu gibi, 1980’lerin ortalarindan
itibaren ¢ok sayida yapisal, ekonomik ve finansal reformlar yapmustir. Salinas iktidar
doneminde disa acgima, ozellestime gibi reformlar hizlandirmug; GATT’a katihp
OECD’nin tiyesi olmus; Kanda ve ABD ile Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagsmasm sekillendirmisti. Bu olumlu deneyimler, Meksika’y1 hem uluslararas
piyasalara onemli miktar tahvil ihra¢ eden hem de portfoy yatrmmlarmu en ¢ok geken
iilkelerden biri konumuna getirmistir.

Meksika igin ¢Oziilme siireci 1994 yilinda baglamigtir. Baskanlik secimleri
nedeniyle de para politikasi gevsetilmig, mali disiplin terkedilmistir. Yabanci sermaye
girigleri durma noktasma gelmis, doviz rezevlerinde hizh diisiisler yasanmustir.
Hiikiimet, dolara endeksli kisa vadedeki borglar1 igeren “tesobono”lar1 6demekte aciz
kalinca kritik nokta agiomgtir.

Meksika, yabanci bankalarmn da etkisiyle bagkanhk sec¢imlerinden kisa bir siire
sonra Peso’yu devaliie etme karari almustir. Ustelik devalilasyon bazi yonlerden
ekonomi iizerinde yikici etkilere yol agmustir. [Ik olarak, %15 oramnda yapilan
devaliiasyon yetersiz olarak algillanmug, devaliiasyonun arkasinda yer alan piyasalar
tatmin edilememis, hiikiimetin sabit pariteye endekslenen kredibilitesi kurban edilmistir.
Ikincisi, devaliiasyon konusunda isadamlarma damsan hiikimet, bu Kkisilere
yurtdisindaki yatwmimcilara nazaran ekstra kar etme imkam tammmug, boylelikle
uygulanan politika hem icte hem dista huzursuzluk yaratmustir. Son olarak da, resmi
yetkililer krizi izleyen gilinlerde yabanci yatwimcilarda bir giivensizlik, kendileri
hakkmda bir yetersizlik duygusu dogmasma neden olmuslardir.%*

Belki de bu nedenlerle baslangigtaki kiigiik oranli devaliiasyonun ardindan
Meksika Hiikiimeti’'nin politikalarma kars1 giiven kaybi olusmustur. Peso, kriz

Oncesindeki degerine nazaran %50 deger kaybmna ugranus, pahallasan ithalat sebebiyle

82 Graciela L. Kaminsky ve Carmen M. Reinhart, “Financial Crises and Latin America: Then and Now,”
American Economic Review, Cilt no 88, Vol no 2: 445-448 (May 1998), 5.446.
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de bir zamanlar tek haneli olan enflasyon rakamm yiikselmeye baglamugtir. Pesoyu ve
enflasyon oranm istikrara kavusturabilmek icin hiikiimet yurtici faiz oranlarmi %80
seviyelerine ¢ikarmak zorunda kalmustir. Yiiksek faiz oranlariyla da i¢ talep gerilemis,
krizi izleyen yil igerisinde de GSYIH %7 oranmda azalmstir.®®

1994 Ocak aymda 29 Milyar dolar olan d6viz rezervi Nisan- Ekim arasinda 16
milyar dolar ve Aralkta da 6 milyar dolar olmustur. IMF’ye goére, devalliasyon 6ncesi
bu sermaye ¢ikisi ve doviz rezerv erimesi yabanci yatmimcilarm kagisimdan gok
Meksika vatandaglarmin spekiilatif pozisyon almalarindan kaynaklanmstir. Peso’nun
devaltiasyonuyla birlikte borsa ¢6kmiis, faiz oranlart ise yiikselmeye baglamistir. Bu
durumun Meksika’y1 bir ikilemle karsi karsiya birak tig1 goriilmektedir. Zira, faiz
oranlarm yiikkseltmemek pesonun diigiisiinii hizlandrp yabanci doviz cinsinden
borglar1 ddemeyi zorlastirirken, faiz oranlarmin yiikselmesi de bankacihik sistemini daha
da zayiflatmaktadr.

Meksika’da 1992°de bankaciik kesiminde Ozellestirme tamamlanmig, gogunlugu
biiyiik holdinglere satilmis olan bankalar bankacih@i bilmedikleri gibi, liberalizasyon
sonrast yapilan deregiilasyonlarla da ihtiyatsiz bir bankacihk devreye girmistir.
Bankalarm zorunlu rezerv gerekleri diigiiriilmiis, finansal sisteme giris engelleri ve
bor¢la finansman smirlan gevsetilmistir. Bu nedenlerle bankalarm risk yapisi ve riskli
krediler artmus; kredilerin gogu titketim, konut ve ipotek kredileri olmustur.*

Krizin Meksika’daki politik istikrar1 tepetaklak edebilecegi korkusu, ABD
Huktimeti’'ni, Meksika’ya, hi¢ olmazsa giiven ortamm tekrar tesis edilene kadar nefes
alacak bir bosluk bulabilmesi umuduyla yiiklii miktarda uluslararasi bor¢ vermeye
zorlamstr. Bu ¢aba basariya ulagmustir. 1996 yihi boyunca biiyiime artms, Meksika
tekrar uluslararasi sermaye piyasalarma entegre olabilmis, acil ihtiyaci varken aldig:
borglar1 programa uygun bir sekilde 6deyebilmistir.

Bu amagla 1994 yilinda pesonun devaliie edilmesinin ardmdan ekonomi
politikalar i¢ temel unsura dayandirihmstir. %

Sermaye girislerindeki sert inislere tepki olarak makroekonomik ayarlamalarm
yapiimast,

Kamunun kisa vadeli doviz borglarmin yeniden finanse edilmesi,

® hitp://econl61.berkeley.edw/Econ Articles/themexicanpesocrisis.html 02/04/2002
84 Yay, a.g.e., .95
% http://www.tbb.org. tr/turkce/calismalar. htm 01/11/2002
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Bankacilik sekt6riiniin 6deme gliciiniin ve mevduatlarm korunmasi.

1994 ve 1995 yillar1 boyunca yasanan finansal krizden ¢ikmak icin Onemli
Onlemler almmugtr. Bu Onlemlerden en Onemelileri ise, devalliasyonun yaratti1
enflasyonist baskinin kontrol altmda tutulmas: i¢in siki para politikas1 uygulanmugtir.
Programm kredibilitesinin saglanmas:t i¢in Meksika Merkez Bankas’nin dzerkligi ile
uyumlu olarak para politikasmmn ekonomik nominal degiskenlerin istikrara
kavusturulmas: i¢in yOnlendirilecegi ifade edilmigtir. Bunun yanmda bankaciik
sektoriine iligkin sorunlart ¢6ziimii igin yogun bir uygulama plam gerceklestirilmistir.
Buna gore;

Bankacilik sisteminde sistemik riskin 6nlenmesi,

Ahlaki bozulma riskinin en aza indirgenmesi,

Sektorin yeniden yapilandirma maliyetinin mali bir olgu olarak ele alinmasi

Merkez bankasmin nihai 6diing verme fonksiyonuna duyulan ihtiyacm miimkiin
oldugu olclide azaltilmast,

Sektorde denetim ve diizenlemelerin giiclendirilmesi amaglanmistr. Bu amaglara
paralel olarak, merkez bankasi doviz cinsinden kredi hatlarm kullandirmak suretiyle
ticari bankalarmn yiikiimliiliklerini yerine getirmelerinde rahatlamalarm saglamstir.%
Bu baglamda sektdrde yeniden sermayelendirmeyi tesvik amaciyla sektoriin yabanci
bankalarmn girigin agilmalar1 tegvik edilmistir.

Kisaca gelisimini ve nedenlerini 6zetlemeye c¢ahstigmmiz Meksika krizinden
almacak bazi dersler vardir. Bunlari su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.%’

Finansal krizleri 6nlemek igin, bir {ilkenin Bor¢/GSYIH orammnn diisik olmas
yeterli degildir.

Bir iilkenin kisa donme yiikkiimliiliikleri, o iilkenin ticari bankalarmdaki kisa
vadeli mevduatlar1 da kapsar. Ciinkii bankalar Odeme gilicligiine diistiiklerinde,
piyasalar bu mevduatlarin devlet tarafindan geri 6denecegini beklerler.

Doviz kuru i¢in Onceden sabit bir degeri ilan etmek, uygulanacag: ilan edilen
politikalarin giivenirligi, sadece politika yapicilarmm bu politikalar1 izleme konusunda
ne kadar kati olduklarma degil, aym zamanda; bu sabit kuru savunma yeteneklerine de
baghdir.

% http://www.tbb.org.tr/turkce/calismalar.htm02/11/2002 .
% Musatafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal istikrar Saglamaya Yonelik
Politikalar (Eskigehir: Anadolu Universitesi Yayinlari., 1996), s.36.
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Sabitlenmis d6viz kurlari, ¢ok yiiksek oranlarda seyreden enflasyon oranlarmin
indirmede yardimci olabilir. Ancak efer, ekonomide istikrar saglandiktan sonra, uzun
bir siire bu sabit kurlar devam ettirilirse, ekonomi agisindan tehlikeli sonuglara yol
acabilir. Dolayisiyla ¢cok yiiksek diizeylerde seyreden bir enflasyon makul sayilabilecek
diizeylere indirilirse, ayarlanabilir aski, bir déviz band1 ve dalgah kur gibi daha esnek
bir déviz kuru sistemine gegmek daha yararh olmaktadir.

5.3. Giineydogu Asya Krizi

1997 yilinin Temmuz aymda, Tayland ulusal parasi Baht’'m dalgalanmaya
brrakilmasiyla baslayan Glineydogu Asya Krizi 21.ylizyibn en Onemli ekonomik
olaylarindan biri olmustur.

Mucizevi gelismeye dahil olan iilkelerin amilan dénemde izledikleri politikalara ve
yasadiklari ekonomik ve sosyal tecriibelere bakildiginda, temel karakteristik 6zellikler
gbze carpmaktadwr. Kalkmmadaki basar1 ancak bu 6zelliklerin harmanlanip, ortak bir
potada eritilmesiyle acgiklanabilir. Ortak 6zelliklerden birincisi, ekonomik kalkmmay:
ulusun gilindeminde birinci sirada tutmay: basarnug olan politik ve biirokratik kadrolarin
istikrarh iktidar ve gorev siireleridir.®®

Ikinci 6zellik ise, yukarida amlan kadrolarm serbest pazar ideolojisi iizerine
kurulu, ancak smurh ve selektif bir ekonomik politika izlemis olmalari, farkh bir deyisle
6zel sektorliin ve kamunun karar alma yetkisi ve onceligini uyumlu hale getirmeyi
basarmus olmalaridir. Diga agik olmak ve ihracata dayah bir biiyiime modeli izlenmesi
de diger bir etkendir. Dogal olarak, disa agiklik kavrami, yabanci sermaye ve teknolojiyi
de biinyesinde barmdirmaktadir. Egitim ve teknolojiye verilen O6nem ve ayrilan
kaynaklar da birgok arastirmaciya gore en Onemli etkendir. Biitlin bu yaklasimlar alt
bashklariyla ve birbirine olan etkileriyle g6z 6niinde bulundurulursa, Asya Mucizesi’nin
#tim gercekleri agiga ¢cikmaktadir.

Asya krizi, son on yilda ortalama yihk %8 GSYIH artis1 gibi biiyiik ekonomik
basarilara imza atan ve ASEAN-5 olarak bilinen Endonezya, Malezya, Filipinler,

® Yilmaz Akyiiz ve Andrew Cornford,”Capital Flows to Developing Countries and TheReform of The
International Financial System,” Unctad Discussion Papers Vol no 143: 1-53 (November 1999), s. 21.
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Singapur ve Tayland’da ortaya ¢ikmustir.® Bu durum bolge ekonomilerini ve hatta
diinya ekonomisini derinden sarsan birtakim ¢alkantifara neden olmustur.

Bu iilkelerde goriilen ilk tepkiler; krizin nedenlerinin izlenen ekonomi &zellikle
para politikas1 yonetimindeki eksiklikler, diger Asya iilkeleri tarafindan daha biiyiik
maliyetle tretilen mallar karsisinda piyasalarda rekabet giictinii yitirmis ihra¢ mallar
1997 yiinda bilgisayar pargalart ve ¢evre birimleri talebinde gériilen global daralma,
altyap: yetersizligi ile egitimsiz ve kalifiye olmayan isgiicli gibi ekonomik sebeplerden
cok bolge para birimlerine karsi yabanci spekiilatérlerin  diismanca ve kasith
tutumlarmda aranmasi yoOniinde olmustur. Bu tepkiler ve o6zellikle Malezya ve
Tayland’da bu gibi tepkilerden kaynaklanarak alman bazi sert ve ayrmmcilik gozeten
Kararlar durumu daha da kétiilestirmekten teye gidememislerdir.

Biitiin bu negatif etkilerden daha da kétiisii igsizlik ve yoksulluk oranlarinda ki
artislardir. Ozellikle krizi daha da yakmdan hisseden iilkelerde issizligin siddeti daha da
agr olarak hissedilmistir. Daha sonra krizden ¢ikiy amaciyla izlenen bir takim
politikalar krizin sosyal boyutunun daha da derinlesmesine neden olmustur.”*

Bu gelismeler yasamirken, son derece yiiksek borg¢/6zsermaye oranlarina sahip,
birbiriyle ilgisi olmayan bir ¢ok alanda faaliyet gosteren ve faaliyetlerinin 6nemli bir
bolimii dis borclanma ile finanse edilen Giiney Kore’li dev sirket gruplarmin
birgogunun karliligmin hizla diigmesi, bolge iilkelerinde yasanan sikmtilarm olumsuz
etkileriyle de birlesince bu iilkenin ekonomisinin ugurumun esigine gelmesine neden
olmugtur. Giiney Kore hiikiimeti baslangicta bu durumla iilke digindan herhangi bir
miidahale Onerisini kabul etmeksizin basa ¢ikmaya c¢alisnms ve en son ¢are olarak
IMF’ye bagvurmak zorunda kalmustir.”

Ashinda krizin anahtar 6zelligi, krizin kamu sekt6riiniin degil 6zel sekt6riin sorunu
olmasidir. Ciinkii IMF krizin oldugu giine kadar var olan ekonomik géstergelere gore
herhangi bir ekonomik ve finansal sorunun varh@mndan s6z etmemis olmasidir. Buna
sunulabilecek diger bir kamit da artan cari agiklarm bir sorun olarak gozitkmemis
olmasidir.

¥ DPT Yaymlar, 1998

% Levent Haciislamoglu ve Serkan Silahsor, Giineydogu Asya Krizinin Ndenleri, Gelisimi ve Olas:
Etkileri (Ankara: TC Basbakanlik Hazine Miistesarh@ Arastirma ve Inceleme Dizisi, 1998). s.15.

9 Eddy Lee,”The Asian Financial Crises: Origins and Social Outlook,” International Labour Review,
Cilt No 137, Vol No 1: 81-91, (May 1998), s. 84.

°? Haciislamoglu.,a.g.e.s.25
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Giineydogu Asya kriz’nin bdigesel bazda yarattigi sorunlarin disinda uluslararasi
bazda da bir takim sorunlar ortaya ¢ikardigi goriilmektedir. Nitekim krizin en ¢nemli
etkisinin Rusya’da yasanmus olan finansal krizde gosterdigi sdylenebilir.

Bu baglamda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan krizin en aywt edici
Ozelliginin Diinyada daha Once yasanan finansal krizlerden farkli bir karakterde
gergeklestigi yoniindedir.

5.3.1. Bilge Ulkelerinin Ekonomik Gegmisi

1997°de Giineydogu Asya ekonomilerini alt-iist eden mali kriz 6ncesinde, biitiin
Giineydogu Asya ekonomilerinin yiiksek biiylime hizi nedeniyle saglam bir
makroekonomik yapiya sahip oldugu seklindeki kanaattir.

Tablo 2 ve 3°de goriildiigii gibi, kriz 6ncesinde 1996 yihinda krizden en ¢ok
etkilenen bes Glineydogu Asya iilkesi de yiiksek olarak nitelendirilebilecek biiyiime
hizlarma sahip oldugu goriilmektedir. Bes Giineydogu Asya (ilkesinin biiyiime
oranlarmin ortalamasi, 1996’da %6.98 olarak gergeklesirken, bu yiiksek biiyiime
oranlann daha disik diizeylerde olusmakla birlikte 1997°de de devam ettigi
goriilmektedir. Igsizlik oranlan ise, Filipinler hari¢ olduk¢a diisiik denebilecek
diizeylerde gerceklesmistir. Hatta, bu igsizlik oranlari (Avrupa Toplulugu iilkelerindeki
ortalama issizlik oraninin %11 oldugu dikkate alinirsa) gelismis iilkelerdeki oranlarm
dahi ¢ok altinda seyretmistir.”®

Table2. Bityiime Oranlarindaki Degisim

1996 1997 1998-11 1998
Endonezya 8 5.7 -16.5 -13.7
Tayland 5.5 -0.4 -6 -8
Filipinler 5.7 5.1 -1.2 -06
Malezya 8.6 7.8 -6.8 -6.7
Giiney Kore 7.1 5.5 -6.6 -5.8

Kaynak: Goktag Abdiilkadir 370-371

A_qad_o!u Universites!
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Tablo 3. Issizlik Oranlarndaki Degisim

1996 1997 1998
Endonezya 4.9 5 17.1
Tayland 1.5 3.5 4.6
Filipinler 8.5 8.7 13.3
Malezya 2.5 2.7 3.5
Giiney Kore 2 2.6 7.6

Kaynak: Goktag Abdiilkadir 370-371

Bu c¢ergevede, enflasyon oram il ve biitge agigt da makul denebilecek bir
diizeyde olugmustur. Bazi iilkeler agisindan dengeli bir biitge veya biitge fazlasi
verilmesi ve yiiksek bir tasarruf oram s6z konusu olmustur. 1990-1996 yillan1 arasinda
GSYIH’ya gore tasarruf oranlan Giiney Kore’de ortalama olarak %34-35 oramnda,
Endonezya’da %28-29, Tayland’da ise, %34-35 olarak gerceklesmistir. Giiney Kore
1994-1997 arasinda biitce agig1 vermemistir. Tayland’da 1990-1996 arasmda,
GSYIH min %1.6-4.4 arasinda degisen oranlarda fazlalik olusmustur. Endonezya’da ise,
kriz oncesinde cari islemler agigi, 1990°h yillarm basindan itibaren gayri safi yurtici
hasillanmn %4 iniin altinda; biitce dengeli, enflasyon %10’un altmda gergeklesmis, 6zel
sektor banka kredilerinin oram 1990°da gayri safi yurtici hasilanin %508Si iken 1990°da
%55 olarak gerceklesmistir. Bu sartlarda {ilke parasmin bu denli yiikksek diizeylerde
deger kaybetmesi beklenebilir miydi?. Kuskusuz, kambiyo kurlarinda bir diizeltmeye
gitmek gerekmekteydi; ancak, ortaya ¢ikan sey, bor¢lanmada asirrya gidilmesi unsurunu
astig1 goriilmektedir.**

Yine aym donemde, Giineydogu Asya iilkeleri, global yatimmm iigte ikisinden
sorumlu olmuslardir. Ancak tablo 6’da goriildiigii gibi, 1996 yilinda bu iilkelerde baz:

 Goktas., a.g.€.,s,25. )
* Goktas, Abdiilkadir, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ozen yaymcihik,Ankara 2000,128-129
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yavaglama egilimlerine ragmen, bu ilkeler mali istikrar i¢inde bir kalkinma siireci

izlemiglerdir

Tablo 4. Dogu Asya Ulkelerinde GSYIH Bityiime Oranlari(%)

1980-1989 | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Cin 9.5 3.8 9.2 14.2 13.5 12.6 10.5 9.7 8.8
Endonezya 53 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 8.0 5.0
Giiney Kore 7.8 9.5 9.1 5.1 5.8 8.6 8.9 7.1 5.5
Hong Kong 73 34 5.1 6.3 6.1 54 3.9 4.9 53
Japonya 3.8 5.1 3.8 1.0 0.3 0.6 1.5 3.9 0.9
Malezya 5.8 9.6 8.6 7.8 8.3 9.2 9.5 8.6 7.8
Singapur 73 9.0 7.3 6.2 10.4 10.5 8.7 6.9 7.8
Tayland 7.3 11.6 8.1 8.2 85 8.6 8.8 5.5 -0.4
Tayvan 8.1 5.4 7.6 6.8 6.3 6.5 6.0 57 6.9

Kaynak: Bustelo, a.g.e., 1998, s.6.

1985 ile 1995 yillann arasmda kisi basma GSYIH’daki gelisme bu iilkelerde
olaganiistii bir gelisme seyri izlemistir. Bu gelisme, Tayland“da %8.4, Cin’de %8.3,
Giiney Kore’de %7.7, Singapur’da %6.2, Endonezya’da %6, Malezya’da %5.7, Hong

Kong’da %4.8 olarak gergeklesmistir®

Yine aym dénemde diinya genelinde diigiik gelirli iilkeler sadece %0.4 oraninda

biiylirken, yiiksek gelir grubuna dahil iilkeler ise sadece %0.8 oraminda bir biiyiime

gerceklestirmiglerdir.

Giineydogu Asya iilkelerinin tablo 5°de ihracat/ GSYIH oranlan incelendiginde,

Endonezya disindaki tiim dilkelerin ihracata donikk biiylime gergeklestirdigi
goriilmektedir.

% Ozer,a.g.e.,5.45.
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Tablo 5. Giineydogu Asya Ulkelerinin Ihracat/GSYIH Oranlar (%)

1980 1995
Cin 6 21
Endonezya 33 25
Giiney Kore 32 33
Hong Kong 90 147
Malezya 58 96
Singapur 204 169
Tayland 24 42
Tayvan 48 48

Kaynak:Edwards, Sebastian,Exchange Rate Regimes, Capital Flows and
Crisis Prevention, IMF Staff Paper, 2000,s 25

Aciklamaya calistigimiz gibi, krizden once Giineydogu Asya iilkelerinin diinya
ticareti igindeki pay: siirekli artarken, 1994 ile 1997 arasinda, kamu borglarmm azhig:,
enflasyon oranlarmdaki dustiklik, yliksek oranh tasarruf ve yatuim oranlariyla beraber
doviz rezervlerinin de 6nemli boyutlara ulastig: gériiimektedir.

Sonugta Giineydogu Asya da goriilen finansal krizin en Onemli nedenlerinden
birisinin, gelen sermaye akimlarma bagh olarak(Tablo6) yatirimlarn iiretkenlikten uzak
alanlarda gerceklestigi s6ylenebilir.
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Tablo 6. Baz1 Dogu Asya Ulkelerinin Sermaye Akisinin GSYIH’ya Orani(%)

1994 1995 § 19% 1997

IG.Kore
Dogrudan Yatirimlar -0,3 0,4 0,4 -0,2
INet Portfoy Yatirimlari 1,8 1.9 2,3 -0,3
Diger Net Yatinnmlar* 1,7 2,5 3,0 3,4

ndonezya j
Dogrudan Yatirimlar 1,4 2,3 2,8 2,0
INet Portfoy Yatinmlari 0,6 0,7 0,8 0,4
Diger Net Yatirimlar* 1,9 3,1 2,7 0,1
Tayland

grudan Yatirimlar 0,7 0,7 0,9 1,3

et PortfSy Yatirimlari 0.9 1,9 0,6 0,4
Diger Net Yatirimlar* 7,0 10,0 7,7 -12,6
[Malezya
Dogrudan Yatirimlar 5,7 4.8 5.1 5,3
Net Portfoy Yatirimlari - - - -
Diger Net Yatirumlar* -4,1 4,1 4,5 -0,6
[Filipinler
Dogrudan Yatinmlar 2 1,8 1,6 1.4
Net Portfoy Yatirimlar 0,4 0,3 -0,2 -5,3
Diger Net Yatirimlar* 2,5 2.4 8.5 4,5
(Cin Halk Cumburiyeti
IDogrudan Yatirymlar 5,9 4,8 4,6 4,3
Net Portfoy Yatirimlan 0,7 0,1 0.3 0,2
IDiger Net Yatirimlar* { 09 0,2 -0,3 { -0.8

Kaynak: World Economic Outlook, IMF, Aralik 1997.
* Diger yatrmlar dis borclarm tamamum ifade etmekle beraber, Dogu Asya
tilkelerinin dis bor¢larmm ¢ogunlugu kisa vadeli borglardir.

Giiney Kore, Singapur, Tayland, Tayvan, Endonezya ve Malezya gibi Asya
tilkelerinin hizh sermaye birikim siireglerine bakildiginda dikkati ¢eken ortak 6zellik,
piyasamin serbest isleyisine siddetli bir devlet miidabalesidir. Ikinci dikkati ceken
ozellik ise, soz konusu iilkelerin devletlerinin gesitli isimler altinda stratejik planlama
yolu ile sermaye birikimini orta ve uzun vadeli donemlerde aktif bir sekilde

diizenlemeye galismalaridir.”®

5.3.2. Krizin Ekonomik Nedenleri

Cok genel bir bicimde belirtmek gerekirse, bu iilkelerin paralarmm, degerini
dolara sabitlemeleri, dolarm deger kazanmasi, 6zel sektér borglarmin asmi diizeylere
¢ikmasi ve finans kesiminin kirilgan yapssi, finansal kurumlarin ve sirketlerin tagidiklar
acik pozisyon nedeniyle biiyiik kur riskleri ile kars: karsiya kalmalaridir.

% yildizogh, a.g.e., 5.56.
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Gineydogu Asya krizinin kokeni, 1990’larin basmndan beri Avrupa’da ve
Japonya’da biiyiimenin yavag olmasmna, tasarruflarm cazip yatirim olanaklarmn
gerektirdiginden daha yiiksek diizeyde kalmasma baglanmaktadir.”’

Krizle ilgili olarak soylenebilecek diger bir husus da hicbir kimsenin Giineydogu
Asya’da bu boyutta bir krizi 6nceden gérememesidir. Krugman dahil baz: ekonomistler
Asya’da ekonomik mucize iddialarim abartih bulmuglar ve Asya’nm biiylime siirecinin
sonuna geldigini ileri siirmiigler, hatta Tayland’da krizin patlak vermesinden bir ya da
iki yil 6nce uyarilara baglammglar, Giineydogu Asya iilkelerinin sahip oldugu cari agigm
1994’de Latin Amerika’nin kars1 karsiya bulundugu cari agiktan daha fazla oldugunu ve
bu nedenlerle, Asya ekonomilerinin mali krizden kagmmmasim 6nleyecek herhangi bir
mekanizmanin bulunmadiFmm ileri siirmiiglerdir. Ancak, kotiimser bir yaklagima sahip
olanlar daha basit bir kambiyo krizi yaganacagm ve bunu ekonomide imh bir
durgunlugun izleyecegini, biiytime konusunda agsamali olarak ortaya ¢ikacak uzun siireli
bir yavaglama gériilecegini ongérmiiglerdir. Oysa krizle birlikte goriilen olaylar, hicbir
kimsenin diisiinemeyecegi kadar giddetli olmug ve ulusal sermaye piyasalarmda ¢okiis,
genis kapsamh banka iflaslari, birgok firmanm iflas1 ve daha ciddi bir durgunluk ortaya
¢ikmmgtir. Ikinci olarak, uzunca bir siireden bu tarafa ekonomik biiyiime artis hizinda
diinyada ilk swralarda yer alan gelismekte olan {ilkeleri etkisi altina alarak bunlarm
saglam mali yapilara sahip olmadiklarmu gostermistir.”® Uctincii olarak, bu iilkelere
1990 yillar da verilen borglarm geri doniisii olmamustir. Yabanci yatinmecilarn
verdikleri borglar1 geri alabilmek amaciyla bu iilkelerin bankacilik sistemlerini siki bir
bicimde godzetlemeye baglammglardir. Bankacihlk sisteminde kendi talepleri
dogrultusunda revizyona gitmeleri konusunda zorlamuslardwr. Nitekim bankalarm
kullandig1 bor¢larn kisa vadeli borglar olmasi bankalarm daha iler ki d6nemlerde
yiikiimliiliiklerini kargilayamamalarma neden oldugu goziikmektedir.”> Bu olguda
Giineydogu Asya krizini baglatan 6nemli bir neden olarak goriilmektedir.

Temelde kisa vadeli global 6zel sermaye akimlarma neden olan liberalizasyon
politikalar1 Giineydogu Asya iilkelerindeki krizin bas aktorii olarak goriilmektedir.

Giineydogu Asya iilkeleri 1990’lardan itibaren hem deregiilasyonu hem de sermaye

7 Yurt.,a.g.e. s.12.

% Abdiilkadir Goktas, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, (Ankara :0zen Yayncilik, 2000). s. 25

% Douglas W, Diamond Raghuram ve D. Rajan,"Banks, Short Term Debt And Financial Crises: Theory,
Policy Implications," National Bureau of Economic Research Working Paper, No 7764, 1-36,/June
200),s.12.
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hesaplarmi diga agmay: iceren hizh bir finansal liberalizasyon siirecine girmislerdir.
Ancak bu liberalizasyon kismi ve saglksiz bir sekilde ortaya ¢iknmstir. Finansal sektore
giris engelleri, sirketlerin borglanmayla finansmanma iliskin smirlar, faiz oranlan ve
borglar iizerindeki diizenleyici kurallar kaldiribmgtir. Buna karsiik dogrudan yabanci
sermaye yatrmlarinm giriginde ve bankacihik sektoriinde yabancilarm miilk edinmesi
konusundaki smirlamalar stirdiiriilmiistiir. Bu konudaki ihtiyatlilik, kisa vadeli portfoy
fonlarmin girisinde gosterilememistir.

Iste temel hatlariyla 6zetledigimiz Giineydogu Asya krizine neden olan en 6nemli
faktorler, temelde yanhg anlasilan finansal liberalizasyon, Artan cari hesap agiklari,
sermaye akimlar: ve finansal kesimin kirilgan yapisi olarak sayilabilir.

5.3.2.1. Finansal Serbestlesme
Asya iilkelerinde finansal piyasalar, 1980 ve 1990°h yillarda, yogun bir bigimde

serbestlestirilmigtir. Serbestlesmenin ana unsurlar ise gunlardur:

Finansal sistem iizerindeki kontrollerin kaldirilmasi ve tasarruflarin buna bagh
olarak artacagi, biiylimenin artacagi ve igsizliin azalacagi yonilindedir. Finansal sistem
liberallesmeye bagh olarak derinlik kazanacak ve kalkinma siireci ise artacaktir,'®

I¢ ve dig piyasalardaki serbestlesme egilimleri, bankalarm borsalarda degerini
azaltan ve bankalarn riskli yatirim stratejileri izlemeye iten bir rekabet ortammn
gelismesine neden olmustur. Ayrica, banka disit finansal aracilarin hizla gelismesi,
ozellikle Giliney Kore ve Tayland’da bankalar i¢in yeni 6nemli rekabet kaynag
yaratmustir. Bunlara ek olarak, banka disi finansal kesimin bankalara oranla hem daha
az denetlenmesi hem de daha az yasal diizenlemelere konu olmasi, finansal kesimin
kirilganhigm artrmustir.'®! Ashnda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan krizin en
O6nemli nedenlerinden birisinin etkin denetim ve gézetim mekanizmasmn kurulmadan
yapilan finansal serbestlesme siireci oldugudur’®

Uluslararasi finansman olanaklarmin gelismesi,mali sistem {izerindeki siki

kontrollerin kaldirilmasi, kamu bankalarin &zellestirilmesi ve faaliyetlerinde biiyiik

serbestlikler tanmmas1 Ozellikle 1992 yilindan itibaren uluslararast sermaye

1 Ronald Mckinnon, Money and Capital in Economic Development, (Washington: Brooking
Institution, 1973), s.23.

11 Ozer, a.g.e., 5.23.

192" Joseph Stiglitz, “Macroeconomic Dimension of the East Asian Crises,” Brooking Papers
Washington, 1998.
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hareketlerinin iz kazanmasina yol agmus, yerel bankalarm yabanci bankalardan ytiklii
borclar almasinda 6nemli roller oynamustir. Yabanci fonlarin ekonomiye aktariimasinda
bankalar ve basta Tayland olmak iizere banka digt mali kurumlar Snemli arcilik rolleri
tistlenmislerdir.

Bu agamada iizerinde durulmasi gereken konu bankacibk sistemindeki yapisal
bozukluklarm krizde oynadigi roliin irdelenmesi gerekmektedir. Bolge iilkelerinde
faaliyette bulunan bankalarm biiyiik bolimii gevsek denetim mekanizmalarmin da
etkisiyle sermaye yetersizlifi icerisinde bulunduklann goriilmektedir. Bu bankalarm
yanlis liberalizasyon politikalarin uygulanmasindan dolayr digardan borg¢lanmalar:
yogun bir sekilde tesvik edilmistir. Yabanci para cinsinden ahnan krediler hitkiimetlerce
kayrilan firmalara, endiistrilere ve yatirmm projelerine ulusal para birimi cinsinden kredi
olarak aktarilmigtir. Bu sistemin en bariz sakincasi, verilen kredilerin geri 6denmemesi
durumunda mevduat sahiplerinin ve bu bankalarm borglu olduklan kisi ve kuruluslarm
mali ¢okiintiiye ugramalarma yol agmasidir.'® Bunun yanmnda devlet garantisinin
olusturdugu ahlaki tehlike ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarm ¢ok riskli yatirim projelerine
ve spekiilatif amach yatirimlara krediler saglamalar1 bu durumun tipik bir sonucudur.

Yanhs uygulanan finansal liberalizasyon politikalar1 sonucunda nitekim bagta
Tayland olmak iizere ortaya ¢ikan finansal kuruluslar boélge iilkelerinde gozlenen kredi
patlamasmda Snemli roller ustlenmislerdir. Bankalar tarafindan i¢ piyasada verilen
kredilerin artis hizim ve &6zel sektdre verilen banka kredilerinin GSYIH’ye oramm
gosteren tablo agagi da verilmigtir.

Tablo 7. Ozel Sektore Verilen Kredilerin GSYIH’ye Oram

Ulkeler 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Tayland 67,35 72,34 (80,17 |91,37 (97,99 {9765
Malezya 77,03 75,25 |[74.06 |74,60 84,81 90,35
Endonezya 50,32 4935 14890 151,88 (53,48 (5542
Filipinler 17,76 20,44 |26,38 (29,06 |37,52 [48,83
Giiney Kore 52,81 53,34 [54,21 |56,84 |57,04 |[61,78
Singapur 83,34 85,06 184,14 |84,21 (90,75 |9596
Hong Kong 141,82 134,20 | 140,02 | 149,00 | 154,23 | 161,41
Cin 52,81 53,34 ({5421 }56.84 |57.04 (61,78

Kaynak: What Caused the Asian Currency and Financial Crises,
GiancarloCorsetti, Paolo Posenti, January 8,1998.

1% Haciistamoglu.,a.g.e,s.13
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Tablodan da goriilebilecegi gibi dzel sektdr borglanmasmm GSYIH’ye orani 90’k
yillar da tiim Asya iilkelerinde giderek yiikselen bir seyir izlemistir. Tabloda en dikkati
¢eken iilke ise %161 oranla Hong Kong goziikmektedir. Nitekim bunun en &nemli
nedeni olarak bu iilkenin gegirmis oldugu finansal liberallesme siireci oldugudur.

5.3.2.2. Artan Cari Hesap Aciklan

Ik olarak Giineydogu Asya iilkelerinde patlak veren mali ve ekonomik krizin en
Onemli nedenlerinden biri olarak géze carpan cari islemlerdeki dengesizliklerin bir
Olctide para birimlerinin asir1 degerlenmesinin bir sonucu oldugu géze carpmaktadir.
Asya likelerinde kurlarm deger kazanmaya baslamasi biiyilk 6lgiide bu iilkelerde
yiiriirliikte olan kambiyo rejimiyle ilgilidir. 1997 Temmuzuna kadar Bolge iilkelerinin
para birimleri ABD dolarmm agulikta oldugu bir para sepetine baglanmustir. Bu tiir
politikanin temelde en 6nemli iki sonucu, déviz kurunun istikrarh seyrini korumaya
devam ettigi bir ortamda nispeten diisiik kur riski beklentilerine ve faiz hadlerindeki
farkhiliklarmm yiitksek sermaye giriglerine neden olmasidir. Bélge para birimlerinin
dolar karsgismda gegmisten bu tarafa izledigi istikrarh seyir gerek dogrudan yatirim
yapan ¢okuluslu sirketlerin gerekse portfoy yatirmm yapmak i¢in uygun ortam arayan
uluslararas1 para spekiilatorlerinin ilgisini ¢ekmigtir. Birgok uluslararasi banka,
goriiniirde higbir kur riskine katlanmaksizin milyarlarca dolarlik krediyi bolge
tilkelerine aktarnuglardir. Ozellikle 1995 yihna kadar dolarm uluslararasi para
piyasalarinda nispeten zayif bir durumda olmasi, bolgede ihracata dayah biiyiimeyi
destekleyici bir unsur haline gelmistir.'*

Paralarim bir bigimde dolara baglayan Giineydogu Asya iilkeleri, paralarmda
ortaya c¢ikan asw1 deZerlenmeyi engellemek igin doviz piyasalarma miidahale
etmislerdir. D6viz piyasalarma yapilan miidahaleler sonucu ¢ogu Giineydogu Asya
tilkesinde yabanci rezervler artma egilimine girmis olsa da merkez bankalarmmn nominal
doviz kurlarm istikrar iginde tutma girisimleri, yerel paralarm deger kazanmasma ve
rekabet giiciinde kayiplara engel olamammstir. Rekabet giictindeki kayiplar cari islemler
aciklarinda artmalara yol agmustir.

1% Levent Haciislamoglu ve Serkan Sildhsor, Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri, Gelisimi ve Olasi
EtKkileri, (Ankara: TC Basbakanlik Hazine Miistesarlif1 Arastirma ve Inceleme Dizisi, 1998). s.15.
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Baz1 gézlemciler, Asya bunalimma yol agan unsurlar arasmmda en Snemlilerinden
biri olarak cari islemler agiklarmi g&stermektedirler. Ancak Tayland ve Malezya’mn
disinda kalan Asya iilkelerinin cari islem agiklan ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmamgtir.
Endonezya’da cari islemler agigmm GSYIH’ya oram 1990’larda %4’iin altnda kaldig:
tablo 9°da goriilebilmektedir. Kore’de cari islem agiklarmin GSYIH’ya oram 19962da
bu iilke igin oldukga yiiksek bir orana, %4,9°a yiikselmistir. 1991°ler boyunca Kore’de
cari iglem agiklar1 ortalama olarak %3 dolaylarinda kalnugtir. 1997°nin son ¢eyreginde
Kore, cari islemlerde yiiksek bir fazla vermistir. Tayland ve Malezya ise 1991’ler
boyunca yiiksek cari islem aciklar1 vermistir. Cari islemler agigmm GSYIH’ya oram bir
ara Tayland’da %6,9’a, Malezya’da ise %6’ya kadar yiikselmistir. Bunalim &ncesinde
1996 yiimda Tayland’m Odemeler dengesi agiklan GSYIH’nm neredeyse %8’ine
yaklasirken bu oran Malezya’da %4,9 gerilemistir '*°

Cari iglemler dengesinde bozulma egilimleri 1994 yilinda ortaya c¢ikmaya
baglamigtr. Bunun bir nedeni gelismis tilkelerden kaynaklanan ithalat talebindeki artigta
bir yavaslamadan kaynaklanmustir. Bir biitiin olarak gelismis iilkelerde 1994 yilmda %
11 olan ithalat artis oram 1995 yilinda %7,6°ya 1996’da ise %5,2°ye gerilemistir. 1994
yiinda %13,6 artan Japon ithalati 1996 yihinda ancak %3,5 artnustir. Dis dengede
bozulma belirtilerine karsi bircok iilke daraltici politikalarla cevap vermis ve dis

dengeler diizelmeye baslarmslardir.'%

Tablo 8. Cari islemler Dengesi (GSYIH’nin %’si olarak)

1991 1992 1993 1994 1995 1996
Endonezya -4,40 -2,46 -0,82 -1,54 -4,25 -3,41
Kore -3,16 -1,70 -0,16 -1,45 -1,91 -4.89
Malezya -9,08 -4,06 -10,11 -11,51 -13,45 -5,99
Tayland -8,61 -6,28 -6,50 -7,16 -9,00 -9,18

Kaynak: World Bank Development Report, 1998/1999.

Cari islemlerdeki agiklar bir donem sonra yabanci sermaye ile kapatimaya
cahsilnustir. Ozellikle Malezya bu konuda en ¢ok sermaye akimma ufrayan Asya
iilkelerinin bagmda gelmektedir. Bu yogun sermaye akimlari ise belirli bir donem

195 World Bank, Development Report, 1998/1999
196 World Bank Development Report, 1998/1999
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sonunda spekiilatif saldirilarin artmasma yol agan en 6nemli faktorler arasmda yerini

almis Ve bolge iilkelerinin krize girmelerine neden olmustur.

5.3.2.3. Finansal Kesimin Zayifiklan

Daha once ki bolimlerde de kriz teorilerini agiklarken belirtilen en 6nembi
noktalardan bir tanesi de Giineydogu Asya iilkelerinin finans kesiminde goriilen
zayifliklarin krizlerin temel nedenlerinden biri oldugu ifade edilmisti.

Herhangi bir ekonomide finans kesiminin bilangolar1 krizlerle ilgili Snemli
ipuclan icermektedir. Genelde finans kesimi ve bankacihk kesiminin bilan¢olarinda
goriilen en 6nemli sorun vade uyumsuzlugudur. Bankalar doviz olarak borglanip iilke
parasi cinsinden bor¢ veriyorlarsa ve ayrica kisa vadeli bor¢ alp uzun vadeli yatwrmlar
icin borg veriyorlarsa, swrasiyla hem para hem de vade uyumsuzlugu sorunlarryla
karsilagiyorlar demektir.

Finansal kesimin zayifigmmn temel kaynag1 olarak finansal kuruluslarm
denetimindeki ve diizenindeki yetersizliklerin oldugu IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
belirtilmistir.!?’

Nitekim kismi liberalizasyonla ve sabit doviz kurlan garantisi ile bolgeye gelen
sermaye akmmlari, banka bilangolarinda genislemeyi, likidite, piyasa ve kredi risklerinde
artist daha da yogunlagtirmustir. Uluslararasi menkul ihracim smirlayan diizenlemeler
sahip olan Kore, sirketlere kredi saglanmasi amaciyla, finansal sistem aracihgiyla
uluslararas1 bor¢lanma kanalmn kullamiimasmm tesvik etmistir.'® Borglanmada ki arti
genellikle kisa vadeli bor¢ seklinde gerceklesmistir. Ozellikle Kore’deki kisa vadeli
borglarm dagilimma bakildiginda, orta biiyiiklitkteki firmalar tarafindan kullanidmgtir.
Bu firmalarin ,ortaya ¢ikan devaliiasyonla birlikte borglarmi geri ddeyememe riski
bankacilik sisteminin yiikiimliliklerini yerine getirememeleriyle sonuclanms ve krizi
daha da derinlestirmistir'®

Alman borglarin geri donmeme riskinin atmasma bagh olarak, finansal kesimin
zayiflayan bilango yapisi aym zamanda bu kurumlarmn gerekli kaynagy ya da krediyi

ekonomiye sminga etmeleri engellenmis olacaktir. Bu olguda ekonomide banka

197 IMF ve World Bank, Financial Survey, Washington DC, September 1998
1% yurt, a.g.e.s.38.
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paniklerine neden olmaktadir. Nitekim son Giineydogu Asya krizinde biitiin Asya
ekonomilerinde banka panikleri ve genis ¢aph iflaslar yasanmistar.'!?

Bolge iilkelerini ve diger Asya tilkelerinin sahip bulunduklar dis yiiktimliiliiklerin
vade yapilarma bakildi zaman, kisa vadeli yiikiimkiliiklerin oranindaki yiiksekligin bu
tilkelerin igerisinde bulundugu durumu agik¢a ortaya koymaktadir.

Tablo9. Yabanci Bankalara Olan Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklerin
Toplam Dis Yiikiimliiliikler icerisindeki Payi(%)

ULKELER 1996 Sonu
Tayland 65
Malezya 50

Endonezya 61
Filipinler 58

Giiney Kore 67
Tayvan 84
Singapur 92

Cin 49

Kaynak:Bank For International Settlements, January 1998,s.45

Bélge iilkeleri ve Giiney Kore’de vadesi bir yil veya daha az olan dis borglar
oldukca yiiksek diizeylerdedir. Tayvan, Singapur ve Hong Kong’da bu rakamlar yiiksek
olarak goriilmekle birlikte bu iilkeler Bolge iilkeleri ve Giiney Kore’den farkh yapisal
Ozellikler gdstermektedirler. Tayvan net kredit6r bir iilke konumundadir. Hong Kong ve
Singapur ise biiyiik finans merkezi olarak kabul edilmektedir.'!!

Bu arada hisse senedi piyasalarmda diisiisler ortaya ¢ikarken, isletmelerin aldiklar:
kredileri geri 6deme giiclikleri daha da belirginlesmeye baglamustir. 1997 yihmin ilk
yarismda, geri donmeyen kredilerin toplam kredilere oram Filipinlerde %13,
Tayland!da %20’lere kadar artmustr. Bu oranlar ge¢mis yillarda yaklasik olarak %5
oldugu disiiniilirse, yasanan krizin derinligi hakkinda daha genis bir fikir sahibi
olunabilir.

1% Douglas W, Diamond Raghuram ve D. Rajan,"Banks, Short Term Debt And Financial Crises: Theory,
Policy Implications," National Bureau of Economic Research Working Paper, No 7764, 1-36,/June
200),s.12.

19 Erederic Mishkin , “Financial Policies and The Prevention of Financial Crises In Emerging Market
Countries,” National Bureau of Economic Research Working Paper, No: 2365, 1-48, (September
2000), s.40.

! | event Haciislamoglu ve Serkan Silahsor, Giineydogu Asya Krizinin Nedenleri, Gelisimi ve Olasi
Etkileri (Ankara: TC Bagbakanlik Hazine Miistesarhigi Arastirma ve Inceleme Dizisi, 1998). s.15.
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5.3.2.4. Piyasa Oyuncularinin Roli

Giineydogu Asya iilkelerine yonelik agilan kredilerin tamamma yakm kismu, 6zel
sektor tarafindan kullamlmigtr. Daha sonra 6nemle vurgulanan hiikiimetler tarafindan
gizlice desteklenen ve baglh sirketlerine gizlice kredi vermesine g6z yumulan bankalarm
ahlaki riske dayah olarak yarattii asir1 bor¢lanmanm ve fonlanmanms yiikiimliiliiklerin
ashnda gizli devlet borcuna doniisecegidir. Bu durumda, makroekonomik temellerdeki
saglamhik bir yamlsama halini almakta ve hiikiimetler fiillen dikkatsiz ve siirdiiriilemez
harcamalar katlanmak durumunda kalmaktadirlar.'"?

5.4. Giiney Dogu Asya Krizinin Diinya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri

Baglangigta bdlgesel bir kriz gibi goriinen gelismeler Hong Kong borsasi ve onu
takiben ABD ve diger gelismis iilkeler borsalarindaki yiiksek oranh diisiislerle bir anda
global bir krize doniigmiistiir. Bunun sonucunda uluslararasi yatirmncilarin portfSy
olusturma siirecindeki egilimierinde koklii degisiklikler olmustur. Bu yatirmcilar, en
azindan piyasalarda yeni bir denge olusana kadar gelismekte olan iilkeler ve hisse
senedi borsalar1 gibi nispeten riskli piyasalardan ¢ikip gelismis iilkelerin hazine
bonolar1, Alman Marki ve Isvigre Frang: gibi riski daha diisiik araglara yonelmisleridir.

Uluslararas1 yatrmmcilar gelismekte olan piyasalardan g¢ikarken genellikle iilke
farki g6zetmemis goriinmektedirler. Buna ragmen gelismekte olan piyasalardan ¢ikislar
kendi igcinde bu piyasalarm likiditesi veya disa acik olmasi gibi faktérler yiiziinden
boyut ve etki olarak bazi farkldiklar géstermistir. Bu piyasalardan nispeten daha likit
olan 6zelligini tasiyanlarm bu 6zellikleri, genis ¢aph kagiglarm yasandifi bir donemde
bu piyasalarin aleyhine iglemistir. Olagan zamanlarin aksine, en iyi performans gosteren
gelismekte olan piyasalar, aym zamanda yabancilarin daha az etkin oldugu veya bir
cirpida gikilamayacak kadar derin olmayan piyasalar olmustur. Malezya, Tayland, Hong
Kong ve Brezilya piyasalarinda biiyiik oranh diisiisler yasanwken, Hindistan, Pakistan,
Tiirkiye, Rusya ve Afrika piyasalarinda yasanan diisiigler az nce s6zii gecen piyasalara
kiyasla smirh olmuslardir.

"2 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizhklar ve Finansal Istikran Saglamaya Yénelik
Politikalar (Eskisehir: Anadolu Universitesi Yaynlari., 1996), s.36.
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6. FINANSAL KRIiZLERIN ONLENMESI AMACIYLA IZLENEN

POLITIKALAR

Son Giineydogu Asya krizi ve Latin Amerika iilkelerinde yasanan finansal krizler,
gelismekte olan iilkelerde finansal krizler konusunda bir bilinglenme olusturmustur.
Mevcut krizin etkilerinin smrlandiriimas1 ve muhtemel kriz riskinin azaltilmasi igin
almmasi gereken tedbirlerle ilgili olarak uluslararasi mali piyasalarda seffafhfn
artirlmasy, kamu ve Ozel mali kuruluslar tarafindan daha iyi bir bilgi akisinn
saglanmasi, bankacibk digindaki mali sektoriin daha iyi izlenmesi ve denetlenmesi,
gelismekte olan iilkelerde modern bir hukuki ve sosyal mali altyapnm uygulamaya
konulmasi, off-shore merkezlerinin uluslararasi mali kurallara saygi gostermelerinin
saglanmas1 noktalarinda genis bir goriis birligi bulunmaktadir. Ancak, bu hususlarm
gerceklestirilmesinden sorumlu ve gozetimle ilgili uluslararasi kurulusun kim olacag
noktasmda sikintilar bulunmaktadar' ">,

Asagida akademik ve resmi diizeyde tartigma konusu yapilan girigimler

gruplandirilarak degerlendirilmektedir.

6.1. Déviz Piyasalarinn Istikrarma Yonelik Oneriler

Doviz piyasalarinda istikrara yonelik Onerilerin tiim amaci, finansal islemler
alaminda spekiilatif unsurlarm azaltilmasi veya finansal islemlerin reel iktisadi
etkilerinin asgariye indirilmesi zorunlulugudur.

Doéviz piyasalarmnn istikrarh hale getirilmek i¢in en ¢ok bagvurulan yontemlerden
bir tanesi iglemlerin vergilendirilmesidir. Bu amagla sermaye hareketlerinin ya
dogrudan ya da dolayh olarak vergi araciigiyla kisitlanmasi iizerinde ciddi goriisler
ortaya atdmmstir. James Tobin tarafindan ortaya atildigi icin Tobin Tax olarak ifade
edilen bu disiinceye gore; uluslararasi sermaye hareketleri iizerine islemin vadesi ile
orantih yeni bir vergi konularak spekiilasyonun maliyetinin yiikseltilmesi, kisa vadeli
sermaye akimlarmm uzun vadeli sermaye akimlarina gore daha az verimli kilmmasi,

ayrica kredi alan iilkelere bu yolla vergi geliri saglanmas: diisiiniilmektedir''*.

'> Goktas, Abdiilkadir, Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Ozen yaymcilik, Ankara 2000,128-129
14 Muhammet Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, (Istanbul :Beta Yaymcihk,
2000). s.107.
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Diger bir politika araci ise, Target zone sistemidir. Bu sistem uygulamada ulusal
politikalarda artan oranda uluslararasi koordinasyona gidilmesi ile gergek olmayan kur
degisikliklerinin Onlenmesi amaglanmaktadir. Merkez bankalarmm doviz ahs1 ve satisi
seklindeki miidahaleleri, belirli durumlarda doviz piyasalan i¢in tamamlayic1 mesajlar
icermektedir; anacak istirakgi iilkelerde iktisadi alandaki yanhs gelismenin ortadan
kaldmlmasim saglayamamaktadirlar. Tktisat politikasmun artan gsekilde uluslararas
isbirligine onem vermesi, hem farkli piyasa sartlarma dayanan spekiilatif islemlerin
Oniiniin almmasmda, hem de iktisat politikasi gsoklar1 vasitasiyla piyasa esaslarmmn
asimetrik olarak ta etkilenmesini Snlemede etkili olmaktadur.'"

Kurlarm sabitlestirilmesi veya kur limitlerinin belirlenmesi yaklasim ise, temel
alman gelismelerin ve politikalarin siirekli uyumunu ve de ulusal politikalarn 6nemli
bir boliimiiniin uluslararas: kararlara tabi olmasm gerekli kilmaktadwr. Ancak ulusla
devletlerin boyle bir bagimsizliktan feragat etmeleri, ozellikle Amerika ve diger
sanayilesmig iilkeler bakmmindan pek kabul edilebilir gézikkmemektedir. Bu konuda bir
uygulama Oneren Arjantin’in ABD Dolarina baglanmasi diisiincesi ABD tarafindan
kabul gérmemistir. Ancak AB su anda boyle bir gegisi baslatrms bulunmaktadir.'*®

6.2. Diinya Bankas: ve IMF’in Onerdigi Coziimler

IMF’in yeni yaklasim IMF Direktorii Michel Camdessus tarafindan belirtildigi
tizere”bir onsluk (28Gram) Onlemin bir poundluk (458 gram) tedaviden daha iyi
oldugu” seklindedir. IMF iyi yoOnetim, seffafik ve isbirliginin mali krizlerin
Onlenmesinde anahtar olduguna inanmakta ve hem kredi alanlarm, hem kredi
verenlerin, hem de uluslararas1 kuruluglarin ayri ayri sorumluluklan oldugu gorisiini
dile getirmektedir. IMF ayrica kredi verenlerin kredi alanlar gibi disipline edilmeleri
gerektigini de savunmaktadir. Kredi alanlarin sorumluluklar ise;'!’

o Kredi alanlar imzaladiklar: anlagmalara uymahdirlar,

o Kredi alan tarafin hiikiimeti istikrarh bir biiylimeye yonelik makroekonomik
politika uygulama konusunda yiikiimlii tutulmahdir,

¢ Ekonomi ve mali politikalar seffaf olmahdir,

5 Akdis. a. g. e. s. 108

116 Akdis. a. g. e. 5. 111

"7 Burgak Tiilay ve Pelin Ataman Erdonmez, “Kiiresel Krize Yeni Yaklagimlar”, Bankacilar Dergisi,
Sayi No 31:1-17,(Arahik 1999), s. 6.
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Kapsamli, dogru ve zamaninda veri saglanmahdar.,
Islerligi olan bir iflas kanunu dahil olmak {izere saglam bir hukuki altyap: ve

bagimsiz bir yarg: sistemi olusturulmahdar.,
Uluslararasi kabul edilmis yonetim ve beyanat standartlarina uyulmahdir,
Mali sektoriin etkin denetim ve gozetimi igin saglam bir altyap:
olusturulmaldur,
Asim kisa vadeli borglanmanin Onlenmesi amaciyla saglam bir borg
yOnetimini tegvik edecek tiirden politika ve uygulamalar saglanmahdir.
Kredi verenlerin sorumluluklari ise su sekildedir;

e Kredi veren 06zel sektor ve onun diizenleyicileri risk degerlemesi ve
yonetimi konusunda yeterli teknikler gelistirmelidir,

e Kredi verenler daha ucuza ve daha fazla tutarda kredi vermek igin kredi
talebinde buluna {ilkelerin uluslararasi standartlara uymalari sartim
aramalidirlar,

o  Ozel kreditorler kredi verdikleri iilkenin kiiresel krizin bulagic1 etkilerinden
korunup doéviz likiditelerini korumalar1 amaciyla yeni finansman anlagmalar
diizenleyebilmelidirler,

e Kredi alanlar ile kredi verenler arasmnda saglam isbirligi, giicli bir iletisim
olmahdir.

6.3. Sermaye Kontrollerine Yénelik Onlemler

Global finansal krizlerden kurtulabilmek ig¢in kisa vadeli sermaye hareketlerine
kisitlama getirilmesi de disiiniilmektedir. Boylelikle, kisa vadeli portfoy yatirimlarmm
caydirilmas: ve piyasalarda ortaya ¢ikan ani hareketlenmelerden iilkelerin korunmasi
amaglanmaktadwr. Bu diisiinceyi destekler nitelikte olarak da, kisa vadeli sermaye
hareketlerine smirlandirma getiren Sili, Kolombiya, Malezya ve Slovenya oOrnekleri
verilmektedir. Ozellikle Sili kisa vadeli sermaye hareketlerine getirdigi smirlamalarla,
1994 ve 1995 Meksika krizinden etkilenmemistir.''®

Nitekim Giineydogu Asya liilkelerinde yasanan krizlerin en 6nemli nedenlerinden

birisi,bu iilkelere gelen yogun sermaye akimlaridir. Bu iilkelerde yasanan asimetrik bilgi

18 Glancarlo Corsetti, Paolo Posenti, Nooriel Roubini “What Caused The Asian Currency and Financial
Crises” National Bureau of Economic Research Working Papers Series, December 1998. s. 12
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probleminin de etkisiyle uluslararasi1 sermaye akimlarmmn finansal istikrarsizligm daha
da arttirdify bilinmektedir. Sermaye akmmlarmin yarattigl asirn risk alma ve borg
miktarmdaki artislar, banka bilancolarmm daha da kotiilesmesine neden olmustur''®.
Uluslararasi sermaye akimlarmin kiiresellesme siirecinde edindigi dzelliklerin oynakhg:
arttiricy, istikrarsizhigi besleyici etkilerini yan 1sira, yoneldigi tilkelerde biiytikliikleri de
benzer etkiler yaratacak yonde bozdugu savi One siirlilen en Onemli tezlerden
birisidir'®®. Bu dogrultuda Giineydogu Asya iilkelerinde yasanan son finansal krizlerin
bir nedeni olarak goriilen sermaye hareketleri giiniimiizde hiikiimetler tarafindan bir
takim kisitlamalara tabi tutulmaktadir.

Bu amagla izlenen sermaye kontrollerinin sahip oldugu en genel 6zellik, sermaye
akmmlartyla birlikte karh yatwmmlar igin tahvil ve hisse senedi gibi finansal aktiflerin
belirli ellerde toplanma sakmcasidir'?'. Bu durumda da biliyoruz ki kaynaklarm etkin
dagihimi gergeklesmemektedir.

Diinya da aratan globallesme ile birlikte ulusal anlamda higbir smir tammayan
sermaye akimlar1 yasanan krizlerin temel nedeni olarak goriilmekle beraber, ekonomik
gelismenin de temel dinamiklerinden birisi olarak kabul edilmektedir'?’. Yalmz
sermaye akunlarmi yarattify bor¢lanma ve agin risk alma olgusu engellenmek
isteniyorsa saglam bir bankacillk sisteminin kuruimasi1 gerekliligidir. Bankalarin
bor¢lanmalarma getirilecek bir takim smirlamalar bunun en saglam yollarmdan bir
olarak kabul edilmektedir. Bu tiir uygulamalar sermaye akimlarm kademeli olarak
smuirlandirmaktadir. Ayrica bu tiir sermaye kontrolleri finansal sistemin etkinligini de
beraberinde arttirmaktadir. Frederic Mishkin’in dedigi gibi:

Yatag 1slatan bebegin terkedilmemesi gerekmektedir.

6.4. Finansal Liberalizasyon
Sabit kur politikasi uygulanana bir iilkede milli paranmn asir1 deger kazanmus

olabilecegi beklentisi mali piyasalarm globallestisi ve mal almlanyla baglantih
olmayan muazzam kaynaklarm bilgisayar ekranlarinda hareket ettirebildigi diinyanuzda

!9 Frederic Mishkin, “Preventing Financial Crises on International Perspective”, National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, Say1 No 4636: 1-29 (October 1996), s. 12

120 Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri (Istanbul: Istanbul
Ticaret Odasi,1998).s. 35.

21 Mishkin.a.g.e., 5.25.

122 Mishkin.a.g.e., 5.36.
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spekiilatérler i¢in cazip bir hedef olusturmaktadr. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi bugiinkii globallesme hareketinin en belirleyici 6zelliklerinden birisidir.
Bu serbestlesme, metropol kékenli sermayenin kisa vadeli ve spekiilatif para hareketleri
seklinde diinyanmn geri kalan bolgelerine istedigi gibi girip ¢ikmas1 seklinde
olusmaktadr. Bunun yam swra, geri kalmug tilkenin sermaye sahipleri de kendi
iilkelerinden digariya istedikleri gibi sermaye aktarma imkanma kavusmuslardir. '

Genisleyen sermaye akimlar1 aymi zamanda iilke ekonomilerinde verilen kredi
miktarlariin  artmasma neden olmaktadir. Bu siire¢ tamamiyla gerekli finansal
diizenlemeler geceklesmeden gidilen finansal liberalizasyon siirecinin tehlikeli
boyutlariu gozler 6niine sermektedir. Eger kredi miktarindaki artiglar para arzindaki
artiglardan daha fazla ise merkez bankalarmmn déviz rezervleri de o 6lgiide erimektedir.
Sonug spekiilatif bir saldin anlamma gelmektedir. '**

Yeterli denetleme ve diizenleme mekanizmalarmm kurulmadan gerceklestirilen
finansal liberalizasyonun gergekten gelismekte olan iilkeler agisindan bir yarar saglayip
saglamayacagi heniiz kamtlanmamms bir ger¢ek olarak durmaktadir. Nitekim
uluslararas1 finansal piyasalardaki eksikliklerin iizerinde yeterince durulmadig:
gozikmektedir. Bunun en giizel Ornegi ise son giineydogu Asya krizinde ortay
cikmustir. Ozellikle finansal liberalizasyon siirecinden sonra Tayland’da iilkeye giren
yabanci sermaye miktart GSMH’m %12,5’ine ulagmustir. Yani finansal liberalizasyonla
birlikte tesvik edilen sermaye akimlari yiiksek faiz oranlar1 pahasma bu iilkeye
girmistir. Sonugta kisa vadeli bor¢ miktarlar: artnugs ve finansal kriz gergeklesmistir.'*

Su sdylenebilir, gerekli finansal diizenleme ve denetleme mekanizmalar

kurulmadan gidilen finansal liberallesme, finansal kriz olasihgmm arttrmaktadir.

6.5. Ulusal ve Uluslararas1 Mali Sistemin Seffaflagtiriimasi

Yeni global finansal sistemin yapilanmasmda, hem piyasalarm hem de ulusal ve
uluslararas1 kuruluglarm etkin ve rekabet¢i olarak faaliyetlerini stirdiirmelerinde
seffaflik giderek daha fazla 6nem kazanmaktadw. Piyasalarin entegrasyonu artikga
yayllma etkisi nedeniyle bir iilke ya da bolgedeki gelismeler ¢cok kisa siirede ve hizh

1 Akdis, a.g.e. 5.48.
124 Robert Flood ve digerleri, “Speculative Attacks and Models of Balance of Payment Crises,”
International Money Fund Staff Papers Cilt No: 39, Sayr No 2: 357-394, (June 1992), s.357
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bicimde bagka bir bolge ya da iilkeye(lere) yayilabilmektedir. Ozellikle uluslararast
finansal kuruluglar yabanci yatwmnlar1 ¢ekmek isteyen gelismekte olan iilkelerin hem
sirketler hem de kamu kurumlarindan talep etmeleri gereken bilgilere iliskin Snemli
tavsiyelerde bulunmaktadir.

Son donemdeki finansal krizlere iligkin literatiir incelendiginde, seffafigin yeterli
diizeyde olmamasi, soz konusu krizlere neden olan ya da ortaya ¢ikmalarma katkida
bulunan faktorlerden birisi olarak gosterilmektedir. Yine literatiirde seffaflik, iyi
yonetim ve ekonomik istikrar arasmdaki muhtemel baglantilarn da alti gizilmistir. Bu
cercevede, daha agik ve kapsamh bilgi paylasimmin kamuoyunun politik kararlar
hakkinda bilgi sahibi olmasma imkan verecegi, hiikiimetlerin hesap verebilirliklerini
artiracagl, rigvet ve yozlagsmanmn azaltilmasma yardim edecegi ileri siiriilmektedir.
Oncelikle demokratik toplumlarda sadece finansal piyasalarda degil aym zamanda daha
genis anlamda yonetim alaninda da seffafhgmn artinlmasma yonelik diizenlemeler
benimsenmektedir. Ciinkii kotli yonetimin yarattign negatif etkiler ele alindigmda,
seffaflifin  artirdmasmin  hem piyasalarm etkin olarak islemesi hem de iyi yonetim
anlayismm yerlestirilmesi yoluyla kamuoyunun yararma olacag: diistinitlmektedir.

Ancak, Onemli yararlarma kargm, seffafhifin artrilmasi pek de kolay
olmamaktadir. Ozellikle bilginin dolasmmn saglanmasi icin gerek diizenleyici kurallar
gerekse tegvikler olusturulmasi yoluyla kamuoyu bilgilendirmelerinin dzendirilmesi
gerekmektedir. Bir hiikiimet ya da bir 6zel sirket kendi kurumsal ¢ikarlar1 dolayisiyla
seffaf olunmasimi hakl bulabilecek olsa dahi s6z konusu kurumlarda ¢ahsaniar kurumla
ilgili yetersizliklerinin saklanmasi, mevcut is olanaklarmm korunmasi ya da gereksiz
arasturmalarla kamuoyunun huzurunun bozulmak istenmemesi gibi sebeplerle gizliligi
tercih edebilirler. Hatta bir hiikiimet ya da sirket finansal rezervleri hakkinda gercegi
sOylememekte ise (ki boylece bir finansal kriz riskini aliyor demektir) bunu yapmast
icin goriiniir tesvikler meveut demektir.'28

Seffafigm,  finansal  piyasalarda  artan  globallesmenin  piyasalardaki
dalgalanmalar, kara paramn aklanmast faaliyetlerinde artis ya da mali reformlarin
yapilmasindan kagis gibi negatif etkilerini diizeltmek konusunda etkili olabilecegi

13 Eddy Lee, “The Asian Financial Crises: Origins and Social Outlook,” International Labour Review,
Cilt No 137, Vol No 1: 81-91, (May 1998), s. 84.

126 Melike Alparslan, “Seffafigm Onemi Uzerine Bir Degerlendirme,” Tiirkiye Bankalar Birligi,
Bankacilik Arastirma Grubu, 1-15, (Ocak 2000), s.10.
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disiiniilmekle birlikte seffafigin artilmasmmdaki ihtiyag bu goriislerin ¢ok daha
Stesindedir. '’

Globallesen piyasalarda sayilar1 hizla artan yatmmclar ¢esitl tilkelerde
yatinmlari igeren portfSylerinin niteligini ve tagidiklar1 riskleri degerlendirmenin
yollarmi aramaktadilar. Ozellikle gelismis tilkelerin global finansal diizenlemelere
yaklasimlarmda seffaflii finansal diizenlemelerdeki temel unsurlardan birisi olarak
kabul etme egilimi gériilmektedir.

Finansal piyasalarin etkin olarak iglemesi i¢in bilgiye olan gereksinim digerlerine
gére ¢ok daha fazladwr. Ciinkii yatirimcilar kendi sermayelerinin en verimli sekilde
kimin tarafindan kullamlacagim bilmek istemekte ve bu nedenle bir ayrim yapma geregi
duymaktadirlar. Béyle bir ayrimm yapimasma yonelik mekanizmalar ise kisisel giiven,
iin/s6hret, hileli islemlere karsi etkin yasal sistemlerin varoldugunun bilinmesi ya da
yatwimedara yanhy kararlarindan kaynaklanan kayiplarmmn en azindan bir boliimiini
telafi etmelerine imkan verecek sigorta sistemlerinin olmasi olarak siralanabilir. Ancak
sigorta sistemlerinden kaynaklanan ahlaki yozlasma ya da yasal sistemlerin ulusal
smirlar asildiginda yeterli uygulama alammin olmamasi gibi nedenler disiiniilecek
olunursa s6z konusu sistemlerin hizla globallesen finansal piyasalarda her zaman etkin
olarak cahstiz1 goriilmemektedir .**

Son donemdeki finansal krizlere iligkin incelenen literatiirde, seffafigin olmamasi
devam eden krizlere neden olan ya da ortaya ¢ikmasma katkida bulunan Snemli
faktorlerden birisi olarak gosterilmektedir. Ozellikle, 1990°Lh yillarn sonlarmda
Asya’da yasanan finansal krizler yalmzca finansal sektorde seffafin Gnemine isaret
etmekle kalmamis aym zamanda goreceli olarak daha dar kapsamh bu sorunu
yonetimde seffaflik gibi daha genis bir boyuta tagmmis ve yapilan ¢alismalarda seffaflik,
iyl yonetim ve ekonomik istikrar arasmdaki muhtemel baglantilarin alt: gizilmigtir.

Literatlir incelendiginde O6nemli bulgulara rastlamdmaktadir. Hikiimetlerin
ckonomi ve maliye politikalar1 hakkinda ve bankalarm ile sirketlerin faaliyetleri
hakkinda daha ¢ok bilginin piyasa disiplinini giiclendirecegi ve politika yapanlarm
diizeltici onlemler alma ihtiyacim ortaya ¢ikaracagi, dolayisiyla seffafhgmm artmasmn
finansal krizlerin tekrarlanma oranmm azaltabilecegi belirtilmektedir. Gergekten de daha

127 Alparslan, a.g.e.,s11.
128 Arthur Florini, “Does the Invisible Hand Need a Transparency Glove? The Politics of Transparency”,
Paper prepared for ABCDE Conference, (Washington. April, 1999), s.29.
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fazla bilgi hiikiimetlere, yatwimcilara ve finansal kuruluslara yaptiklar1 risk
degerlendirmelerinin giivenirlilifini artwrma imkam verecek ve dolayisiyla daha iyi

yatirim kararlar1 ve daha iyi politik kararlar ile sonugclanacaktir.'?

Bilgi yetersizliginin tek bagma finansal krizlerin nedeni olarak algilanmasi dogru
olmayacaktir. Ornegin Iskandinavya iilkeleri en seffaf sistemlere 6rnek gosterilirken bu
durum onlarn finansal krizlerden korumaya yetmemistir. Hatta bazi durumlarda
seffafigin  zararlar1 bile olabilecegi, 6rnegin zamanla kendini diizeltme imkam
bulabilecek bazi zayif finansal kuruluglarm kapatidmasma yol agacagi One
siiriilmektedir. Ne var ki genel olarak diizenli ve uygun seffafhifin ekonomik etkinligi
artiracagl ve onemli maliyetler yaratilmasma yol agabilecek negatif bilginin etkisini
azaltabilecektir.

Kaufman ve Mehrez’in ampirik ¢ahsmasinda, bir bankacilik krizinin gerceklesme
olasiigimn gecmis bilgilerin kesin olmadigi ve gecis doneminde olan ekonomilerde ¢ok
daha yiiksek oldugu sonucu yer almaktadm. Ozellikle seffafhfin yetersiz oldugu
iilkelerde piyasalarin deregiilasyonu sonrasmda bankalarm 6zel miisterileri hakkmda
daha smirh bilgiye sahip olacaklari, dolayisiyla yatirim yapilacak projeler iizerinde
dogru se¢im yapilmasi igin Ogrenme siirecinin kredi dagihmmin etkinligini olumsuz
olarak etkileyecegi ve bir kriz yasanma olasiigmin yiiksek oldugu belirtilmektedir. Bu
goriis ilkelerin finansal liberalizasyona gitmelerine bir engel olusturmamah, fakat
ozellikle gecis donemlerinde ¢ok daha seffaf olunmasi konusunda bir ders almmasi
gerekmektedir. Bu anlamda, yeterli seffaflik olmayan iilkelerde finansal sistemlerin
daha yavas liberalize dilmesi gerektigi 6ne siiriilmektedir.*

Kamu bilgilendirmelerindeki yetersizlik ve finansal gostergelerin seffaf olmamasi
Asya’da yasanan finansal krizi ne Olctide tetikledigi konusunda kesin bir yargiya
varilmamakla birlikte finansal bilgilerdeki eksikliklerin erken uyari sistemlerinin etkin
olarak iglemesini engellemekte ve dolayisiyla gerekli 6nlemlerin almamamasma neden
olmaktadw. Dolayisiyla, uluslararast muhasebe ve raporlama standartlarmin

129 Alparslan, a.g.e.,s.8.
130 Kaufiman, D.- G. Mehrez, “Transparency, Liberalization and Banking Crises”, The World Bank,
Policy Research Working Paper, Say1 No2286 (December 2000), s24.
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geligtirilmesi ve bunlara uyum i¢in gerekli gabanin gdsterilmesi tavsiye edilmekte, aksi
takdirde finansal kriz yagama olasihigmm artacag: belirtilmektedir.'*!

Sonug olarak bilginin dogru zamanh ve giivenilir olmas1 ve tegvik mekanizmalari
olusturmak ve kamuoyu bilgilendirmelerine iligkin standartlara uyumu saglamak lizere
gerekli diizenlemelerle desteklenmesi halinde daha fazla bilginin piyasa disiplinini
giiclendirecegini séylemek yanhs olmayacaktir.

Seffaflik ve sorumluluk ekonomik ve mali politikanin en 6nemli iki unsuru olarak
kabul edilmektedir. Her iki unsur hem 6zel hem de kamu sektoriinde dogru ve yerinde
kararlarm almmasma katkida bulunmakta, kaynak dagilmmnda, makroekonomik
istikrarda, ekonomik biiytime ve refahta ilerleme saglamaktadir.

Seffafik ve sorumluluk ekonomi politikasi ve karar verme siireciyle ilgili
yaklasimlardir. Her ikisi de gelecekteki krizlerin sikhigm ve siddetini ¢esitli yollarla
azaltmaya c¢ahgmaktadirlar. Makroekonomik agidan seffafligin ve sorumlulugun
artirdmasi politika ayarlamalarmmn daha erken baglamasmm tesvik etmektedir. Ayrica
belirsizligi azaltarak krizlerin ¢6ziimiine yarmmci olmaktadir. Ozel sektdr agisindan da
kurumlarm hem kendilerinin hem de ortaklarinm faaliyetlerinin igerikleri hakkinda da
bilgi sahibi olmalarma olanak saglamaktadr'*.

6.6. Merkez Bankasi Politikalar:

Finansal krizleri 6nlemede kullamilabilecek araglar i¢inde, gerek maliyeti gerekse
sonuglarim agismdan en ¢ok tartisma konusu olanlardan biri, son kredi verme mercii
kavramudir. Ozellikle mevduat sigortasmm olmadig: sistemlerde son kredi verme mercii
politikasi, krizleri Onlemede en Onemli ara¢ haline gelmektedir. 1900’1 yillarda
gerceklesen uzun tartigmalardan sonra son kredi verme mercii iglevini kimin yerine
getirecegi netlik kazanmustir. Fakat, ne zaman, kime, ne kadar sorulann hala
tartigtimaktadir. Giinlimiizde son kredi verme mercii politikasy, merkez bankalarmin
onemli gorevlerinden bir haline gelmektedir.'>

131 7 Rahman,. “The Role of Accounting Disclosure in the East Financial Crisis: Lessons Learned?”,
Paper for the United Nations Conference and Development (Washington December 1998), 5.48.

132 Seffaflik ve sorumluluk Uluslararasi Mali krizler Mali sistemlerin Giiclendirilmesi? (Istanbul:
Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Aragtirma Grubu, 1999).

133 Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri (Istanbul: Der
Yaymlari 2002), S.45.
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Nitekim son Giineydogu Asya krizinde asimetrik bilgi yaklagmm g¢ercevesinde
krizden ¢ikis igin son kredi verme merciinin izlemesi gerekli politikalar su sekilde ifade
belirtilmektedir.'**

e Finansal sistemde verimli yatirim firsatlar1 i¢in gerekli tahvil ve fon akigim
saglamak amaciyla gerekli diizenlemeler yapimahdir,

e Likitide ihtiyact ne kadar ¢abuk saglamrsa krizden ¢ikis da o kadar cabuk
olmaktadir.

e Finansal kesim ve finans dis;i kesimin bozulan bilangolar1 yeniden
yapilandiriimahdir,

o Krizi engellemek amaciyla yapilan miidahalelerin yarattifi ahlaki ¢Skiintii
mutlaka azaltilmalbdir.

Iste bu dort temel politika, 6diing veren son merciinin yarattig1 ahlaki ¢okiintiiniin
smwrlandiriimas: gerektigini ifade etmektedir. Ciinkii mevduat sahipleri ve bankalardan
kredi alanlar kriz ortammnda kendilerinin korunacaklarm distinmektedirler. Son
Giineydogu Asya krizinde, krizi yasayan iilkelerde devlet mevduat sahiplerini korumak
maclyla IMF destegiyle kredi veren bankacibk sisteminin kayiplarmmn karsilanmasi
talep edilmistir. Nitekim bu tiir bir giivence ¢ok iyi bilinen ahlaki ¢okiintiiyli de
beraberinde getirmektedir. Son kredi mercii aym zamanda finansal kesimin, verilen
giivenceye bagh olarak daha fazla risk almasim tesvik etmektedir.

Son kredi mercii miidahalelerinin zamanlamasi da ¢ok 6nemlidir. Ge¢ kalma,
krizin yaygmnlagmasina neden olurken, erken miidahale ise para arzmnmn asiri artmasina
neden olmaktadir. Artan para arziyla birlikte merkez bankalarmn enflasyonu kontrol
etmesi giiclesmektedir. Eger enflasyon bekleyisleri de bu dogrultuda artarsa yiiksek
oranh faizlerden bor¢lanma da artmaktadw. Nakit akim ve bilanco denkligi de
kotiilesmeye baslamaktadur.'*®

Onun i¢in bir kriz amnda yapilabilecek en iyi seyin ne oldugu iyice tartigmah ve
sonuglarm ne olacag: diisiiniildiikten sonra uygulanmaya konmahdir. Ama uluslararas:
kredi verme merciinin bir kriz olasiigi durumunda tekrar yardm elini uzatarak bir
takim sorunlara neden olacagi ihtimali hala bulunmaktadir. Ortaya c¢ikabilecek en
Onemli sorunun da yiiksek fiyat artislar: oldugu bilinmektedir.

13 Frederic Mishkin 1997 a.g.e.s.23.
133 Frederic Mishkin.2000, a.g.e.s.12
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6.7. Finansal Krizlerin Ongoriilmesinde Oncii Gostergelerin izlenmesi

Finansal krizler iizerine yapilan calismalarda, krizlerin gostergeleriyle ilgili
Onemli bulgular elde edilmistir. Bir ekonomik degiskenin baslangictaki degerini asti1
zaman bu bir kriz sinyali olarak yorumlanmustir. Bu bulgular 15181 altinda krizlerin
gostergesi olarak su ekonomik degiskenler bulunmugtur. Bu degiskenler; ihracat, reel
doviz kurlan, uluslar arasi rezervlerin para arzina oram, liretim ve hisse senedi fiyatlan
olarak belirtilebilir.

1992-1993 yillar1 arasmda Avrupa Ddviz Kuru sisteminin ¢okiisii ve dalgalamsi
hem akademik hem de politik ¢evrede potansiyel nedenleri ve belirtileri tartigilmaya
baglanmustir.

Krizlerle ilgili kolay anlagilabilir ve kavranabilir ¢ok sayida calijma bulunmasma
ragmen yapilan ¢ahsmalarm dar kapsamh oldugu goriilmektedir. Birincisi bugiine kadar
ki yapilan g¢ahgmalarda krizlerin en 6nemli nedeni olarak ise zayif ekonomik sistem
goriilmektedir.

Ikincisi finansal krizlerinin tahmin edilmesinde kullanitmayan bazi gstergelerin
kullamimas: gereklilii vurgulanmaktadir. Sonuglar etkin bir uyan sistemi olarak yurt
icindeki gostergelerinde kullamimasi gerekliligini isaret etmektedir.

Ugiinciisi, bu ¢ahsmalardaki temel amag, kriz gostergelerinin belirlenmesinde
kullamlan alternatif yaklagmmlarm nispi 6neminin karsilagtirlmasidir. Ayrica yeni bir
spesifik metodoloji Onerilmesidir. Bu metodoloji finansal krizlerle ilgili literatiirde
oldukca biiyiik bir 6nem tagmaktadir.

Bu tiir ¢alismalarda &nerilen en Snemli olgu ikaz sinyal yaklasmmdir. Ozellikle
kriz Oncesinde oldukg¢a farkh bir go6riinlis gosteren ekonomik gdstergelerin
gozlenilmesini icermektedir. Bir gosterge baslangictaki degerinden ¢ok daha yiiksek
cikarsa gelecek 24 ay icinde bir kriz olasihigindan s6z edilebilir. Bir kriz sinyali olarak
goriilen bir ¢ok gosterge bir kriz olasithgmin altnda yatan problemlerin kaynag:
hakkinda krize bilgi saglamaktadir.

Bir kriz sinyali olarak, su makroekonomik biiyiikliikkler kullanilmaktadir; tiretim,
thracat, doviz kuru, hisse senedi fiyatlari, Uluslar arasi Rezervler/M; Para arzi, ayrica
mevduat faiz orani, banka mevduatlari, yurtigi ve yurt disi reel mevduat faizleri
arasindaki farkliliklar ise bir kriz gostergesi olarak kullamlmamaktadir.
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Bu konudaki en 6nemli teorik yaklasim 1979 yiinda Krugman tarafindan ortaya
atilan yaklagimdrr. Baglangigta krizlere neden olan en onemli faktoriin {ikkenin zayif
ekonomik yapismm oldugu seklindeki goriistii, Baz1 yazarlar uluslar arasi rezervlerin
daha da kdétiilesmesine neden olan bir takim ekonomik olgularin hesaba katilmayacagm
belirtmislerdir. Bunun yerine bazi makalelerde temel ekonomik degiskenler iizerindeki
Ornegin yiiksek reel faiz politikasi uygulanmasmmn siirdiiriilmesi neticesinde ortaya
¢ikan bazi olumsuz sonuglarla ilgilenmektedirler.

Son modeller ise bir krizin temelde ekonomide bir degisiklik gostermeden
geligebilecegini ortaya koymaktadir. Bu modellerde ekonomi politikalar1 Onceden
belirlenememektedir. Fakat ekonomide ortaya ¢ikan bir takim degismeler sonucunda
ekonomik ajanlar beklentilerini sekillendirerek bir davrams igine girebilirler. Bu da
kendi kendini besleyen bir kriz olgusunun ortaya ¢ikmasma neden olabilecegi
seklindedir.

Krugman’ana gére(1979) sabit ddviz kuru yaklasim altinda i¢ kredi hacminin para
talebinden daha hizh artmasi bir kriz gostergesi olarak yorumlanmugtir. Yani bu
gosterge, uluslararas1 rezervlerin azalacagma ve para iizerinde spekiilatif bir saldiri
olabilecegini isaret etmektedir. Bu spekiilatif saldilar rezervlerin erimesine neden
olacaktir. Ciinkii ekonomik ajanlar sabit d6viz kuru rejiminin ¢okecegi ongoriisiine gore
hareket edeceklerdir. Bu spekiilatif saldir1 durumunda elinde yerli para bulunduranlar
bir sermaye kaybiyla karsi karsiya kalacaklardir. Yani artan kredi talebi uluslar arasi
rezervleri eritecektir. Bu da para arzimin artmasma neden olacaktir. Asir para arzim
kamu sektorii, mali kurumlar1 finanse etmekte kullanacaktir ve kamunun kullandif:
kredi beklenmedik bir kriz olasihm artiracaktir.

Yapilan bir ¢ok analizde de Krugman’in goriislerini destekler niteliktedir. Bu
caligmalardan bazilar1 spekiilatif saldirilarm paranin reel degerini artwdigim ve cari
islemler agigmi kétiilestirdigini belirtmektedir. Bu c¢ahsmalarda ki sonuglara gore,
genigletici bir maliye ve kredi politikas1 ticarete konu olan mallar ve ticarete konu
olmayan mallarm talebinin artmasma neden olmaktadir. Gelecekteki bir kriz beklentisi
de daha yiiksek nominal ve reel ticret demektir. Bu da firmalarin rekabet giiciiniin
azalmas1 anlamma gelmektedir. Uluslararasi rezerv kayiplan ve kredi politikasiyla ilgili
belirsizlikleri agiklayan bu modeller de otoritelerin yiiksek faiz oram politikasi
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uygulamay: siirdiireceklerini ifade etmektedir. Bunun i¢in faiz oranlari, reel iicretler,
ticaret bilancosu ve reel d6viz kuru krizlerin 6ncii géstergeleri arsinda yer almaktadir.

Geleneksel yaklagimlara goére ise, uluslararas: rezervlerdeki azalmanm, sabit doviz
kuru sisteminin ¢Okmesiyle ortaya c¢ikacagm sOylemektedir. Son dénemdeki
aragtirmalar yilkksek faiz politikasim terk etmenin diger temel makroekonomik
degiskenleri de etkileyecegini ifade etmektedir.

Ornegin, Ozkan ve Sutherland(1995) sabit doviz kuru uygulamasmm hem pozitif
hem de negatif bir takim etkilerinin oldugunu vurgulamuglardir. Sabit doviz kuru altinda
yurt disn faiz oranlarindaki bir artism ¢ok daha yiksek bir yurt igi faiz oram
doguracagim ortaya koymustur. Yikselen faiz oranlari da iiretimin diismesine neden
olmustur. Yurt dis1 faiz oranlar kritik seviyenin iistiine ¢ikinca d6viz kurunu sabit
tutmanm maliyeti yarardan ¢ok zarar doguracaktir. Bu modele gore, iiretim, yurt igi ve
yurt dis1 faiz oranlar1 para krizlerinin en 6nemli gostergeleri olarak kabul edilmektedir.

Daha genel olarak bu yaklagim, ama¢ fonksiyonunu etkileyen bir ¢ok sayida
faktoriin bir finansal kriz gostergesi olarak kullanilabilecegini ileri stirmektedir. Ornegin
yurt i¢i faiz oranlarindaki bir artis ¢ok daha yiiksek bir finans maliyeti ortaya
¢ikaracaktir. Otoriteler doviz kuru politikasiun mali sonuglaryla ilgilenmektedirler.
Yani yiiksek faiz oranlarn bankacilik sistemini zayiflatabilir ve bankacihk sisteminin
yikiimliligtinG ortiilii ya da agik bir gekilde garanti altina alan kamu, bir maliyete
katlanmaktan ziyade devaliiasyon yapmay1 tercih eder. Bundan dolayr bankacilik
problemleri ¢ok yiiksek bir kriz olasihgin isaret etmektedir. Bu gostergeler politik
degiskenleri de igermektedir.

Bu modeller ekonomik yapida gézle goriiliir herhangi bir degisme olmadan da
krizlerin ortaya ¢ikabilecegini soylemektedir. Aym zamanda iktisadi politikanm
uygulanma kosullarma bagh olarak, krizlerin kendini beslemesine de olanak
saglayacagmm vurgulamaktadwr. Bu modellerdeki en Onemli varsaym, ekonomi
politikalarmin ve ajanlarm beklentilerinin Sngoriillemeyecegi ilizerine kuruludur. Aym
zamanda, ajanlarn davranmglart ve beklentileri uygulanan iktisadi politikada bazi
degiskenleri de etkileyebilmektedir. Bunun i¢in ekonomi, sabjt déviz kuruyla tutarh bir
dengeye ulasabilir; fakat beklentilerin aniden kotiilesmesi d6viz rejiminin ¢ékmesi
sonucunda uygulanan politikalarm degismesine yol agabilir. Yani burada asil Onemli
olan ajanlarm beklentileridir.
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Obstfeld (1994) yilinda yaptigr bir ¢ahsmada ekonominin gelecekte kotiilesecegi
beklentisinin igsizligi artiracagmi vurgulamigtir. Bunun sonucunda devletin uyguladig:
politikay1 terk etmeye mecbur kalacag: yoniindedir. Ikinci modelde ise, ekonomide
kotiilesme beklentisinin  faiz oranlanmin yiikselmesine dolayisiyla devletin  borg
yikkiiniin artmasmma neden oldugu vurgulanmugtir. Obstfeld’in isaret ettigi gibi faiz
oranlarinda bir artiy devletin ama¢ fonksiyonunu baska kanallar yoluyla da
etkileyebilmektedir. Ornegin faiz oranlarmndaki bir artis, bankacibk krizleri olasiligm
artirarak mali bir yiik yaratacaktir.

Bu modellerde, krizin temelleri ve nedenleri arasmda skt bir iligkinin olup
olmadigma karar vermenin olduk¢a zor oldugudur. Bu krizler ortaya ¢ikmadan &nce
Onemli bir belirti vermemektedirler. Sonugta glinimiizdeki yapilan bir ¢ok ¢alismada
ddemeler bilangosu krizlerinin etkisiyle olusan bulasma etkisi incelenmektedir. Ornegin
Gerlach ve Smets (1994)’in belirttigi gibi, birbiriyle ticaret yapan tilkelerden herhangi
birisinin bir devaliiasyon yapmasi diger lilkenin de devaliiasyon yapacagi anlamma
gelebilmektedir. Devaliiasyon yapimasmm nedeni ise iilkenin var olan rekabet giictinii
kaybetmesidir. Eger bulasma etkisi varsa komsu iilkede ki bir krizin de gelecekte iilke
icinde de bir kriz olasihigm gii¢lendirecegi varsayiimaktadir.

Finansal krizler lizerine yapilan ¢aligmalar istatistiksel agidan yararh bir takim
bilgiler saglamaktadw. Burada kullamlan finansal krizlerle ilgili gostergeler hem
gelismis hem de gelismekte olan iilkelerle ilgili temel bilgileri icermektedir.
Cabsmalarm bir kismu aylik, bir kismu yillk ve bir kisom da {i¢ aylk verilerden
olusmaktadir.

Krizin nasil ifade edildigiyle ilgili yapilan ¢ahgmalar devaliiasyon olgusu iizerine
yogunlagsmustir. Yapilan ¢aligmalarda biiyilkk 6rneklemler kullamlmustir. Sadece birkag
cahsma iilke igi krizlerle ilgili olarak yazilmistir. Genelde bu ¢ahsmalar yiiksek faiz
oranlarmn ortay ¢ikardigi maliyetler, biiyilk sermaye kacislar1 ve spekiilatif saldmilar
izerine yazilan makalelerden olugmaktadir.

Kullandlan metodoloji g6z Oniine alindiginda makaleler dort grupta
toplanmaktadir. [k grup makaleler finansal krize yol agan gelismeler ve finansal
krizlerin nedenleriyle ilgili kaliteli bir tartisma olanag1 saglamis olan makalelerdir. Bu
makaleler bir ya da bir ¢ok gostergeyi krizin agiklamasmnda gosterge olarak kabul
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etmistir. Fakat formal olmayan testler krizlerin Ongoriilmesinde birgok gostergenin
kullanigsizhgimi Slgmek icin yapibmistir.

Ikinci grup makaleler, kriz donemindeki ekonomik yapiyla ilgilenmiglerdir. Baz:
makaleler bir degiskenin krizden Onceki durumunu, kriz doénemindeki degeriyle
karsilastirma yoluna gitmistir; ya da krize girmeyen iilkelerin gostergeleriyle krize giren
iilkenin gostergelerini kargilagtirnugtir.

Ucglincii grup makaleler bir donemde ki devaliiasyon olasihgm ya da cesitli
donemlerdeki devaliiasyon olasihgim tahmin etmeye cahsmuglardir. Bu makaleler drnek
olarak bir tek iilkkeyi ya da birden ¢ok iilkeyi kapsamaktadir. Bu makalelerin bazilar1 da
devaliiasyonun biiyiikliigiinii belirleyen degiskenleri agiklamaya c¢ahismmslardir. Sach,
Tornelli ve Velasco/1996) yaptiklar1 caligmalarda 1994 yilindaki Meksika krizinden
sonra bulagsma etkisimi acgiklayan makroekonomik degiskenleri tamimlamaya
caligmiglardir. Cahgmalarda elde edilen sonu¢ modellerde kullamlan degiskenlerin
aciklayici etkisinin yeterli olamadifi yoniinde olmustur. Bu calismalarda kullamlan
degiskenler logit ya da probit teknikleri kullanilarak analiz edilmis ve istatisksel olarak
sonuclar anlamsiz bulunmustur.

Dordiincti yaklagim ise, Kaminsky ve Reinhart (1996) tarafindan ortaya atilmustir.
Bu makale de bir kriz géstergesi olarak kullanilan bir¢ok degiskenin anlamsizigim
6lgmek icin parametrik olmayan bir yaklagim gelistirmiglerdir. Bu krizin Sngoriildiigii
donemlerde degiskenlerin durumunu kargilagtiran metodolojinin gelistirilmesi olarak
yorumlanabilir. Bu yaklagim krizin 6ngoriildiigii donemde normal bir seyir izlemeyen
cok sayida ki ekonomik degiskenin degerinin gozlemlenmesi anlamuna gelmektedir.
Eger ekonomik degiskenler ilk goézlemlendigi degerin diginda bir deger alusa bu
algilanabilir bir kriz olasih@1 olarak algilanabilmektedir savim ortaya atmmglardar’ 3,

Finansal krizlerin 6ngériilmesinde kullanilan temel gostergeler asagidaki tablo 3
yardimiyla daha rahat izlenebilir. Bu tablo tam 103 tane gostergeden olugmaktadir.
Fakat bu 103 gdostergeyi alt1 kategori iginde gostermek daha uygun olmaktadir.

° Dss sektor,

. Finansal sektor,

° Reel sektor,

136 Jeffrey Frankel ve Andy Rose, “Currency Crashes in Emerging Markets: An Emprical Treatment,”
Journal of International Economics, Cilt 15, Say1 no 4: 351-356 (November 1996), s.352.



° Kamu finansman,

. Yapisal degiskenler,
o Politika degiskenleri
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Dis sektor gostergeleri cari iglemler, uluslar arasi1 degiskenler, dis bor¢ ve sermaye

hesabiyla ilgilidir. Finansal sektor gostergeleri, finansal liberallesme ve diger

gostergelerle birlikte kullanilan gostergelerden olugmaktadir.

Tablo 10°daki gostergelerden bircogu ¢esitli doniisiim islemlerinden sonra elde

edilen gostergelerdir. Ornegin, birkag degisken degisim diizeyi ya da degisim oramyla
ifade edilmektedir. Bu tabloda reel d6viz kuru degigimi, satinalma giicii paritesi

kullanilarak hesaplanmis bir degiskendir. Ornegin, para arz fiyatlar genel diizeyine

boliinerek reel degeri elde edilmistit. Aym sekilde GSYIH’da aym doniisiimii

yasamistir.

Dis
Sermaye Hesabi

Borg Bilesimi

Cari Islemler

Uluslar arasi

Tablo 10. Kriz Gostergelerinin Kategorilendirilmesi

SEKTOR

Uluslar aras: Rezervler/Parasal Tabani
Uluslar arasi Rezervler/GDP

Uluslar arasi Rezerv Stogu
Rezervler/ithalat
Rezervlerdeki Artiglar

Merkez Bankasi Yabanci Varliklar/ Para
Tabam

Net Yabanci Varliklar/M1

Di1s Yardimlar

Dig Borg/GDP

Kamu Borg¢lari/GDP

Ticari Banklarm Odiinglerinin Pay1
Borg Bilesimindeki Degismeler
Reel Doviz Kurundaki Degismeler
Reel doviz Kurunun Miktari

Reel Doviz Kurlarindaki Degisme
Ticaret Dengesi/GDP

Cari Iglemler/GDP

Ihracat/GDP

OECD Ulkelerinde GDPnin bityiime Hiz
Uluslar arasi Faiz Oranlari

Fianansal Géstergeler
Finansal Liberallesme

Reel Faiz Oranlan

GOSTERGELER

Hata ve Noksanlar artt Kisa Donemli Sermaye
Akimlari

Kisa Dénemli bor¢glanma seklindeki kisa
dénemli sermaye akimlari

Kisa Donemli Sermaye Akimlar/GDP
Sermaye Hesab1 dengesi/GDP

Yurt i¢i ve Yurt Digt faiz Oranlar1 Arasindaki
Fark

Yurt i¢i ve Yurt digt Nominal Faiz Oranlar1
Arasindaki Fark

Kisa Vadeli Borg¢larin Pay
Kamu Borglarmin Pay1
Borg¢ Bilesimi/gdp

Thracat/ithalat

Ihracattaki Degismeler

Ithalattaki Degismeler
Tasarruflar/GSMH
Yatirimlar/GSMH

Ticaret Hacmindeki Degismeler
Thracat Fiyatlarindaki Degismelet
ABD Faiz Oranlar1

Dig Alem Fiyat Diizeyi

M2 Carpanindaki Degisme
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Kredi Hacmindeki Artis Kredi Genislemesi/Rezerv Para
Kredi Hacmindeki Artis/GSYIH
Borg verilen Mevduat Faiz Oram
Diger Finansal Gostergeler
Golge Doviz Kuru
M1 deki artig
M2 deki artig Enflasyon
M2/Uluslar arasi Rezervler
Banka mevduatlarmdaki Degisme
Bankacilik Sistemine Verilen Merkez Bankasi Kredileri

Reeel Sektor
Reel GDP'deki Artis Ucretlerdeki Biiyiime Oranlari
Kisi Bagina Biiyiime Hiz: Igsizlik Orani
Uretim Seviyesi Istihdamdaki Artis Oram
Uretim A¢131 Stok Fiyatlarindaki Degismeler
Imalat Sanayiindeki Reel Ucretler

Mali Sektor
Mali Aqik/GDP
Kamu Tiiketimi/GDP

Kamu Sektoriine Verilen Yurt i¢i Kredi Miktary/ Toplam Kredi
Kamu Sektériiniin Kredi Kullanimindaki Artig
Kamu Sektorii Kredi Kullanimindaki Artig/GDP

Kurumsal Ve Yapisal Gistergeler

Coklu Doviz Kuru Kukla Degigkeni Disa Agiklik
Doviz Kontrolleri Kukla Degiskeni Gegmis Doviz Kuru Krizleri
Kisi Bagina Nispi GDP Gec¢mis D6viz Piyasalarinin Durumu

Finansal Liberalizasyon Kukla Degiskeni
Bankacilik Krizleri Kukla Degiskeni
Politik Degiskenler
Se¢imler
Iktidardaki Degisme
Politik Istikrarsizhigin Derecesi
Yeni Maliye Bakami Degisimi
Hiikiimet Degisimini Ifade Eden Kukla Degisken
Iktidar Degisikligini ifade Eden Kukla Degisken

Bu gostergelerin  transformasyon igleminden gectikten sonra ¢ahismalarda
kullanilmas1 daha uygun olmaktadir. Asagida bu degiskenler kategoriler halinde
smiflandirimgtir. '’

1) Sermaye Hesabi: Uluslararasi rezervler, sermaye akimlar, kisa doénem
sermaye akimlari, direkt yabanci yatirimlar, yurt i¢i ve yurt digt faiz oranlan
arasmdaki farklar.

2) Bor¢ Bilesimi: Dig borg bilesimi, toplam dig borg, kisa donemli borglar,

borg servisi, yabanci yardim ve kredilerin borglanmadaki pay1 ve faiz borcu.

137 Kaminsky, Lizando ve Reinhart, a.g.e., 5.37.
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3) Cari Hesap: Reel doviz kuru, cari hesap dengesi, ticaret dengesi, ihracat ve
ithalat miktari, tasarruflar ve yatirmmlar.

4) Uluslararas1 Degiskenler: Dig reel GDP biiylimesi, faiz oranlan ve fiyat
seviyesl.

5) Finansal Liberalizasyon: Kredilerin biiylimesi, para ¢arpanmdaki degisme,
reel faiz oranlari, banka borglan1 ve mevduat faiz oranlar arasmdaki faizi
farka.

6) Diger Finansal Degiskenler: Bankacihk sistemine verilen Merkez Bankasi
kredileri, para arzi ve talebi arasindaki agik, parasal biiytime, tahvillerin
getirisi, yurti¢i enflasyon, déviz kuru, My/ Uluslar aras1 rezervler, temel
doviz kuru paritesi.

7) Reel Sektor: Reel GDP biiyiimesi, ¢ikt1 ac1d1, istihdam/igsizlik, ticretler ve
stok fiyatlardaki degismeler.

8) Mali Degiskenler: Mali agik, Kamu harcamalari, kamuya verilen kredi
miktar1.

9) Yapisal Faktorler: Disa agikhk, doviz kontrolleri, finansal liberallesme,
banka krizleri, gegmiste ortaya ¢ikan d6viz piyasasi krizleri, sabit doviz kuru
dénemlerinin siireklilifi ve ¢oklu déviz kurunu gosteren degerler.

10) Politik Degiskenler: Secgimler, hiikiimetin degismesi ve politik
istikrarsizhgm derecesi.

Yapian ampirik caligmalara gore, uygun verilerin kullamimasiyla ilgili bir takim
tartigmalar bulunmaktadwr. Bu tartigmalar; gostergelerin bir kriz olasilhigmm tahmin
etmek icin kullamlan ya da gostergelerin kriz Oncesi sistematik olarak davraniglari
gézlenmelidir; gelecekte bir kriz olasiligim gosteren bu gostergelerin kantitatif
tanimlarla ifade edilmeleri geregidir. Iste bu tartigmalar gesitli tilkelerin
deneyimlerini inceleyen bir¢ok makalede odak noktasi olmustur. Zira bu makalelerin
bulgular1 tek bir iilkeyi inceleyerek yapilan ¢ahsmalarin bulgularindan ¢ok daha
tutarh oldugu goriilmektedir.

Tablo 10°da finansal krizlerin gostergesi olarak kullanilan degiskenlerin yapilan
ekonometrik ¢cahigmalarda istatistiksel olarak en az birinin anlamli oldugu bulunmustur.

Yukarida bahsedilen makalelerin birgogunda para krizlerinin potansiyel
gostergelerin her birinin kullanigh@iyla agik ve net bir cevap bulunmamaktadr. Bu
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makalelerde modellerin tahmin edilme siirecinde, verilerin Ongoriilmesinde ve
degiskenlerin belirlenmesinde cesitli hatalarin yapildig1 goriilmektedir.

Biitiin bu farkhbklara ragmen, tablo 10°dan birgok sonu¢ c¢ikarilabilir; bu
makalelerden ¢ikarilabilecek ilk genel sonug, etkin bir uyari sistemi i¢in gostergelerdeki
belli bash degisikliklerin g6z Oniine almmasmin zorunlulugudur. Para krizleri
ekonominin ¢oklu yapisma bagh olarak ortaya ¢ikmaktadw. Cikan sonuglar ekonominin
hem reel yoniinii hem de finans sektoriiniin yapisiu etkileyen dis ve i¢ dengesizliklerin
varhgim isaret etmektedir.

Ikinci sonug, finansal krizlerinin gostergesi olarak kullamlan degiskenler uluslar
aras1 rezervler, reel doviz kuru, kredi genislemesi, kamuya verilen kredi ve yurtigi
enflasyonu kapsamaktadir. Aym zamanda bu sonuglar mali agik, reel gayrisafi milli
hasiladaki artis, M,/Uluslararas1 rezervler, para arzindaki artig, ihracat performansi ve
ticaret dengesi gibi ekonomik gostergeler i¢in de bir gosterge iglevi saglamaktadir.

Ugiincii sonug ise, elde edilen sonuglar diger bagka gostergeler hakkinda yeniden
diistinmemize olanak saglamaktadwr. Ciinkii bu sonuglar sadece bir ya da iki iilkeyi
kapsamaktadir. Sonuglar dis, politik, kamusal ve finansal degiskenlerin finansal krizleri
ongérmede tahmin giigleri oldukga diigiiktiir.

Dordiinctisti dis bor¢ durumunu gosteren degiskenler 6demeler bilangosunun
sermaye hesabmda olusan krizler hakkinda doyurucu bir agiklama getirmemektedir.
Bunun nedeni ise sermaye hesabmin durumuyla ilgili saglanan bilgilerin sadece reel
doviz kurunun degerlenmesini ifade etmektedir. Zira bu konuda yapilan ¢alismalarm
cogunda sermaye hesabmn etkisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bunun
yaninda reel doviz kuru yapilan testlere dahil edilmistir ve Onemli bir etkiye sahip
oldugu ortaya glkml§t1r.l3 8

Ampirik ¢alismalarda krizlerin kendi kendini besledigi varsaymmi oldukga
tartigilmis ve bu ¢caligmalarda krizlerin kendi kendini besledigi goriisii ortaya ¢ikmmgtir.

B8Graciella Kaminsky, Carmen.M Reinhart “Twin Crises: Causes Of Banking and Balance Of Payments
Problems’’ International Finance Disscussion Paper, No; 544, 45-68 (December1996),s.54
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6.8. Basel Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Komitesinin Onerdigi

Coziimler

1988 yilinda Bank for International Settlements (BIS) biinyesinde toplanan Basel
Committee on Banking Supervision (Komite), "Basel Accord" adh tasar ile sermaye
yeterliligine uluslararas1 bir standart getirmistir. 1992'de yiirlirlige giren bu tasan ile
birlikte, tanimlanan sermayenin risk agwhkl aktiflere oranmm minimum %8 olmas:

Ongoriilmiistiir.

Zaman i¢inde uygulamada ortaya ¢ikan aksakliklar ve son yillarda yasanan global
krizlerin uluslararas1 diizeyde aktif bankalarm tasidiga risklerin boyutunu ortaya
¢cikarmasl, diizenlemenin yeterliligi konusunda soru isaretlermin dogmasma sebep
olmustur. Boylece Komite, 1999'da yeni bir sermaye yeterlilik sistemi Onermis ve
yoruma agmustr. Oneri, 1988-Basel Accord'un sermaye gereginin risk temeline
dayandirilmas1 yaklasmmm korumakta, ancak bankalarin tistlendikleri risklerin daha
gercekei bir sekilde yansitilmasii ve bu risklerin gézetim ve denetim otoritelerince
daha etkin izlenmesini amaglamaktadr.!*

Tasari, uluslararas1 finans c¢evrelerinde pek ¢ok tartismayr da beraberinde
getirmig; gelen yorumlarm degerlendirilmesi sonucunda hazirlanan yeni taslak Ocak
2001'de tekrar goriislere acinmg, bu tasariya da pek ¢ok yorum gelmesi sonucunda
yeniden revizyona gidilmistir Risk duyarhh@ daha fazla olan yeni diizenlemeye ilgili
taraflarca iki yiiziin {lizerinde goriis bildirilmistir. Bu gériisler dogrultusunda taslakta
yapilan degisiklikler sonrasinda Ocak 2001°de diizenlemeye iligkin ikinci taslak ¢alisma
kamuoyuna sunulmustur. Mayis 2001 sonuna kadar ikinci taslaga iligkin tekrardan ilgili
gorislerin toplanmasi ve 2001 yili sonunda yeni sermaye diizenlemesinin yayimlanarak,

2004 yilmda uygulamaya gegirilmesi planlanmmstir.

6.8.1. 1999 Yeni Sermaye Yeterliligi Cercevesi

Son yillarda Komite’nin asil lizerinde yogunlastigi konu, bankalarmn sermaye

yeterliligidir. Bu konu 1980°li yillarn basinda baghca uluslararasi bankalarin sermaye

% http://www.garanti.com.tr/anasayfa/garanti_dergisi/agustos2002/dunyada_bankacilik.html,
12Ekim 2002.
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oranlarinm gerilemesi ve ozellikle yiiksek derecede borglu iilkeler nedeniyle uluslararasi
risklerin artmasi sonucunda giindeme gelmistir. Boylece Basel Komite {iyeleri arasmnda,
uluslararasi bankacihk sisteminin istikrarmu gii¢lendirmek ve ulusal sermaye yeterlik
oranlan farklihgindan dogan haksiz rekabeti ortadan kaldwmak igin, uluslararasi bir
anlasmaya gerek oldugu fikri yaygmlagsmstr. Bunun sonucunda Basel Sermaye
UZzlasis1 olarak adlandirilan bir sermaye yeterlik oramm Slgme sistemi G10 iilkeleri
Merkez Bankalar1 bagkanlarinca kabul edilmis ve uygulamaya konmugtur.

Bankalarda minimum sermaye seviyelerinin olusturulmasim saglamak icin
diizenlenen 1988 Uzlagis1 6zellikle kredi riski ile ilgili sermaye degerlendirilmesi
lizerine yogunlagsmugtir. Uzlagmn 1. boliimiinde sermayenin ana sermaye ve katki
sermaye kalemleri ile sermayeden indirilecek degerler tanmmlanmustir. Risklerin
agrrliklandirlmasmm ele alindigi ikinci boélimde, varbklarm risk derecesine gore
agwhklandirddigy agwlikh risk oram yontemi, bankalarm sermaye yeterliginin tespiti
icin benimsenmigtir. Bum béliimde, yatirim faiz haddi, d6viz kuru ve yogunlagma
risklerinden soz edilmekle birlikte, asil kredi riski ve onun bir boyutu olan iilke transfer
riski {izerinde de durulmaktadir. 3. boliimde riske gére agwliklandmilnus varliklar icin
hedef standart sermaye oram %8 olarak kabul edilmistir. Son boliim ise, gegis siirecine
ait diizenlememeleri icermektedir. S6z konusu bu sistem, 1993 yihnin ortalarma kadar
G10 iilkelerinin tamaminda gergeklestirilmesinin 6tesinde, iiye olan ya da olmayan
yiizden fazla iilke de benimsenmistir.'*°

1988 Sermaye Cergevesi statik kalmanmus zaman iginde gelistirilmistir. Kasim
1991°de sermaye yeterliginin hesaplanmasinda kullamlan genel karsibklar ya da
kredilerden dogabilecek zararlar igin karsihk ayirma konularma agiklik getiren bir ek
yapiirken, 1995°de tiirev iiriinlerde banka kredilerinin ikili baglantilarmm ve ¢oklu
baglantilarinin etkilerini dikkate alacak ikinci bir ek yapilmistir. Komite 1996°da 1998
uzlagismin odagimm olusturan kredi riski digindaki riskleri de kapsayacak bir cerceve
gelistirmeye girismis ve uzlasida bankalarin doviz agik pozisyonlari, tahvil, hisse senedi
ticareti nedeniyle dogabilecek piyasa risklerini de kapsayacak bir degisiklik yapmustir.
Bu ekin Onemli yan, standart Glgme yOntemine alternatif olarak, bankalar piyasa

19 http//www.bis.org, 14 Kasim 2002
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riskinden dogan sermaye gerekliligini 6lgmek i¢in nitel ya da nicel standartlara bagh

olarak risk yonetim modelleri kullamimina izin verilmesidir.'*!
Yeni tasarmin temel hedefleri su sekilde belirlenmstir:
. Mali sistemlerin giivenliginin ve saglmm artiriimasi,

o Bankalar i¢in rekabet esitliginin yaratilmasi.

. Riskler konusunda dncekine gore daha kapsamh bir yaklagim olusturulmas***

6.8.2. 2002 Yeni Sermaye Yeterliligi Cercevesi

Bu rapor, Komite’nin yeni bir sermaye yeterlilik gergevesine iligkin Onerilerini
icermektedir. Komite’nin yeni bir Anlagsmaya iliskin amaglan ile birlikte mevcut
Anlagmanin faydah ve zayif yonleri kisa bir sekilde ele alinmaktadir.

Giiniimiiziin hizla degisen diinyasi, genis tabanh ve esnek bir sermaye yeterlilik
gercevesini  gerektirmektedir. Komite, bu amacin (¢ temel dayanakla
gerceklestirilecegine inanmaktadir: asgari sermaye sartlar; sermaye yeterliligi
konusunda bir denetim incelemesi; ve piyasada disiplin. Bunlardan hi¢ birinin etkin bir
banka yOnetiminin yerini almasinn miimkiin olmamasma karsm birbirlerini
tamamlayan bu ii¢ temel dayanagin her biri, bankacilik sektorii ve kuruluglarm genel
mali saglamhginn denetlenmesi i¢in gerekli kabul edilmektedir.

Komite, yeni ¢er¢evenin, risk ve risk yonetimi iizerinde odaklasarak giderek daha
karmagik hale gelen mali piyasalardaki degisikliklere temel dayanak uydurma
potansiyeline sahip olduguna inanmaktadir.'*’

1988 tarihli diizenlemesindeki amaglar korunmakla birlikte Basel Komite Ocak
2001 tarihli yeni sermaye diizenlemesinde yapilacak revizyonun asagidaki gozetim ve

denetim hedeflerini karsilamasim saglamaya kararhdir: Buna gore yeni diizenleme;

o finansal sistemde giivenligi ve saglamlig tegvik etmeyi siirdiirmeli ve boylece yeni
sermaye c¢ercevesi sistemdeki sermayenin mevcut genel diizeyini en azmdan

korumahdir,

141 http//www.bis.org, 12 Kasim 2002
142 http://www.garanti.com.tr/anasayfa/garanti_dergisi/agustos2002, 19 Agustos 2002
'3 http://www.tbb.org. tr/turkce/arastirmalar/Capital%20Accord.doc, 30 Aralik 2002



114

» rekabet esitligini artwmaya devam etmelidir,
« risklerin ele alinmasina yonelik daha kapsamh bir yaklagmm olugturmahdir ve
o uluslararas: faaliyet gosteren bankalar iizerinde yogunlasmah, fakat temel ilkeler
farkh karmagikhk ve gelismislik diizeylerindeki bankalar i¢in de gecerli olmahdir.
Yeni diizenlemede temel olarak risk duyarliigi daha fazla olan ve daha esnek bir
yapmin olugturulmasi, sermaye geregi hesaplamasinda risk duyarbhgmm artiriimass,
diizenleyici yiikiimliiliiklerde tegviklerin ve uyumlulugun artiriimasi amaglanmustir.

Tablo 11. Yeni Basel Anlasmasi

Eski diizenleme Yeni diizenleme

Tek tip risk olctimiine odaklidur. Bankalarm dahili risk yOnetim
metodolojilerine, denetimlere ve piyasa
disiplinine dayal bir yap: getirmektedir.

Tim kuruluslar icin tek tip model | Daha esnek bir uygulama saglamaktadir
uygulanmaktadir. (daha iyi risk yonetimi i¢in sermaye tegvikleri
uygulanabilmektedir).

Risk temeline dayali sermaye geregi yapisi. Riske daha fazla duyarhdir.

Kaynak http//www.tbb.org.tr, 12 Ekim 2002
Diizenlemenin ti¢ temel ayagi bulunmaktadir.

. Asgari sermaye geregi
. Sermaye yeterliliginin denetimi
. Piyasa disiplini

Yeni diizenlemenin uygulama kapsamma baktigmzda, Onemli bir &zelligi
bankalarm birbirlerine istirakleriyle olusan "banka gruplarm" da ayrica ele almasidir.
Bagka bir deyisle, yeni Oneri bir grubu olusturan bankalar1 hem ayr ayri ve hem de
grubun tiimii olarak ele almmasim ve sermaye gereklerinin buna gére tanimlanmasim
gilindeme getirmektedir.

Bankalarin diger mali alanlardaki (sigorta vs.) ortakliklar: ile ticari sirketlerdeki
ortakliklar: ise ayrica g6z Oniine alinacaktir. Burada ilke, bu tiir ortakliklarla kurulan
iliskiler yoluyla bankalarin yapay sermaye genislemesine gitmelerini engellemektir.

Bu cerceve icinde iki yol Onerilmektedir: Bunlardan ilki banka gruplarim
konsolide ederek ele almaktm. Ikincisi ise, bir bankanm tiim bagh kurumlarmdaki
(subsidiary) yatirimlart ile 6nemli azmlik paylarinn (stakes), defter degeriyle (book

value) bankamin sermayesinden diisillerek ulagillan yalitilmis (stand-alone) bankay: esas
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almaktir. Bu yoOntemlerden herhangi birisini segmek igin ti¢ yihk bir gegis siireci

onerilmektedir.'**

Komite, faaliyet riskine yonelik ortak veri toplanmasi ve paylasim konusunda
bankacilik sektoriinii tegvik etmektedir.

Tablo 12. Faaliyet Riski Yaklagimimin Etkileri

I;ﬁgggf 55}161 ;f(el]l:lel Gaosterge | Standart Dahili Ol¢iim Yaklasimi
aklagum
ETKILERI Yaklagun
1. Asgari sermaye | Onkosul IIk iki yaklasimdaki kriterlere ilave
yeterliligi bulunmuyor. olarak;
Bu yaklagimmn - Faaliyet riski ol¢iim metodunun
uluslararas: faaliyet tanimlanmasi,
gosteren bankalara -Faaliyet riski ile ilgili kadronun
ve Onemli faaliyet yeterli bilgi ve donanimda olmas,
riski bulunan -Konsolide zararin tanimlanmasi,
bankalara raporlama uygulamalarimin en iyi
uygulanmasi uygulamalarla uyumlu olmasi,
beklenmemekte. -Onemli is kollarma iliskin zarar
verilerinin belirli bir zaman i¢in
tutulmasi,
-Harici zarar verilerinin ilave
edilmesi igin uygun islevin olmas,
-Test dl¢iim modellerinin kullanimai,
-Sermaye  hesaplamasinda  zarar
verilerinin ve anahtar girdilerin
gecerli say1lmasi
2. Sermaye Bankalar kendi | Denetim otoritesi | - Denetim otoritesi zarar verilerinin
yeterliliginin faaliyet risklerinin | bankanin is akigmi | toplanmasina iligkin iglevi inceler.
denetimi yonetimine iligkin | gozden gegirmektedir.
diizenlemeleri
gbzden
gecirmektedir.
3. Kamuoyuna Bankalar agagidaki kamuoyu | Bankalardan tiim temel bilgileri
bilgilendirme bilgilendirmelerini yapmaya tegvik | kamuoyuna  agiklamaklarma ek
(Piyasa Disiplini) edilmektedir: olarak faaliyet zararlarma iligkin
- tercih edilen yaklagimin hangisi | bilgileri de aciklamalar:
oldugu, beklenmektedir.
- faaliyet risk yonetiminin temel
unsurlari, .
- ig akigina gére maruz kalinacak riskler,
- faaliyet riski sermaye hesaplamasi
(asgari sermaye toplaminmn yiizde kag1?)
ve
- nitel olan ilave bilgilerin kamuoyuna
duyurulmas: gerekmektedir.
SERMAYE Diizenleyici Bankalarin is | Iyi yonetilen bankalarda sermaye
UZERINDEKI sermayenin  yiizde | akislarmndaki riskleri | azalmasi beklenmektedir.
ETKILERI 20’si oraninda | daha iyi yansitmak
faaliyet riski igin | iizere sermaye

144 http//www.tbb.org.tr, 12 Ekim 2002
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sermaye  ayrilmasi | gereginde ince bir
beklenmektedir. ayar (bir artig ya da
azalma)  yapilmas:
s6z konusu olabilir.

Kaynak http//www.tbb.org.tr, 12 Ekim 2002

Sonug olarak, iist denetimsel insiyatif olarak Basel bankalarm ve diger finansal
kurumlarm degisik risk boyutlarinda, bankalarm saglamasi gereken minimum sartlari
belirlemektedir. Risk yOnetimi konusunda 6nde gelen kurumlarm uygulamalari, her
zaman iist denetimin 6n kosullarmdan ¢ok daha ileri diizeyde olmas1 gerekmektedir.
Gelismis ekonomilerde bu yontemler beklenmedik kayiplardan bankalar1 korumak,
sermaye piyasalarma giiven vermek gibi pek cok avantajlar saglamaktadw. 2005
senesinde Ongoriilen uygulama baglangicina hazir olmak i¢in, bankalar alt yapi
faaliyetlerine simdiden baslamalar: gerekmektedir. '’

145 Kaan Aksel,”Yeni Basel Anlasmasi- Basel II,” Active Bankacihk ve Finans Dergisi, Cilt 4 Say1 no
23: 46-56 (Mart- Nisan 2002), s. 55.




ikinci Boliim

BANKACILIK SISTEMINDE FINANSAL KRIZLER VE KRIiZE KARSI
GUCLENDIRME POLITIKALARI

1. BANKA KRIiZLERININ GELISIMi

Finansal krizlerin nadir olaylar oldugu yoniinde dogal bir egilim vardir. Ancak
bankacilik krizleri artan 6lgiide 6zelliklede gelisen diinya da olagan bir durum halini
almistir. 1980-1996 doneminde IMF iiyesi iilkelerin en azmndan iicte ikisinin Snemli
bankacilik problemleri yasadiklar goriilmektedir. Bir ¢cok bolgede, hemen her iilke en
azindan ciddi bir banka bagarisizhi@i yasamustr. Bunun yanmmnda 1980°li yillarda ve
1990’k yillarda bankacilik krizlerinin tekrarlama oram 1970’lerden 6nemli diciide ve
1950°lerin ve 1960’larm daha sakin doneminden ise ¢ok daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. '

Bankacilik sorunlarmm gelismekte olan iilkelerde 6zel bir ilgiyi hak etmesinin iki
teme] nedeni bulunmaktadir; birincisi, ulusal ekonomiler i¢in ciddi sonuglar1 ve ikinci
olarak uluslararas: finansal piyasalar daha ¢ok biitiinlestikce diger iilkeler de yayilmasi
olarak gosterilebilir.

Gelisen {iilkelerdeki bankaciik krizleri son 15 yilda sanayilesmis iilkelerinkinden
cok daha ciddi boyutlara ulastifi goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bu krizlerin yarattigi
digsalbiklar da ayr1 bir problem yaratmaktadir. Nitekim yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyen bankalarm sermaye agiklarim kargilamak i¢in kamunun kaynaklarm
kullanmak biitge aciklarnm kontrol etme ¢abalarim ciddi bigimde engellemektedir.
Bankalar1 kurtarmak iizere yapilan kamu harcamalari, reel bir ekonomik maliyet yerine
bir i¢ transfer olarak goriilse bile, otoriteleri agigim finanse etmek igin daha kétii yollara
itebilmektedir. Bunun yam sira kurtarmanin kendisi, gelecekte bankalarin davraniglarm

gozetmede 6zel alacakhlarm tesviklerini yok etmektedir.'*’

146 Morris Goldsstein ve Phhilip Turner, “Banking Crises in Emrging Economies: Origins and Policy
Options,” Bank for International Settlements Economic Pappers Say1 No46: 1-52, (October 1996),
s.25.
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Gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik krizlerin gelisimine bakildigmnda yasanan
krizlerin gelismis iilkelerden daha siddetli oldugu goriilmektedir. '*® Yapilan analizlerde
de Ozellikle gelismekte olan iilkelerde goriilen diisiik biiylime ve yliksek enflasyonist
stirecin krizleri daha da derinlestirdigi bilinmektedir. Ciinki yiksek enflasyonist siirecin
faiz oranlarm yikseltmesi, bankacibk sisteminin yiikiimliiliiklerinin daha da artmasma
neden olmaktadir. Artan yiikiimliiliikklerle birlikte bankacibik sisteminin kirilganhgmm da
arsvifimaktadir. '

Astan kirilganlikla birlikte bankacibk sisteminin finansal anlamda krize girdigi
ya davgglecekte iflas edecek duruma geldigi iki sekilde saptanabilmektedir:

Aktiflerinin piyasa degeri pasiflerinin piyasa degeri altma diisebilir.

Genel kabul gérmiis muhasebe standartlarma gore net sermaye ve rezervleri
negatif degerlere diisebilir.

Biz de asagida tipik bir banka krizinin temel bes asamasmm agiklamaya

cahsacagiz.

1.1. Baslama Asamasi

Kredi veya risk kontrolii zayif olan bankalar tarafindan finansal sistem iginde
zehirli tohumlarm gizlice ekilmesi asamasidir.

Bankacilik krizlerine bir i ¢evriminin genigsleme asamasmda agm kredi
yaratilmasi ve saglam olmayan finansman neden olmaktadw. Yakin gegmisin ii¢ 6zelligi
bu teze destek vermektedir. Hem banka kredilerindeki asir1 genisleme hem de hisse
senedi fiyatlarmdaki diigmeleri bankacilik krizleri izlemistir. En biiyiik net 6zel sermaye
girisi almus olan gelisen ekonomiler ayrica ticari bankacilik sektSriinde en hizh
genislemeyi yasamus iilkeler olmustur ve nihayet 1990’larda sermaye akimlarmdaki
genisleme kismen, gidilen iilkelerde politika reformlari hakkinda agmi iyimserlik
lizerine ingaa edilmis bir balon gibi diisiiniilmektedir. Bu argiiman, borglularm
¢ogunlugu en azindan gegici bile olsa ¢ok karli ve likit oldugundan ekonomi hizli bir

bicimde genislerken iyi ve kotii riskler arasmda aymim yapmanin glic oldugu

47 Goldsstein ve Turner, a.g.e., s.36.

% Jahangir Aziz ve Francesco Caramaza,” Currency Crises: In Search of Common Elements,”
International Monetary Fund Working Papers Say1 No 00/67: 1-35, (March 2000),s.12.

49 Ash Demirgiic ve Enrica Detragiache,” The determinants of Banking Crises: Evidence from
Developed and Developing Countries,” International Monetary Fund Working Papers Say1 no
4325.1-25, (May 1997), s. 12.
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Onyargisma dayanmaktadir. Yiiksek kredi yogunlagmasi nedeniyle gayrimenkul ve hisse
senedi fiyatlarmdaki keskin ve ani salmmlar bu krizleri c¢ogaltirken, varlik
fiyatlarmdaki diisiisler teminatlarm pazar degerlerini azaltmaktadar.'>

Bankacilik krizlerinde kredileme de geniglemenin yarattig1 en énemli sorunlardan
birisi de sitemin igerisine girdigi likidite sikntis1 gosterilmektedir. Su da bir gergek ki
likidite sorunu hemen hemen biitiin iilkelerde ortay cikabilen sorunlardan birisidir.
Omegin, komsu bir iilkede bir banka panii yasanmasi durumunda bu panik diger
iilkeye de bulasarak o iilkede banka paniklerine neden olmaktadir. !

Bankaciik krizlerinde kredilemede genisleme ve hisse senedi fiyatlarmdaki
diismenin etkilerine iligkin ampirik bulgular ise olduk¢a karmasik gdziikmektedir.
Nitekim Detragiache (1999) baka kirilganh@i ve uluslararasi sermaye hareketleri
arsmdaki iligkiyi test etmis ve uluslararasi sermaye akimlarndaki artislarm yurt ici faiz
oranlarmm yiikselmesi pahasma siirdiiriildiigi goriilmiistiir.>*> Aym sekilde Kaminsky-
Reinhart(1999) kredilemede ki genislemenin gelismekte olan iilkeler ve kiigik
sanayilesmig iilkelerde bankacilik krizlerine neden oldugu konusunda bu iligkinin
oldukca zayif oldugu sonucuna ulasmuslardir.'®® Aym zamanda hisse senedi fiyatlary,
bankalar borglu olanlarmn karlihgm azaltan digsal bir tetik olarak asii iyimserligi bozar
ve asagiya dogru bir sarmah bosandirmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde biiyik olgekh
sermaye akimlarmm, bu {ilkelerin bir siire i¢in hisse senedi fiyatlarinda 6nemli derecede
bir oynaklikla yasamak zorunda kalmaktadirlar.!>*

1.2. Yeserme Asamasi

Bankalarda risk denetimi i¢in gereken motivasyonun azaltiimasma baslanmasi ve
bankanin mali durumu hakkmda daha bilgili olan mevduat sahiplerinin bankay1 sessizce
terk etmeleri asamasidir.

Bu asama da ortaya ¢ikan en biiyilk risk bankacihk sisteminin 6deme giiciinii

yitirmeye basladigi dénemdir. Bu risk, diger biitiin alinan risklerin bir sonucu olarak

130 Karacan.a.g.e., s.116.

31 Edward Frydl ve Marc Quintyn,”The Benefits and Cost of Interventing in Banking
Crises,”International Monetary Fund Working Papers, Say1 no WP/00/147: 1-72 (August 2000), s.15.
32 Enrica Detragiache,”Bank Fragility and Capital Mobility,”International Monetary Fund Say1 no,
WP799/113: 1-19 (August 1999), s.10.

153 Graciela Kaminsky ve Carmen Reinhart,”The Twin Crises: The Causes of Banking and Balnce of
Payments Problems,” American Econonmic Review, Cilt n089, Vol no 3: 473-500 (June 1999), 5.475.
134 Karacan, a.g.e.,s.118
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ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarm varbklarmm yikiimliliiklerini  karsilayamamasi
durumunda kars1 karstya kaldigy riskdir. Boyle bir durumda banka, ddeyebilirligini
yitirmis demektir. Likitide riskinden farkh olarak bu durum kahcidw. Regiilat6rlerin
sermaye yeterlilikleri gibi yontemlerle dikkatle izlemesi gereken bir risk tiirtidiir.

Goriildiigii gibi finansal olmayan isletmelerden farkh olarak bankacibk sektorii,
kendine 6zgii riskle kars1 karsiyadir. Fakat, bu risklerin hepsi sik sik gerceklesseydi,
kuskusuz bankacilik sistemlerinin ayakta kalmasi miimkiin olmazdi. Dogru risk
yonetimi ile bu risklerin hepsi, kabul edilebilir bir smurm altma indirilebilir. Buna
ragmen, banka yonetimlerinin etkileyemeyecegi bazi unsurlar bu riskleri uyarmaktadir.
Bankacilik krizlerinin arkasindaki en Onemli etkenlerden bankaciligm bu dogasmdan
ziyade, bankalarin riske agik bu kanallarimi uyaran etkenlerdir.'*

1.3. Ik Yardim Asamas:

Kamuoyunun bankacibk sistemine olan giivenini kaybolmasi ve bankalarm
denetim ve gézetiminden sorumlu kamu gorevlilerinin ortaya ¢ikan banka zararlarmin
nasi karsilanmasi gerektigi konusunda kamuoyu 6niinde tartigmaya baglama agmasidar.

Normal zamanlarda devlet iflas etmis tek veya az sayida bankayla ilgilenebiliyor
iken, sistemik bir banka krizinde 6deme giicliigli icine dismiis bir ¢ok bankayla
ugrasmak zorunda kalabilmektedir. Devlet bankacilik sistemine giiven ile yabanci ve
yerli sermayenin saglam bankalara doniisiinii saglamak i¢in 6deme giicligii icindeki
bankalarm durumlariu diizeltmek iizere hizh adimlar atmalidir. Ancak, ¢ogu mevduat
sigorta sistemi Odeme giicliigii icindeki bankalarm ancak kiiciik bir boliimiiniin
sorunlarm giderecek kaynak ve kapasiteye sahiptir.

Odeme giicligii icindeki bankalara miidahale etmeden 6nce mevduat sigorta
sisteminin isleyisi ve banka mevduatlar1 i¢in yapilan diger mali yardunlar hakkmda
detayh bir analiz yapimahdir. Bu, devletten bankalara fon saglanmasi konusunun
degerlendirilebilmesi i¢in gerekli olan asmalardan bir tanesidir.

155 Karabulut, a.g.e.,s.41
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1.4. Yeni Sermaye Aktarim

Finansal anlamda iflas etmis bankalarin tasfiyesi ve iyilesmesi umudu olan

bankalardaki yapiya miidahale ve bu bankalara nakdi ve gayri nakdi sermaye asilanmasi

asamasidir.

Devlet banka yeniden yapilandirma siirecinde sorunlu bankalara dort sekilde

mali yardim saglayabilmektedir: '>¢

1.

Devlet bankalarm sermaye yapiarmi yeni hisseler alarak iyilestirebilir veya
sorunlu bankalara uzun dénemli krediler agabilir. Devlet bankalardan hisse
senedi alarak bankalarda pay sahibi olmaktadir. Devlet, bankanmn ¢ogunluk
hisselerini satn aldigi takdirde, bankanin yonetimini degistirebilir ve
bankamin sorunlu kredi portfoyiinii iyilestirebilir. Devletin hisse senedi
almasmn avantaji, banka kar etmeye bagladiginda bundan kazang elde etme
olanagma sahip olmasidir. Ancak, bu durumda devletin hisse senedi sahibi
olmasindan dogan haklarmu da kullanmasi gerekmektedir ki, bu politik
olarak miimkiin degildir. Devlet bu nedenle banka yeniden yapilandirmasi
slirecinde digaridan miidahaleyi tercih edebilmektedir.

Devlet bankalara kamu kagidi ihrag etmek ve bankalar, bilangolarnm aktif
tarafim artrmak suretiyle yeniden sermayelendirebilir. Bu iglem genellikle
karsibksiz yapilmakta, bazen de tahviller bankann kotii kredileriyle
degistirilmektedir. Takipteki kredilerin, kamu borg kagitlari ile degistirilmesi
yeniden sermayelendirmenin en yaygmn seklidir. Genellikle takipteki krediler
nominal degeri lizerinden satin alinmaktadir. Biitiin bu durumlarda yeniden
sermayelendirme igin bor¢ araglarmm anaparalar1 biitceden ¢ikariimakta,
fakat, faiz 6demeleri biitgeye ilave edilmektedir.

Baz iilkelerde bankalara tahvil yerine diigiikk faizli krediler veya belli
Odenekler verilmektedir. Bu enstriimanlar da banka bilangolarinda tahvillerle

136 Pelin Ataman Erdonmez, "Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklagim,"Tiirkiye
Bankalar Birligi Yaymlan, 1-15, (Haziran 2001),s.12.
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aym etkiyi yapmakta, ancak bankaya daha c¢abuk likidite destegi
saglamaktadr.

Devlet yardimlar1 aym zamanda zayif bankalara mevduat transferi seklinde de
olabilmektedir. Bu yontemin etkisi mevduatin kaynagina baghdwr. Mali durumu giiclii
bankalardan c¢ekilen fonlarm zayif bankalara aktarilmasi sistemde yeni problemler
yaratabilmektedir. Benzer seklinde devlet, bankalardan ikincil borg alabilir. Ikincil borg
tahvil transferisé gore daha zayif bir enstriimandir. Bununla birlikte, ikincil borglarm
makroekonomik agidan bankalarin kredi verebilmeleri i¢in ilave fon yaratmasi ve bunun

sistemdeki kredi genislemesini saglamasmdan dolay: tercih edilmektedir.

1.5. Reform Asamasi

Banka denetim ve gézetiminin daha saglikh yapilabilmesi i¢in yeni mevzuatm
kabulii ve hiikiimet tarafindan banka krizinden sorumlu olduklan iddia edilen banka
yoneticilerinin cezalandirilmas1 ve yeni mevzuattaki bosluklarm bir sonraki krizin
tohumlarim ekmeye baslama asmasidir.

Banka yeniden yapilandirmasinda alman yapisal Onlemler mali sektordeki
problemlerin ¢dziimiine yonelik olup, amag sektdriin giivenirliligini tesis etmek ve
séktﬁrii tekrar rekabete agmaktir. Sektoriin sorunlan ¢ok siki veya gevsek lisans
politikalarindan kaynaklanmaktadir. Yapisal Onlemlerin Ornekleri- banka kapatilmasi,
birlesme, uluslar arasi bankalarm yurt iginde faaliyet gOstermesinin saglanmasi
tiiriindendir. Otoriteler i¢in temel zorluk, bu enstriimanlarm piyasa prensipleriyle

uyumunun saglanmasidir.'>’

2. FINANSAL KRIiZLERIN BANKACILIK SISTEMINDE YARATTIGI
SORUNLAR

Mali piyasalar ve kurumlar ekonomide ¢ok Onemli bir fonksiyona sahip
bulunmaktadir. Bu piyasalar ve kurumlar fonlar1 fon fazlasi veren birimlerden verimli
yatwim projeleri olan birimlere aktarmaktadirlar. A¢iktir ki mali sistem bu roliinii geregi

gibi yerine getiremezse ekonomi etkin bir sekilde cahsamaz ve ekonomik biiyiime

B7Erdénmez, a.g.e.,s.11
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onemli Slgiide zarar gormektedir.'>® Literatiirde bazi yazarlar geri kalmus tilkelerin geri
kalmalarmda en 6nemli etkenlerden birisinin mali sektoriin gelismemisligi oldugunu
ileri stirmektedirler.

Bankacibik krizleri, sadece bankalar ile smurh kalmayan bir 6zellige sahip olmalar
nedeniyle 6nemlidirler. Bu sistemde meydana gelen bir kriz yatwmlarm finansmanim
da iflas etmesine; i¢ finansal kurumlara olan giivenin sarsimasi nedeniyle tasarruflarm
azalmasma ve disariya sermaye kagisma neden olmaktadir.'> Sermaye kagiglar1 da
beraberinde spekiilatif saldirillara neden olmaktadir. Bu durum ekonomi de bir biitiin
olarak finansal sistemin ¢6kmesine sebep olmaktadir.

Bunun yam stra gelismis ve gelismekte olan tlkelerin finansal yapisinda temel iki
farkldik bulunmaktadir. Mishkin’e gore, geligmis iilkelerde yabanci para cinsinden
bor¢lanmak olduk¢a azdir. Buna karsibk gelismekte olan iilkelerde yiiksek orank
enflasyon ve yabanci para cinsinden bor¢lanma da daha fazla olmaktadir. Bu durum ise
gelismekte ve gelismis llkelerde krizin farkh etkiler dogurmasma yol agmaktadir.
Ornegin enflasyon da beklenmedik bir artis, krediler uzun vadeli oldugundan geligmis
tilkelerin finansal yapilarmi etkilerken, gelismekte olan iilkelerin finansal yapilarim
daha az etkilemektedir.'®

Bu baglamda asagida finansal krizlerin bankacihk sektorii tizerinde yarattigt

etkiler incelenmektedir.

2.1. Yiiksek Faiz Politikas:

Finansal liberallesmeye bagh olarak gergeklesen kisa vadeli sermaye hareketleri
gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli bir bileseni
haline dontismiistiir. Portfoy akmmlarmin ¢ogunun 1980°Li yillarin bor¢ krizinden
itibaren siirekli gelismekte olan iilkeler agisindan yatwrimcilarm bu ilkelere duydugu
giiven olarak degerlendirilmektedir. Gelismekte olan iilkeler yonelik portfoy
yatrmmlarmin bu hizh artismin nedenleri arasinda bir yandan OECD iilkelerinde

devresel olarak gevsek bir para politikasin izlenmesi uluslar arasi faiz oranlarindaki

158 Ali Alp, “Bankacilik Krizleri ve Krize Karsi Politika 6nerileri,” Banka- Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Cilt No 32 Say1 No 38: 41-65, (Haziran 2001), s. 43.

3% Alp, a.g.e, 5.43.

1% Frederic Mishkin,"Understanding Financial Crises: A Developing Country Perspective,” Annual
World Bank Conference on Development Economics. Ed:Marino Bruno (Washington: World Bank,
1996, ss29-62.)
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diisme ve buna bagh olarak biiytime hizindaki azalma, bir yandan da yeni gelen yatwm
firsatlarmm etken oldugu gosterilmektedir. Bununla birlikte portfoy yatrimlarmdaki
artista gelismekte olan iilkeler deki ozellestirme programlari ev sahibi iilkenin kredi
degerliligi ve gergeklestiren kurumsal reformlarmda yiiksek kazang beklentilerini
artrarak bu iilkeler yonelik sermaye akimlarmn gelisiminde etken olmustur.'®! Yurt
icine gelecek olan sermayeyi de ¢ekmek i¢in bagvurulan en 6nemli araglardan biri de
izlenen yiiksek faiz politikalari olmustur.

Ozellikle bu {ilkelerde yasanan biiyiime olgusu tamamiyla yukarida da
bahsedildigi gibi, yurt dis1 borglar ve sermaye akimlariyla desteklenmistir. Gelisen
tilkelerin aksine Asya iilkelerinin tasarruf oranlarn GSYIH’nin %30’una ulagmustir.
Ancak Giineydogu Asya iilkelerinde ki yatwimlarin bor¢lanmayla finansmam ekonomik
etkinlikten uzak tamamen spekiilatif amagh yatirimlar seklinde gerceklesmistir. Verimli
yatirim miktar1 azalmaya baglamgtir. 1

Nitekim bu iilkelere giren yabanci sermaye miktarn1 6zellikle Tayland’da
GSYIH’nmn %12,5’ine ulagmustir. Ulkede uygulanan temel makroekonomik politikalar
gelen sermaye akimlarma gore sekillenmistir. Bunu en 6nemli kamt: da sabit déviz kuru
politikasmm uygulanmas1 olarak gosterilmektedir. Bunun yaninda yurt igi faiz
oranlarmn diinya piyasalarmdan daba yiiksek diizeylerde seyretmesi de dig borglanmayi
tesvik etmistir. Tamanuyla yiiriitiilen ekonomi politikalar1 yabanci sermaye akimlarmn
gelecepi varsaymma gore  sekillendirilmistir.'®®  Giiniimiize baktigimizda da
Tiirkiye’'nin hedefledigi yiiksek biiyiime ve diisik enflasyon oranlarm tamamiyla
yabanci sermaye akimlarma dayandiran bir ulusal programu benimsedigini unutmamak

gerekmektedir.

2.2. Kisa Vadeli Borclanma ve Sermaye Akimlarindaki Dalgalanmalar

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte bankacilk sisteminin de zayifladifi
bir gercektir. Nitekim finansal krizlerle birlikte ortaya ¢ikan asiri borglanma olgusu
bankacilik sisteminin ¢okmesine neden olabilecegi son krizlerle birlikte agik¢a ortaya
cikmig bulunmaktadir.

161 Serap Durusoy, “Kiiresel Kapitalizm Ulus Devletlerin Sonu Mu?,” Iktisat isletme ve Finans, Cilt
Nol7, Say1 No 92:90-96, (Temmuz 2002), s. 93.

162 Carlos Diaz- Alejandro, “Good- Bye Financial Repression, Hello Financial Crash,” Journal of
Development Economics Cilt No 5, Vol No 19: 1-24, (March 1984), s. 11.
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Bankacilik sistemi yanhg liberallesmeyle birlikte kredi riskini degerlendirme
deneyiminden yoksun bir hale gelmislerdir. Bazi bankalar, zor duruma diistiikklerinde
resmi kuruluglarm destegini umarak ¢ok agin riskler yiiklenmektedirler. Bankalar
iizerinde agir1 risklerin birikmesini 6nleyici diizenleme ve denetleme mekanizmalarmm
yoklugu da krizleri derinlestirmektedir. '%*

Nitekim bankalar ve hiikiimetlerin daha az maliyetli oldugu disiincesiyle kisa
borglanmay tercih etmektedir. Fakat faiz oranlarmuin vade yapisiun belirlenmesi de
farkli borg vadelerinin riskine bagh olarak belirlenmektedir. ' Kisa vadeli borglanma
miktarindaki artiglar da bankacilik sistemini krizlere karg: daha kirillgan bir yap: igersine
sokmaktadir. Ciinkii bir kriz aninda yiiktimliiliiklerini yerine getirememektedir.

Buna en iyi ornek de Meksika ve Brezilya da yasanan finansal krizlerde
goriilmektedir. 1996 yilinda hazirlanan bir rapora gore, Brezilya hiikiimeti heniiz vadesi
gelmemis 150 milyon dolarlik tahvile sahipti. Bu tahvillerin 75 milyon dolarhk kismim
yim ik yarismda ddemesi gerekmekteydi. Fakat toplam rezervleri 58 milyon dolardan
olugmaktaydi. Iste bu durum Brezilya’nn 1997 yilmm ikinci yarismda Asya’nm icine
diistiigii durumu daha iyi anlamamiza yardime: olmaktadir. 16

Kaminsky ve Reinhart’a gére bankacilik krizlerinin kisa vadeli bor¢ miktarlartyla
birlikte artabilecegi ifade edilmektedir. Yaptiklar1 ¢ahgmalar da kriz dncesinde Yurt ici
kredi miktarinm gayri safi milli hasilaya oranmm oldukga yiiksek bulmuglardir. Bu oram
da bir kriz gdstergesi olarak ifade etmislerdir. '®” Yapilan tiim analizlerde bankacilik
sisteminin kisa vadeli borg yiikiindeki artigin, hele de sabit déviz kuru politikasmnm
uygulandig1 bir ortamda spekiilatif saldirilara bagh olarak c¢oken déviz kuru sistemi
bankacilik sisteminin yiikiimliiliiglinti daha da artrmaktadm. Artan bu yiik sistemin
iflasma neden olabilmektedir. Nitekim son Giineydogu Asya krizi ve Tirkiye de

yasanan Subat krizleri bunun en iyi géstergelerinden birsi olarak goriilmektedir.

1% Diaz-Alejandro, a.g.e., 5.13.

' yurt, a.g.e.,s21.

165 Roberto Chang ve Andres Velasco,”Liquidity Crises in Emerging Markets: Theory and Policy,”
National Bureau of Economic Research Working Paper,Sayi No 7272: 1-45, (July 1999, s. 34.

166 Chang, a.g.e.,s.25.

$7Graciela Kaminsky ve Carmen Reinhart,”The Twin Crises: Causes of Banking and Balance of
Payments Problems,” American Economic Review Cilt no 3, Say1 no 89. 473-499, (Jume 1999) s, 475.
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2.3. Asimetrik Bilgi ve Ahlaki Cokiintii

Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda ters se¢im ve ahlaki ¢okiintiiye neden olarak
bir finansal krize neden olabilmektedir. Nitekim Giineydogu Asya iilkelerindeki krizin
en Onemli nedenlerinden bir tanesi olarak asimetrik bilgi gésterilmektedir..

Giineydogu Asya krizine neden olan en Onemli faktorlerden biri de finansal
liberallesmeyle beraber genisleyen asiri bor¢lanma olgusudur. Iste bu agm: borglanma
asir1 risk almay1 da beraberinde getirmistir. Asirt risk alma olgusu da verilen borglarm
geri donme olasiigim azaltmustir. Asiri risk alma finansal serbestlesmeyle beraber
artma egilimi icine girmistir. Bunun Onemli iki nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki
banka kurumlarmm ydneticilerinin uygun risk yonetimini uygulayamamalaride. Buna
ilaveten ¢ok hizh bir sekilde artan bor¢ miktar1 bankalarm uygun risk degerleme
sistemlerini kavrayamamalaridar.'6®

Yani asimetrik bilgi, bazi borglularm almis oldugu odiingleri geri 6dememe
olasihma bagh olarak kredi taymlamasma neden olmaktadr .Ornegin, riskli bir yatmm
projesini finanse etmek isteyen bir bor¢ly, faiz oranlar yiikselince borcunu geri 6demek
istemeyecektir. Eger borg veren kisi oldukga yiiksek bir risk i¢eren bu yatirim projesini
finanse etmek isteyen bor¢lu hakkinda fazla bir bilgiye sahip degilse vermis oldugu
odiing miktarmm azaltacaktir. Bu da agm bir kredi talebi yaratarak faiz oranlarmm daha da
artrracaktir, '

Iste Mishkin finansal sistemin islevini tam anlamiyla yerine getirememesinin
nedeni olarak asimetrik bilgiyi gormektedir. Finansal bir anlasma yapan bir ajamin diger
bir ajana gére daha ¢ok bilgiye sahip oldugu bir gergektir. Bu da ahlaki ¢okiintii ve ters
se¢im problemini ortaya ¢ikarmaktadwr. Finansal piyasa asimetrik bilginin ortaya
¢ikmasmndan dolays etkin olarak ¢alisamayacak ve bir kriz olasiigm arttirabilecektir.!”

Piyasalarda bilgi eksikligi yani asimetrik bilgi esas itibariyle iki tiir sorun
yaratmaktadir. Bunlardan ters se¢im olarak isimlendirileni isleme girmeden ortaya
cikmaktadir. Digeri ise ahlaki riziko olarak isimlendirilir ve 1§1em]11 yapilmasmdan

sonra yetersiz bilginin yarattig1 bir sorundur.

18 Steven Radelet and Jeffrey Sachs,” Onset of TheEast Asian Financal Crises,” Currency Crises
Ed.:Paul Krugman, (Chicago: National Bureau of Economic Research, 2000,ss.105-163.)

19 Frederic Mishkin,” Asymetric Information and Financial Crises: A Historical Perspective,” National
Bureau of Economic Research Working Papers Series Say1 No 3400:1-34, (July 1990), s.5.
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Gorton asimetrik bilgi yaklagmmmm ii¢ versiyonu oldugunu ifade etmektedir;'”*

Banka panikleri olaganiisti mevsimsel dalgalanmalara bagh olarak ortaya
¢cikmaktadir,

Paniklere biiyiik sirketin iflast neden olmaktadir,

Paniklere 6nemli bir resesyon neden olmaktadir.

Asimetrik bilgi yaklasim: ekonomik faaliyet iizerinde finansal yapmn etkilerini
arastirarak finansal bir s6zlesmede farkh taraflar igin elde edilebilir bilgi farklhihklar:
tizerinde yogunlagsmaktadw. Borglularin kredi verenler kiyasla bilgi avantajlar1 vardur.
Cuinkii bor¢lular iistlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda daha fazla bilgiye
sahiptirler. Yani, Akerlof’'un limon problemi kredi piyasalarnda da ortaya ¢ikmaktadir.
Kredi verenlerin borglularin diisiik riskli yatirnm projelerine mi yoksa yiiksek riskli
yetersiz yatrmm projelerine mi sahip olduklar1 konusunda yetersiz bilgiye sahip
olmaktadirlar. Kredi verenler, kalitesi iyi borglulara ile kalitesi kot borglular
birbirinden ayrramaz ise iyi ve kotii borglularin kalitesini yansitacak bir faiz oram ile
kredi vermeyi deneyeceklerdir.'”

Bir diger sonug ise, Stiglitz ve Weiss’in ulastig1 sonugtur. Buna gore Asimetrik
bilginin kredi faiz oranlarim yiikseltmek yerine kredi taymlamasima neden olmasidir. Bu
durun ortaya ¢ikmasmn nedeni daha yiiksek bir faiz oranmin daha da yiiksek bir ters
secime neden olmasidir. Riskli yatirim projelerine sahip borglular simdi de daha yiiksek
faiz oram ile kredi almaya istekli olmaktadwrlar. Kredi verenler daha riskli yatrim
projeleri olan borglular1 bilmediginde actign kredi miktarim azaltmak istemektedir. Bu
ise daha yiiksek faiz oram ile agilan kredi arzim azaltmaktadir. Krediler i¢in fazla talep
olsa bile faiz oranlari piyasa dengesini saglama da yetersiz kalmaktadwr.'” Ciinkii faiz
oranlarm da ortay ¢ikan her ilave artis sadece ve sadece kredi arzim azaltmakta ve kredi
talebini daha da kismaktadwr. Risksiz faiz oranlarindaki kiigiik artislar kredi hacminde
biiyiik diisiislere ve piyasalarda bir ¢okiise bile yol acabilmektedir.'”™

7 Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets (New York: The
Addison Wesley Series in Economics., 2001, s.8.)

! George Gorton, Banking Panics and Business Cycles (UK: Oxford Economic Papers Series.,1988,
s.43)

2 George Akerlof”The Market for “Lemons™ Quality Uncertainty and The Market Mechanism”,
Quarterly Journal of Economics, Cilt no 3, Vol no 29: 487-500 (August 1970), s.497.

I Joseph Stiglitz ve Weiss Andrew, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information,”
American Economic Review Cilt no 71 Vol no 3: 393-410 (June 1981), s. 394.

174 Mishkin, a.g.e., s.13.
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Asimetrik bilginin énemi olasi mevduat g¢ekilislerine karst kendilerini korumak
arzusuyla, mevduata g6re rezerv oranlarmu yikseltmektedir. Rezerv oranlarmmn
yiikselmesi kredilerde ve mevduatlarda azalisa yol agmaktadir. Sonugta bir banka panigi
bankalarmn kredi agacag: fonlarin azalmasina neden olmaktadir. Azalan fonlar, finansal
aracihgin maliyetleri de yilikselmektedir. Bankalarm piyasa da ki payr da azalarak
piyasa yapist monopollesmeye dogru gitmektedir. Iste bu durum piyasalarda faiz
oranlarmm daha da yiikselmesine neden olarak ahlaki ¢okiintiiyli beraberinde
getirmektedir. Artan faiz oranlanyla birlikte bor¢lularin aldiklar1 kredileri 6deme istegi
de ortadan kaybolarak banka iflaslari artmaktadar.'”

2.4. Makroekonomik Oynakhk

Makroekonomik dengesizlikler finansal sistemin saghkli bir sekilde islemesini
engellemektedir. Bankacilik krizlerinin de makroekeonomik istikrari nasil etkileyecegi
ile 1ilgili beklentiler finansal sistem icin ¢ok biiyilk bir 6neme sahip oldugu
unutulmamahdir. Iste bu cercevede bankacilik sisteminin igerisinde bulundugu durum,
istikrarlh makroekonomik politikalar igin hayati 6nem tasimaktadir. Bunun i¢in
bankacilk sistemine giiveni ve makroekonomik istikrari saglamak i¢in mutlak
makroekonomik oynakligm azaltilmas: gerekmektedir.!”

Bankacihgmm yapisi, bilyiikk goreli fiyat degismelerine ve giiven kaybma karsi
bankalarm duyarli yapmaktadir. Banklarm, borglularin kredi degerligini baska herhangi
birinden daha iyi bildikleri kabul edildiginden kredileri donuktur (illiquid) ve piyasa
degeri ile degerlemek gii¢ goziikmektedir. Bankalar tipik olarak kisa vadeli borglamir ve
uzun siireli kredi vermektedir. Bankalar yiiksek kaldiragla (diisiik sermaye) ve kiigiik
karsilik esast ile galigmaktadir. Mevduat basabag degeri ile geri ¢ekilebilir ve mevduat
sahiplerine derhal likiditeye ulasabilecekleri konusunda s6z verilmigtir. Oynakhk, banka
varliklan ile yiikiimliiliikklerinin degerleri arasindaki iliskiyi- banka sermayesi, spesifik
kredi zarar karsibklari ve mevduata karsi rezerv yiikiimliilikkleri tarafindan ex ante

saglanan korumammn &tesinde- ani bir sekilde degisirse bankalar ozellikle duyarh

' Giovanni Dell’Ariccia, “Asymmetric Information and The Structure of The Banking Industry,”
European Economic Review, Cilt no 3, Vol no 45: 1957-1980 (July 2001), s. 1959.

176 Andres Velasco, “ Financial Crises and Balnce of Payments Crises:A Simple Model of The Southhern
Cone Experience,” Journal of Development Economics, Cilt nol12, Vol no 27: 263-283, (October 1987),
s265.
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olabilmektedirler. Yiikselen piyasalarda oynaklik gesitli kaynaklardan hem digsal hem
de icsel dogabilir.'”’

Digsal kaynaklardan birisi ticaret hadlerindeki goreli biiyiik dalgalanmalardir.
Bankalarm miisterileri aniden kendilerini ticaret hadlerinin keskin bir bicimde onlara
karst donmesi durumunda bulurlarsa, mevcut kredilerin servisini yapma yetenekleri
muhtemelen azalabilir. Ticaret hadlerindeki oynakhk &zellikle yiiksek ihracat
yogunlagmasi olan iilkelere i¢in telaffuz edilmektedir. Gelismis iilkelere kiyasla daha az
cesitliligi olan kiigiik ekonomiler tipik olarak ticaret hadlerinde genellikle biiyiik
dalgalanmalar ile karsilagmaktadirlar. Diger seyler esit iken, goreli olarak diisiik ticaret
cesitlilizi olan tilkeler bankacilik krizlerine kars1 daha duyarh olmaktadur.'™

Bankacilik krizlerinin en Onemli nedenlerinden birisi de makroekonomik
oynakhktir. Makroekonomik oynaklik denildifi zaman akla ilk gelen problem izlenen
yanlhs para ve maliye politikalardir. Makroekonomik oynakligi azaltmak amaciyla
izlenen en Onemli politikalardan birisi de Basel komitesinin uygulamaya koydugu
sermaye yeterliligi kistasmm saglanmasidir. '™

Uluslararas: faiz oranlarindaki oynakhik ve bunun &zel sermaye akimlar lizerinde
neden oldugu etki bir diger 6nemli digsal faktordiir. Nitekim sermaye hareketleri son
finansal krizlerin en Onemli nedenlerinden birisi olarak gosterilmektedir. Ornegin
potansiyel bir istikrarsizhfin kaynagi, likitide problemine neden olan ani sermaye
cikiglanidir. Dogal olarak bu sermaye ¢ikislari, biiylik miktarlara ulasan dis bor¢ sorunu
yasayan llkeler de daha karmagik bir hale gelmektedir. Nitekim 1994 yihinda Meksika
da kisa vadeli borglarin neden oldugu kriz onemli dissal faktSrlerden biri olarak
gosterilmektedir. '8

2.5. Finansal Serbestlesmeye Yetersiz Hazirlanma

1980’lerde ivme kazanan finansal globallesme ya da finansal serbestlesme daha
Once de belirttigimiz gibi, ulusal finans piyasalarii aywran smirlarm ortadan kalkmasi

ve uluslararasi sermaye akimlarinin ileri boyutlar kazanmasi siirecini ifade etmektedir.

77 Morris Goldstein ve Philip Turner, Yiikselen Ekonomilerde Bankacihk krizleri Kokenler ve
Politika Secenekleri. Ceviren: Ali Thsan Karacan (Istanbul: Globus Diinya, 1999).

178 Goldstein, a.g.e., s.111.

1% Chang.,a.g.e.,s.41.
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Gergekte bu siirecin baglangict 1950°lere, yani Eurocurrency piyasalarmm olugum
yillarma uzanmaktadir.'®! Ancak, 1980’lerde uluslararasi 6zel finansal sermaye
akmmlarinin gosterdigi dev gelisme, hakli olarak bu on yihi, finansal entegrasyon ya da
finansal globallesmenin altm dénemini yagammstir.

Ozellikle finansal liberallesme disa agiklik ile es anlamh olarak kullamlmaktadir.
Diga aciklik hem yurt ici finansal piyasalara hem de uluslararas: piyasalara ulasmay:
tesvik eden bir siire¢ olarak ifade edilmektedir. Fakat finansal liberallesmeye yetersiz
hazirlanmanmn dogurdugu sonuglar en son yasanan Giineydogu Asya krizinde agik bir
sekilde goériilmektedir. Bu iilkelerde ortaya ¢ikan asir1 borglanma olgusu yapilan bir cok
analizde de finansal liberallesmeye yetersiz hazirlanma olarak ifade edilmektedir.
Cinkii bu iilkelerde uygulanan temel politika, gerekli kurumsal alt yapmn
olusturulmadan sermaye piyasalarmm tamamiyla disa acik hale getirmeleri olarak
gosterilmektedir.'®

Diger bir finansal liberallesme politikasi da bankacibk sekt6riine giris ve
cikiglarin serbestligini saglayan uygulamalardir. Tabi ki bu durum etkinligi ve rekabeti
arttwrmaktadir. Fakat sorun ortaya ¢ikan rekabetin bankalarin daha fazla risk almasiyla
sonuglanmaktadir. Iste bu risk, banklarm herhangi bir kriz aminda yiikiimliiliklerini
yerine getirememesine neden olmaktadir.'®® Nitekim 1980 yiindan sonra, ABD’de
ticari bankalarmn karhihgmin hzla diistisii Tablo 13°de gosterilmistir.

180 Graciela Kaminsky, Richard Lyons ve Sergio Schmukler,” Economic Fragility, Liquidity, and Risk:
The Behavior of Mutual Funds During Crises,” International Monetary Fund Occasional Paper, 1-25
(January 2000), s. 12.

131 M. Tuba Ongun,”Finansal Globallesme, ”Ekonomik Yaklasim, Cilt no 4, Say1 no 9: 37-46 (Yaz 1993),
s.37.

182 Michael P. Dooley,”A Model of Crises in Emerging Markets,” National Bureeau of Economic
Research Working Papers, Say1 no 6300: 1-31 (December 1997), 5.12.

183 Roberto Chang,Andres Velasco,”Liquidity Crises in Emerging Markets: Theory and Policy,” National
Bureeau of Economic Research Working Papers, Say1 no 7272: 1-56 (July 1998), s.16.



Tablo 13. ABD’de Ticari Bankalarin Karlihgi(1980-1985)
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1980 1981 1982 1983 1984 1985
Varliklarin %1’inden 6047 | 56.56 53.07 48.14 43.03 43.14
fazla kar eden
banklara(%o)
Zarar eden bankalar(%) 3.7 5.14 8.33 10.99 13.82 16.16
Ortalama varhk 0.82 0.81 0.74 0.67 0.65 0.64
getirisi(%)
Odenmeyen 40.07 | 43.5 43.7 48.3 63.1 63.4
krediler(milyar $)

Kaynak: Sen Khourny, The Deregulation of The World Financial Markets : Myths, Realities
and Impact (New York: Qaurum Books 1990)dan uyarland:

Yukarida ki tablodan da goriildigii gibi, finansal liberallesmeyle birlikte geri
donmeyen kredi miktar1 artarken zarar eden banka sayismmn da giderek arttig:
goriilmektedir.

Ttm bunlarin ortaya ¢ikmasmn nedeni olarak gdsterilen finansal liberallesmenin
bir sonucu olarak hizh kredi genisleme oranma siklikla bir ¢eliski olarak yiiksek reel
faiz oranlan eslik etmistir. Finansal liberallesmeyle birlikte rezerv yiikiimliilikklerinin
disiiriilmesi, bankalarm artan kredi talebinin karsilanmasina olanak verirken sermaye
akimlarim da hizlandirdig) goriilmiistiir. '
cahgmalarda finansal

hazirlanmanin krizlerin bir nedeni oldugu yoniindeki savi destekler durumdadir;

Bu alanda yapilan ampirik liberallesmeye yetersiz

Nitekim Cahang ve Velasco’nun kapali ekonomiye hiicum modelini, diinya
sermaye piyasalarmm dahil etmek
genisletmislerdir. Bu sayede finansal serbestlesme, banka kirilganhigi ve sabit doviz

suretiyle, acik ekonomi kurgusu yoOniinde
kuru arasindaki baglantilar arastiriloustir. Finansal serbestlesmeyle birlikte yerli
bankalar, yurt i¢i mevduatlar yaninda iilke dismdan déviz cinsinden borglanip, doviz
mevduatlan abrken; verdikleri krediler genellikle yerli para cinsinden olmaktadir. Boyle
olunca bankalar, sahip olduklan kisa vadeli d6éviz yiikiimliiliiklerinin, kisa vade de elde

'8 Morris Goldstein ve Philip Turner,”Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy
Options,”Bank for International Sefflements Economic Papers Say1 no46. 1-45, (October 1996) s.26.
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edebilecekleri doviz miktarmi agmast halinde kolayca uluslararas: likidite sikintisia
diisebilmektedir. '*°

Temelde finansal liberallesmenin bir bankacihk krizine neden olabilecegini ileri
stiren goriislerin dayandigi mantik su sekilde agiklanabilir;

Finansal araglarin ¢esitlenmesi ve sermaye denetimlerinin kaldwrilmasi soncunda,
artik bir para arzi tammm yapmak oldukga zor goriinmektedir,

Finansal liberallesmeyle birlikte hiikiimetlerin makroekonomik denetim giiciiniin
azaldig1 goriilmektedir,

Finansal liberallesmeyle birlikte, faiz hadlerinin ve cesitli mali varlik fiyatlarinm
gelecekte alacagi degerlere iliskin belirsizlifin artmasi, bor¢ veren agismdan bir risk
faktorii olusturmaktadir,

Finansal liberallesmenin yarattig1 finansal varbklarm fiyatlarmdaki uyumsuzluklar
ve bunun kaynak dagilmmda etkinligi azaltmasi, vadelerin kisalmasi ve faiz hadlerinin
yiikselmesi, spekiilatif varhk alimm ve tiiketim amaciyla asir1 bor¢lanma ve bunun neden
oldugu siirdiirilemez bor¢ stoklari, artan finansal kirlganhk ve azalan hanehalki
tasarruflar1 ile, ticaret ve sanayinin ihtiyaclarma uygun faiz haddi ve doviz kuru

politikalar izlenmesinde otonominin kaybolmasma neden olmaktadr.

2.6. Muhasebe, Kamuya A¢iklama Ve Yasal Cercevede Zayiflik

Gelismekte olan iilkelerde piyasa mekanizmasiin igeyebilmesi ve etkin bir
bankaciik sisteminin varhg i¢in mutlaka ve mutlaka seffaflik ve yasal cerceve de
mutlaka gerekli diizenlemelerin yapimast kagmilmaz olarak g6riilmektedir. Son
Giineydogu Asya krizinde yasanan duruma bakildi zaman, bankacilik sistemini
yeterince denetlenmedigi ve verilen kredilerin belirli kisilerde toplandig1 goriilmektedir.
Bu baglam de Giineydogu Asya iilkelerinde ortay ¢ikan krizin en énemli nedenlerinden
birisi olarak bankaciik sisteminin yeterince seffaf olmamasi gosterilmektedir. Alnan
kredilerin yeterince denetlenmemesi kredileri riskli alanlara kaymasma neden olmugtur.
Yasal diizenleme ve denetleme yoklugu beraberinde ahlaki tehlikeyi de yarattig
goriilmektedir. Agint riske bagh olarak alinan kredilerin biiyiik bir kismunin ise verimsiz
alanlarda kullamldig: bilinmektedir.

185 Velesco.,a.g.e.,s.23
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2.7. Déviz kurlarinda ki Istikrarin Bozulmasy

Doviz kurlarindaki istikrarsizhiklarla bankacilik krizleri arasinda birgok etkilesim
mekanizmasi bulunmaktadir. D6viz kurunun sabitlenmesi veya reel degerinin altinda
tutulmaya cahsilmasi, bankaciik sektSriinii krize daha agik bir hale getirirken,
bankacihik krizlerinden korunma mekanizmalarmdan son durak borg mercii islevinin
yerine getirilmesi, doviz kurunun baskilanmasi, bankalarn agik pozisyonlarmmn
artmasmu tegvik edici bir unsur olusturup déviz risklerini arttwmaktadir. Bunun yam sira
boyle bir politika, gelismekte olan iilkelerde enflasyonist ortammda etkisi ile finans
kurumlant digindaki isletmelerin doviz borglarmmn borg portféylerinde Snemli bir yer
tutmasma neden olmaktadir. Bu da, doviz krizleri ile bankacibk krizleri arasmndaki
mekanizmay1 giiclendirmektedir.

Bankacilik krizleri ve doviz krizleri arasindaki etkilesimi Mishkin soyle bir tablo
yardmmyla agiklamaktadar. '8

Tablo14. Bankacihk ve Déviz Krizi Arasmdaki Iliski

T
oL .Bankalann Borsanin Belirsizlikteki
Oranlarinda Bilangolarmda Disiisii Artis]
Artig Koétiillesme e sar
Ters Segim ve Ahlaki Cokiintii |
— Doviz Krizi

—»| Ahlaki Cokintii ve Ters Segim |

Ekonomik Faaliyette Daralma |

[ Bankacilik Krizi |

| Ekonomik Faaliyette Daralma |

Yukaridaki sekilden de anlagilacagi gibi Mishkin finansal istikrarsizhgm
nedenlerini, faiz oranlarindaki artig, belirsizlikteki artiy bilancolar tizerinde varlik

186 Frederic Mishkin,”The Causes and Propartion of Financial Instability,” Maintainning Financial
Stability in Golabal Economy, FED Working Papers, 1-95 (July 1997),s.75.
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piyasalarmin etkisi ya da menkul kiymet borsalarmin ¢ékiisti, bankacibk sektoriindeki
sorunlar olarak dort ana nedene indirgemektedir. Bu dort temel ortaya ¢ikis bigim ve
nedenlerinde farkliliklar olsa bile hem sanayilesmis ekonomiler hem de yiikselen
ekonomiler igin gegerli olmaktadur.'®’

Ancak bu dort temel etken finansal istikrarsizhigmm yaydmas: konusunda
sanayilesmis ve yiikselen ekonomilerde farkli yayilma mekanizmalari harekete geciren
kurumsal farkhiliklara sahiptirler.

Nitekim d6viz kurlarmda yasanan istikrasizliklarm ekonomide finansal krizlere
neden olabilecegi konusunda da yapilan ampirik ¢ahsmalarm en Gnemlilerinden bir
tanesi olan Velasco'nun gelistirdigi modeli aciklamaya ¢ahsalim.

Bu modelde temelde bankaciik krizinden doviz krizine giden siireg ele
almmaktadir. Ekonomide tek bir mal ve mal arbitraji oldugu varsaymina bagh olarak,

Py=P* oE ¢))

Pw malm yabanci para cinsinden fiyatmu, E nominal déviz kurunu

simgelemektedir. P* () 'm bire esit oldugu varsayilirsa, Py=E olmaktadir. Modelde iki
varhk kullamlmaktadir. Yerli para ve yabanci tahviller. Para talebi reel servetin bir
fonksiyonudur. Reel servet yabanci tahvillerin getirisine (r') bagl olmaktadar.

M/ E=m(t)=L(r YW(t)/E= L(rw(t), L'<0, 0<L(r)<1. (2)

Uretimin (y) sabit oldugu varsayilirsa Gzel sektor tarafindan tutulan yabanci
bono miktan (b*) ile gosterilirse reel servet su sekilde ifade edilmektedir.

w(t)=m(t) + b*(t)+y/ 1 (3)
Tiiketim ise basit Metzlerian fonksiyonu tarafindan belirlenmektedir.
C(ty=C[w(D)], C>0 @

Sonug olarak, devletin R(t) kadarlik déviz rezervi oldugu ve sabit bir oranda (r")
faiz geliri elde ettigi varsayimaktadir. Herhangi bir vergilendirme ve borglanmamn
olmadig1 durumda devletin biitge kisiti ise su sekilde ifade edilmektedir.

G<1'R(t) (5)

Ozel sektoriin servet birikimi tiiketimden sonra arta kalan gelirden olusmaktadir.
Dx'i dx/dt olarak ifade ettigimiz zaman servet birikimi,

Dw(t)=y+r*b*()-Clw(t)] ©6)

187 Mishkin., a.g.e.s.72
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haline doniismektedir.

Alt1 nolu esitlikten r*m'i ¢ikartirsak,

Dw(t)=r*w(t)-r*m(t)- C[w(t)] N

Sonucuna ulasiriz.Bu denklem 6zel sektSriin servet birikimini agiklamaktadir.

Bunun yaninda iki ve sekiz nolu esitlikler reel servet ve balans dengesini
gostermektedir 1ki nolu esitlik basit LM egrisi olarak kabul edildiginde yeni denge
noktast agagidaki gibi olmaktadir.

dDw/dwlpy=o= [1*-C]>ya da< 0, ®

dDwW/dwWlpy==-r*<0. &)

Yukarida ki ifadeden de anlagilacag: gibi, servet diizeyindeki bir artism hem geliri
hem de tiikketimi arttiracag: goriilmektedir. Yeni denge noktasina ulagmak igin yapilan
en Onemli varsayimlardan biri [r*-C]<0 oldugu varsaymmudir. Dw=0 varsaymmu altinda
sekil 5, [m,w] uzaymnda denge noktasimin A ve Dw egrisinin negatif egimli bir egri
oldugunu gostermektedir. Bu durumda 6zel sektoriin varlk birikimi cari islemler
fazlasma esit olmaktadir. Merkez bankasi bilangosu ise,

m(t)=R(t) (10)
seklinde ifade edilmektedir. Dm(t)=DR(t) esitliginin zamana goére tiirevi almdigmda
toplam servet birikimi asagidaki gibi olmaktadir.

Dw(t)=Dm(t)+Db*(t)=DR(t)+Db*(t) (11)

Sekil 6 Denge Servet Diizeyi

m
L
my
my
Dw=0
W1 W w
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Sekil 6 da denge noktasi, r*i E ve y gibi li¢ tane egzojen degiskenin birer
fonksiyonu olarak gosterilmektedir. Uretimde beklenmedik ve siirekli bir azals
durumunda ise yeni denge noktasi su sekilde olugmaktadir.

Dw(t)=r*w(t)-r*L(r*)w(t)-C[w(t)]=F[w(t)] (12)

Flw(t)] <0 varsaymina bagh olarak ise, iiretimdeki diiglisler de siirekli
olarak diger degiskenleri etkilemektedir.Yukari da servet ile yapilan varsaymmlardan da
anlasilacag1 gibi. Para piyasasmm siirekli olarak dengede olacagi varsayildigindan reel
balanslar degismez iken m; ve w; es anh degisince denge noktasi da es anh olarak
degismektedir. Sekle gore boyle bir durumda milli gelir tiiketim diizeyini agmaktadir.
Dolayisiyla cari islemier fazlasina bagh olarak yabanci varhklar biriktirildigi i¢in denge
tekrar eski noktasma gelmektedir. Yani servetin denge durumu degismeden kalirken
yabanci varlik tutmaktan elde edilen gelir r* iiretimdeki kayiplar telafi etmektedir.

Bankalarm tamarmmyla modele dahil edilmesiyle birlikte asagida ki esitlik elde
edilmektedir.

bo=f1ye™ Vds=y/r* biitiin t ler i¢in (13)

y=T*bo (14)
ve banka dis1 kurumlarmn serveti,

W=y tb* @y (15)

bankalarin ¢ikarttifi bono miktari by, bankalar i¢in bir pasif banka dist kurumlar i¢in
aktif kalemdir.'®®

Yukarida ki denklemlere goére, biitge denkligi varsaymm altinda, déviz kurlarmmn
sabit tutulmasi ile de biitge denkliginin bozulabilecegidir. Nitekim sabit d6viz kuru
sistemlerinin  yiiriitiildiigli bir ¢ok ekonomide bir dénem sonra doviz rezervieri
tiikenerek sistem krize girmektedir. Doviz rezervlerinin tiikkenmesi bankacilik sisteminin
de yiikiimliiliklerinin artmas: anlamina geleceginden bir bankacilik kriz de kagmilmaz
bir hale gelmektedir. Yani yanls uygulanan ya da yanhs secilen doviz kuru sistemleri
bankacilik sisteminde bir krize neden olabilecegi goriilmektedir.

3. FINANSAL KRIZLERE KARSI BANKACILIK  SiSTEMINI
GUCLENDIRICI POLITIKALAR

Geligmis ve ozellikle gelismekte olan iilkelerde, istikrarh bir kalkmmma ve
gelismenin en 6nemli kosullarmdan biri,; saghkli ve verimli ¢alisan kurumlardan olusan
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bir finansal yapmm gelismesi ve bir biitiin olarak iyi 6rgiitlenmis sekliyle yerlesmesidir.
Bu yapmnm olusturulamamasi, tasarruflarin uygun maliyetle ve iilke kosullarmma uygun
bicimde yatinmlara kanalize edilmesini Onleyecek tarzda kisa vadeli, ylizeysel ve
spekiilatif amaglar tagiyan ekonomik faaliyetlerin tegvik edilmesini saglayarak,
makroekonomik istikrarsiziga neden olacak gelismelerden ortaya c¢ikmasma yol
agmaktadir.

Iktisadi sistemler i¢inde fon arz ve talebinin kargilagmasmi saglayan aktarim
mekanizmasmin en temel unsurunu olusturdugunu sdylemek miimkiindiir. Mali sistem
icinde bu denkli 6nemli bir role sahip olan bankacilik sisteminin iktisadi sistemle
etkilesimini agik ve mnet bir sekilde ortaya koyabilecek kritik degiskenlerin
belirlenebilmesi ve sisteme iligkin olasi olumsuz gelismelerin  Sngoriilebilmesini
miimkiin kidan oncii gostergelerin tespit edilebilmesi; iktisadi politika segeneklerinin
sistem tizerindeki etkilerinin 6nceden goriilebilmesi ve istenmeyen sonuglarmn kontrol
altma almabilmesi a¢isindan biiyitk 6nem tasimaktadir,'®

Bu baglamda bankacilik sisteminin yeniden yapilandirmasi, bir iilkede meydana
gelen banka iflaslarmin toplam bankacilik sisteminin yiizde 20'sinden fazlasim
etkilemesi tizerine bankacibk sektoriine glivenin tekrar saglanmasi ve sektoriin
iyilestirilmesi amaciyla yapisal ve diizenleyici programlarin uygulamaya konulmasi
seklinde tanimlanmaktadwr. Bankacihk sisteminin yeniden yapilandrmasmnda devlet
tarafindan uygulamaya konulan programlar, makroekonomik ¢oziimler ile bankacihk
denetiminin artwimasi, yasal muhasebe ve diizenleyici ¢ergevenin gelistirilmesine
yonelik ¢abalar icermektedir Bankacilik sisteminin yeniden yapilandirmasmm bagarili
ya da basarisiz olmasi, biiyiik olgiide biitiin bu sorunlara ¢dziim getirme oranna
baghdr.

Asagida ise bankacilik sisteminin yeniden yapilandirmasi i¢in gerekli olan yasal
cerceve ve bu kapsamda banka yeniden yapilandumasi icin basvurulan yontemler ele
alinmaktadir.

188 Velesco, a.g.€.5,268.
'*” Semra Pekkaya, Esra Aydogan ve Ayhan Tosuner,"Tiirk Bankcilik Sisteminde Finansal Risk Analizi,"
Iktisat Isletme ve Finans, Cilt nol7, Say:i no 197: 47-67, (Agustos 2002), s.48.
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3.1. Mevduat Sigortas: Reformu

Mevduatin sigorta kapsamina alnmasmn en Onemli sosyal faydasi, finansal
piyasalar hakkmda bilgi sahibi olmayan, parasm degerlendirmek ve diger hizmetlerden
yararlanmak isteyen kii¢iik tasarruf sahiplerine giivenilir bir ortam yaratmak ve sistemi
sarsacak Olciide mevduat kagislarmi Onleyerek finansal istikrar1 saglamaktr. Mevduat
sahipleri, mevduat sigortasiin olmadif1 bir sistemde, herhangi bir nedenle bankalarin
taahhiitlerini kargilamayacagim diisiiniiyorlarsa, paralarnn ¢ekmek isteyeceklerdir.
Yiikksek meblaglarda para cekilisi ile karsi karsiya kalan bir banka, likit varbklar
tilkkendikten sonra, likit olmayan varliklarim satmak zorunda kalacak, bu da bankanin
varliklarmda deger kaybina yol agacaktwr. Bu durumda baz1 mevduat sahipleri paralarim
alamayacaklardir. Bir bankanin mevduat talebini karsilayamamasi, tasarruf sahiplerinin
diger bankalara da siiphe ile bakmasma yol agacak ve sisteme duyulan giivenin
sarsilmasma neden olabilecektir. Iste mevduat sigortasmm amaci, sistemi

etkileyebilecek bu tiir ¢alkantilarm Sniine gegmektir.'%

Ozellikle de mali piyasalarda likidite krizi bas gostermesinden korkuldugu
donemlerde taraftar toplayan bir gorils mevduat sigorta sisteminin mali kesimin
istikrarim saglamak bakmmndan tiim mevduati kapsamas: diisiiniilen bir sistemdir. Bu
goriis banka mali biinyelerinin saglam bir yapida olmasmu saglayacak diizenlemeleri,
yiiksek sermaye sartmi, erken miidahale sistemlerinin etkin olarak belirlenmesi ve
uygulamaya konulmasim ahnmasi gerekli politika tedbirleri olarak Snermekte, yiizde
yiz kapsaml mevduat sigortasmm en etkin ve en adil sonucu verecegini
savunmaktadir.'®! Bu Sonu¢ Kaminsky ve Reinhart’m sonucunu dogrulamaktadar.
Banka krizlerinin %70’i finansal kesimin serbestlesmesini izleyen bes yilda ortaya
cikmaktadir ve finansal serbestlesme, biitiin banka krizlerinin %67’sinin igaret
etmektedir. Diger taraftan bu sonug, Ongérilebilir bankaya hiicum modellerinin
bulgular ile tutarh goziikmektedir.'”

Baz iilkelerde mevduat sigortasi kurumu, bankalar iizerinde denetim yetkisine de

sahip olmakta, bankalarm mevduatlarii kargilayamaz duruma diismemeleri i¢in gerekli

199 Mehmet Erkan Ozdemir, Diinyada ve Tiirkiye'de Mevduat Sigorta Sistemi, Karsilasilan Sorunlar
ve Alternatif Yaklagimlar (Ankara: TC Bagbakanlik Hazine Mustesarhigi, 1996), s.12

191 flhan Feyzibeyoglu,”Mevduat sigorta sistemi,” Mevduat Sigorta Sistemi (istanbul: Tiirkiye Bankalar
Birligi, 1996).
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engelleyici Onlemlerin almmasmm saglama olanagi bulmaktadw. Baz iilkelerde ise bu
kurum, banka bunalimlarmin olumsuz sonuglarm istlenen, tasfiyeyi ger¢eklestiren ve
zararin karsilanmasin saglayan pasif bir fon olmaktan ileri gidememektedir.

Buradan hareketle, 6zellikle olusturulacak mevduat sigortasi sisteminin kamu
otoritesinin ekonomik politikalar1 ile uyumlu ancak faaliyetlerinde 6zerk bir yapida
olmas1 verimli ve etkin cahsmasi acismdan gerekli gériilmektedir. Olusturulacak
mevduat sigortas1 kurumu tiizel kisilife haiz olmasi1 gerekmektedir. Bu baglamda isler
bir mevduat sigorta sistemi icin, merkez bankacilik sisteminin daha etkin, verimli ve
hizh denetiminin saglanabilmesi igin mevduat sigortast kurumunun biinyesinde

gergeklestirilmesi onerilmektedir.'*

3.2. Finansal Oynakhgin Azaltilmasi

Bankacilik krizlerinin 6nlenmesi amaciyla izlenen politikalardan bir tanesi de
finansal kirilganbk ya da oynakligm azaltilmasi amaciyla izlenen politikalardan
olugmaktadir.

Bir ekonomik sistemde ortaya c¢ikan finansal kirdganhgin en temel
gostergelerinden birisi, yatirim projelerini iistlenmek isteyen girisimcilerin net degerleri
diistiigli zaman ortaya ¢ikmaktadr.

Temelde finansal oynakhgm {i¢ nedeni bulunmaktadw.Uygun diizenlemeler,
kapsamli inceleme ve diizenleyici hiikiimlerin etkin ve kesintisiz bir sekilde
uygulanmamas1 durumunda, ikincisi kati ve disiplinli lisans standartlaryla
yonetilmeyen bir bankacilik sistemi ve sonuncusu, seffaf ve agik olmayan bir ySnetim
durumunda oynakhk ¢ok daha yiikksek olmaktadwr. Bankacihk uygulamalarinda
6demeler sisteminin istikrarim saglayan resmi banka destegi ve mevduat giivencesi
aslinda banka bilancolarm etkileyen bilgi asimetrilerini derinlestirebilir ve bankacihgmn

dogasmnda bulunan bozucu tesvikleri artirabilir. '**

192 K aminsky.,a.g.e.,5.489.

9 Yildinm Beyazit, Hatice Diizakin ve Meltem Akyiiz, Tiirkiye’de Mevduat Sigortas: Sisteminin
Gelisimi ve Bankalarm Risk Degerlendirmesini De iceren Aktif Bir Mevduat Sigortasi Model
Onerisi(Istanbul: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlar1, 1996),s.42.

19 The Emerging Market Organization Team, “Finansal Kirlganhgmm Temel Sebepleri,”Active Banka
Bankacilik ve Finans Dergisi, Cilt no 3 Say no 8: 60-63 (Mayis —Haziran 2001), s. 61.
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Finansal oynakhigmn ortaya ¢ikardifn sorunlardan kurtulmak amaciyla yapilan
onermelerin hepsinde ortaya konan goriislere gére, yapimas: gereken ik sey, ilk dnce
oynakhgin altinda yatan temel problemlerin tespit edilmesi ve bu problemlerin
asilmasiyla birlikte oynakhgm da azalacag seklindedir.

Nitekim bankacihk sisteminin yabanci para cinsinden yikiimlilikkleri arttiga
zaman finansal kirnlganlikta artmaktadwr. Yikiimlilliklerdeki bu artiy aym zamanda
merkez bankalarmin para politikalarmm devre disi birakmaktadir. Bunun i¢in yapilmasi
gereken sey doviz riskinin yalmzca merkez bankasi tarafindan degil, déviz cinsinden
kredi verenler ve borglananlar tarafindan da paylasilmas: gerekmektedir.

Diger bir politika segenegi de batwrilmayacak kadar biiyiik sirketler, holdingler ve
bankalarm olusturulmasma izin vermeyecek sekilde diizenlenmesidir. Batirdmayacak
kadar biiylik holdingler sonunda sistemin kirilganhgimn arttirmakta, krizden ¢ikmak icin
bunlarn kurtarilmas:1 gerekmekte, bu da sistemin basarith bankalarim se¢mek yerine
yanlis se¢im yapan bir sistem olmasma yol agmaktadir.'*>

Her ti¢ diinya krizinde ve Tirkiye’de finansal liberalizasyon siireci ile bagarih
olarak basa c¢ikan ve krizi hafifletebilen bankalarin bir ortak o6zelligi de finansal
kmlganhklarm disik seviyelerde tutabilmeleridir. Finansal kirilganhg —diigiik
tutabilmenin temel unsuru dogru eslestirme yapabilmektir. Ornegin, yatwmlar ile
kullandiklar1 fonlarm vadelerini, yani bor¢ alacak vadelerini eslestirebilenler daha az
kirlgan olmaktadirlar. Bunun yaninda yapimasi gereken diger bir sey de para
eslestirmesidir. Satiglar: ile girdi fiyatlarru ayni para cinsinde tutabilen bankalarm her
ii¢ krizde de daha basarili olduklar1 goriilmektedir. '

Fakat diinya Slgeginde ki liberalizasyon hareketlerinin baz iilkelerde gerekli yasal
diizenlemelerin yapilmadan uygulanmaya konulmas: finansal oynaklig1 veya kirilganh@i
daha da arttrnmstir. Nitekim yasanan krizlerin ardinda yatan temel nedenlerden biri
olarak finansal liberallesmeye yetersiz hazirlanma gosterilmektedir.Bu konu da en
biiyiik elestiriyi {inlii iktisatg1 Stiglitz yapmistir Ona gére ekonomi de bilgi elde etmek
maliyet yiiklemektedir. Bazi insanlar belirli bir maliyete katlanarak bilgi edinebilirken
bazilari da hicbir maliyete katlanmadan bilgi elde etmektedirler. Bilgi maliyetine

19 Haizhov Huang ve Kal Wajid,”Financial Stability in The World of Global Finance,”Finance and
Development, Cilt no 10 Vol no 5: 1288-1296 (March 2002), s. 1290.

19 Giilnur Muradoglu,”Globalizasyon, Diinya ile Biitinlesme ve Kriz: Finansal Liberalizasyon ile Nasil
Basa cokilir?,” Active Banakacilik ve Finans Dergisi, Cilt no 4 Say1 no23: 22-25 (Mart- Nisan 2002), s.
23
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katlanmayan bireyler ve finansal kurumlar piyasalarda digsalliklar yaratmaktadwr Bu tiir
digsalliklara en gilizel Ornek banka basarisizhklart ortaya c¢iktifn zaman diger
bankalarmda aym duruma diisecegi beklentisiyle krizleri daha da derinlestirirken yeni
bir krizi de tetiklemektedir.'®’

3.3. Faiz Oranlarinda Istikrarin Saglanmas)

Banka bagarisizliklar: ya da finansal krizler ekonomide hisse senetleri fiyatlarinda
ortaya cikan siskinliklerden hemen sonra meydana gelmektedir. Gegmige bakildiginda
da 1929 bunaliminda bu durum agikc¢a gorilmektedir. Nitekim 1980 ve 1990°h yillarda
global 6lcekte yasanan krizlerde de aym durumun gecerliligini korudugu gériilmektedir.

Hisse senetleri fiyatlarmdaki bu sigsmeler ii¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi,
finansal liberalizasyon ya da bankalarin bor¢lanmalarindaki artislar, ikincisi kredilerde
ortay cikan genislemeler ve sonuncusu bankalarm ya da firmalarmn yiikimliiliiklerini
yerine getirememeleridir.'”® Yani bankacilk ve doviz kuru sisteminde ortaya cikan
krizler bu durumu daha da kétiilestirmektedir.

1980°’i yillarda tiim diinyada uygulanmaya konulan finansal liberalizasyon
siireciyle tiim diinyada kredi miktarlarinda Onemli artislarm ortaya ¢iktign yihlar
olmustur.Bu artiglar 6zellikle hisse senetleri gibi kiymetlerin alinmasinda kullamimugtir.
Omegin Giineydogu Asya krizinden 6nceki dénem de Japonya da borsa endeksinin on
binler diizeyine yiikseldigi goriilmiistiir. Tabi ki ortaya c¢ikan bu sigkinligi merkez
bankas1 engellemek i¢in siki para politika81 uygulamaya baglamig ve faiz oranlarmmn
artmasma neden olmustur. Bu artislar bankalarmn yiikiimliiliiklerini de artrrmustir.'®

Yitksek faiz hadlerinde, iyi firmalarm daha az borglanmak isteyecekleri,
bor¢lanmaya c¢ahgan firmalarm ise bunu geri 6demede giicliige diisebilecekleri
varsayumaktadir. Yiiksek faiz hadlerinde borglananlarin geri Sdeyememem riski,
bankalar: hi¢ kredi vermemeye itmektedir. Bu da ekonomiyi daraltmaktadir.2%

197 Maxwell Fry,”In Favour of Financial Liberalisation,” Economic Journal, Cilt no 18 Vol no 2: 754~
770 (May 1997), s.755

198 Michael Dooley,” A Model of Crises in Emerging Markets,”Economic Journal, Cilt no 12 Vol no 4:
256-272 (January 2000), s. 258

19 Franklin Allen ve Douglos Gale,”Bubbles and Crises,”The Economic Journal, Vol no 110: 236-235
(January 2000) ,s. 238

200 Ali Alp,”Bankacilik Krizleri ve Krize Kars1 Politika Onerileri,” Yeni Tiirkiye, Cilt 7, Say1 no 41: 675-
687 (Eyliil- Ekim 2001), s. 680.
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Ozellikle finansal serbestlesme politikalar1 uygulayan gelismekte olan iilkelgrde
genelde faiz oranlan ylikselmektedir. Yiiksek faiz po]jtikas;ise paranin baskilanmasi
nedeni ile, ithalat1 koriiklerken ihracatnda azalmasma neden olmaktadir. Yiksek faiz
dis tasarruflara olan gereksinimi daha da artrmaktadir. 2!

Faiz oranlarmnm istikrarsiz bir seyir izlemesi sermaye hareketlerinin duyarhihgim
artirarak, finansal piyasalarin diga acilmasiyla, ekonomi dis soklara daha duyarhi hale
gelmektedir. Yatwimlan finanse etmenin maliyeti de artmaktadw. Kamu kesimi
borglanma geregi ise arzulanan diizeyin iistiine ¢rkmaktadr.2%

Biitiin bu olumsuzluklarm yanmda faiz oranlarmin yiikselmesi ekonomiyi ahlaki
¢cokiintii ve ters se¢im denilen siirece sokmaktadir. Bu durum hisse senetleri fiyatlarnmn
istikrarsizlasmasmna ve krizlerin boyutunu daha da genisletmektedir.2*®

Stiglitz ve Weiss (1981) yiinda yaptiklarni analizde de vurguladiklar1 gibi, faiz
oranlarindaki istikrarsizliklar asimetrik bilgi probleminin ortaya ¢ikmasmma neden
olmaktadwr. Asimetrik bilgiyle birlikte kredi taymlamast da artmaktadir. Zira borg
verenler bor¢ alanlarn riskli yatirim projelerine girip girmediklerini anlayamazlarsa
verdikleri ddiingleri azaltma egiliminde olmaktadir. Bir baska deyisle asm bir Sdiing
talebi olussa dahi yiiksek faiz oranlarindan dolayr piyasa da denge kurulmayacaktir.
Cinki faiz oranlarindaki ilave her artis sadece odiing verilen kredi miktarm
azaltmaktadir. Yani faiz oranlarindaki kiigiik bir artis dahi piyasalardaki kredi hacmini
diisiirmektedir. Bu da ekonomiyi daraltmaktadir.2*

Sonug olarak gelismekte olan diilkelerde faiz oranlarindaki istikrarsizhklarm
artmast bireylerin gelecek hakkinda ki bekleyislerinde hata yapmalarina neden
olmaktadir. Bekleyislerde ki belirsizlikler ise yatmmcilarm kararlarm vermede
zorlanmalarma neden olmaktadir. Bu durumda hem yatinmcilarin hem de bankalarm
daha riskli faaliyetler girme ihtimalide artmaktadir. Bir anlamda ahlaki riziko tehlikesi
ortay c¢ikmaktadw. Bu durum bankalarm doviz agirhikh kisa vadeli yiikiimliiliiklerini

21 izzettin Onder,”Ekonomik Kriz,” Yeni Tiirkiye, Cilt 7 Say1 no 41: 45-55 (Eyliil- Ekim 2001), s. 50
202 Barry Eichengreen, A History of International Monetary System: Globalizing Capital (New
Jersey, Princeton University Pres., 1998s. 12.)

% Graciela Kaminsky, Richard Lyons ve Sergio Schmukler,”Economic Fragility, Liquidity and Risk:
The Behavior of Mutual Funds During Crises,” National Bureau of Economic Research, Say1 no
2688:1-55 (January 2000),s.46.

24 Joseph Stiglitz ve Weiss Andrew, “Credit Rationing in Markets with Imperfect Information,”
American Economic Review Cilt no 71 Vol no 3: 393-410 (June 1981), s. 399.
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arttwmaktadir Daha Onceki analizlerde de ifade edildigi gibi krizlerin temel

nedenlerinden birisi ahlaki riziko ve ters se¢im probleminin ortaya ¢tkmasidir.
3.4. Hiikiimet Miidahalelerinin Azaltilmasi

Gelismekte olan iilkelerde uygulanan iktisat politikalarmin ortak yonlerinden
birisini finansal piyasalara miidahale olusturmaktadir.Bu politikalarin uygulanmasmm
hem politik hem de ekonomik nedenleri bulunmaktadir. Bunlardan en agik sekilde
destek bulan ve Keynesyen goriis diye kabul edilen teoriye gore diisikk faiz politikalar
yatirimlarn artwacaktir. Bu sebeple bir ¢cok gelismekte olan iilke sermaye formasyonunu,
birikimini uyarmak igin diisiik, reel olarak negatif faiz politikalarim
stirdiirmektedir.Yine aym sekilde secici (selective) kredi politikalari, siibvansiyonlar
genel olarak uygulanan diger bazi kisitlayici politikalar: olusturmaktadir.

Gergekten gectifimiz yillarda diinyada Avrupa para Krizi, Latin Amerika krizi,
Rusya krizi, Asya krizi, son olarak Tiirkiye krizi gibi bircok kriz yaganmustir. Ozellikle
Asya krizinden sonra finans piyasalarmin istikrarsizhk yaratici etkileri ve finans
piyasalarma iligkin yapilabilecek diizenlemeler sikca tartisiimaya baslanmstr. Ozellikle
IMF, serbestlestirilmis sermaye hareketlerinin, diinya ekonomisi agisindan en yararh
¢ozlim oldugunu varsaymm olarak alirken, bir yandan da uluslararasi finans piyasalarma
iliskin diizenleme gereginden soz etmektedir. Finans piyasalarma iligkin diizenlemeler
yapiumas1 geregi, Diinya Bankasi bagkam Stiglitz tarafindan da ifade
edilmistir.**Sermaye akimlarm daha istikrarh bir hale getirilmesi, sermayenin siirekli
ice veya diga hareket etmesnin etkin kullannm azaltacagmi, ancak belirli bir istikrara
kavugturulursa ekonomik gelisim icin temel olusturacagm ifade etmektedir. Kisa
donemli sermaye akmmlarmin tlke igi getiri ve sakmncalarmn iyi degerlendirilmesi
gerektigini soylemektedir.’®® Yani bir anlam da mutlak diizenleyici bir otoritenin varhg
gerekmektedir.

Finansal krizleri engellemek amaciyla hitkiimet miidahalelerini azaltma geregi,
Giineydogw Asya da yasanan finansal krizlerin sonucunda ortaya atimustir. Ozellikle
Giiney Kore de aile Kkapitalizmi denilen, hiikiimetlerin belirli aile ve kisileri

2% Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF,(Istanbul: Der Yaywmlari, 1999,5.233.)
206 Joseph Stiglitz,”Soylesi,” iktisat- isletme ve Finans, Yil 13, Say1 no 152: 3-12 (Kasum 1998), s. 10.
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kayrrmalarmin  sonucunda krizin daha da derinlestisi IMF tarafindan 6zellikle
vurgulanmaktadir.

Ozellikle hiikiimet miidahaleleri daha 6nce de bahsedildigi gibi, mevduat sigorta
sisteminin uygulandig1 ilkelerde ortaya c¢ikmaktadw. Hiikiimetlerin normal piyasa
kosullarinda yiiksek risk alum ve kotii yOnetim sonucu batmasi gereken bankalarin
batmasma izin vermek istememesi veya sigorta primlerinin banka bilangolarmm riskini
yansitmamasi sonucu meydana gelmektedir. Mevduat sahipleri, herhangi bir bankanin
sistemden ¢ikarilmasi durumunda, sigorta veya devletin kurtarmasi neticesinde
kayiplarmmm olmayacagma inandiklar1 igin, paralarmu yatwacaklart bankayr segmekte
dikkatli davranmayacaklar, dolayistyla bankalarin faaliyetlerini izlemeyecek ve eger
bankanin fazla risk aldigim diistinliyorlarsa paralarm ¢ekip daha emniyetli bir bankaya
yatirma ihtiyaci hissetmeyeceklerdir.?®” Fakat banka basarisizhiklart ya da krizlerine
uygun politikalarla miidahale etmenin yanmda miidahalenin de zamanlamasmm &nemli
oldugu vurgulanmaktadir Krizlerle birlikte hangi kurumlarm yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilecegi ve hangilerinin yiikiimliiliikklerini yerine getirmeyeceklerini de aywt etmek
giic gozitkkmektedir. Bu baglamda finansal kurumlara getirilen devlet garantisi,
kurumlarin agir1 risk almasma neden olmaktadir. Bu durum ise ekonomide ahlaki
tehlike (riziko) sorununu ortaya ¢ikarmaktadr.?%

Gelismekte olan iilkelerde hiikiimet miidahalelerinin boyutu, gelismis iilkelere
gore daha biiyiik olmaktadwr. Nitekim Meksika Krizi, Rusya krizi ve son dénemde
Tiirkiye de yasanan finansal kriz bunu agik¢a gostermektedir.Hiikiimet miidahalelerinin
boyutunu azaltmak amaciyla izlenen politikalarmin da iilkeden iilkeye farkhhiklar
gosterdigi kesin bir gergek olarak kabul edilmektedir.

Hiikiimet miidahalelerini azaltmak icin kabul edilen en yaygmn segeneklerden
birisi, devlet bankalarmm tipk:i ticari kuruluglar gibi faaliyette bulunmasim tesvik
etmektir. Diger bir segenek ise, devlet bankalarmmn ozellestirilmesi secenegidir. Ulke
icinde rekabetci bir yapmm olmamasi durumunda uygulanabilecek en etkin yollardan
birisidir. Ancak, bu daha ¢ok bankammn yeni sahiplerinin kimler olacagiyla yakindan

297 Rasim Yilmaz,”Mevduat Sigortasi, Ahlaki Tehlike ve Bankacilik Krizleri,” Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Yil 38 Say1 no 5: 71-81 (Mayis 2001) ,.s.72.

208 Stijin Claessens, Daniela Klingebiel ve Luc Laeven,”Financial Restructuring in Banking and
Corporate Sector Crises What Policies To Pursue?,” World Bank Working Papers, 1-26 (April 2001).,s.
16.



145

ilgilidir.. Eger yeni sahipler uygun kigiler degilse, ozellestirmenim sonucu sadece kamu
sektoriiniin  etkinsizliginin  Ozel sektSriin  ehliyetsizlisi veya dolandirihiciyla

degistirilmesi olmaktadir.2%

Hiikiimet miidahalelerini en yogun yasandig: iilkelerin bulundugu Dogu Asya da
devletlerin ekonomiye miidahaleleri krizlerin nedenlerinden birisi olarak kabul
edilmektedir. Fakat bu iilkelerdeki miidahalelerin ortak noktalarindan biri, bu
miidahalelerin hedefleme politikast ¢ergevesinde gergeklesmesidir. Bu politika, benzer
amaglara sahip olma bakimindan geleneksel teorideki bebek sanayiler teziyle paralellik
arz etmektedir. Yukanda da soyledigimiz gibi, ozellikle Giiney Kore’de devlet
miidahalesiyle artan borg yiikii, baza sirket ve bankalarmn iflas etmesine sebep olmustur.
Bu kredi genislemesine devlet garantileri ve tesvikleri Onemli bir rol oynamustir.
Nitekim bolge iilkelerinde devletin yiikksek giivencesine bagh olarak kredi verenlerin
gerekse kredi alanlarm rahat davranmalart sonucu, bu kredilerin 6nemli bir kismumnm

geri 6denmeme durumu ile kars1 karstya kalmmugtir 210

Sonug¢ olarak hiikiimet miidahalelerinin varhgi, bankaciik kesimi ve reel sektor
tizerinde yarattigl en olumsuz durum, asir1 risk alma ve kisa vadeli borg¢lanmanin
artmasi olarak kabul edilmektedir. Bunun igin hiikkiimet miidahalelerinin asgari
diizeylerde tutulmasi gerekmektedir.

3.5. Likidite, Vade ve Para Uyumsuzluklarin1 Azaltmak

Likidite ve vade uyumsuzlugu bankacihgm dogasmnda yer alan bir 6zellik olarak
kabul edilmektedir. Banka paniklerini caydirmak ve Odeyebilirligini yitirmis bankalarm
iflaslarma yol agtigi yerel likidite soklarrm Onlemek i¢in kurumsal ve diizenleme
uygulamalarmm bir alt yapist gelismistir. Sorun, gelismekte olan iilkelerde ki bu tiir
uyumsuzluk risklerini ve bundan kaynaklanan duyarhliklarimm simurlamada bankalara
hangi tiir mekanizmalarin faaliyet kurallarinim 6zellikle yardimei olacagidir.

Bir ¢ok bolgede finansal kurumlar ka¢mnilmaz olarak ya birlesmeli ya da likidite
desteginin saglanmas1 gerekmektedir. Ozellikle, sermaye akimlarmm aniden durmasi

20 Morris Goldstein ve Philip Turner,”Banking Crises in Emerging Economies: Origins and Policy
Options,”Bank for International Settlements Economic Papers Say1 no 40: 1-54 (October 1996).s. 25
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hem mikro hem de makroekonomik agidan olumsuz sonuglar ortaya c¢ikarmaktadir.
Nitekim sermaye kagiglar1 déviz kurlarim daha degerli hale getirmektedir. Bu durum
bankacilik sisteminde vade uyumsuzlugu yamnda bankalarn ylikiimliliikklerini yerine
getirmelerini engellemektedir. Reel d6viz kurlarmm degerlenmesi ve faiz oranlarmdaki
artiglar performans dis1 6diinglerde de hizh bir artisa neden olmaktadir. Bu durum banka
iflaslarmi  arttrmaktadir. Ozellikle Giineydogu Asya iilkelerindeki bankalarmn, kisa
pozisyonda bulunmalar1t doviz kurlarmdaki degerlenmeye bagh olarak sermaye
kayiplariyla karg1 karsiya brakmustir. Performans disi ddiinglerdeki artiglar paranin
degerlenmesine bagh olarak banka sermayesinin degerini diigtirmektedir. Sermaye
degeri diisen banka ise batma tehlikesiyle kars: karsiya kalmaktadir. Ozellikle, Tayland,
Kore ve Endonezya’da ki banka iflaslarmin ardinda para ve vade uyumsuzluklarmm
yattig1 bilinmektedir.?"!

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankaciik sisteminin kisa vadeli borglanip
uzun vadeli borg verdikleri goriilmektedir. Ulkede izlenen sabit d6viz kuru politikasma
bagh olarak ortaya ¢ikan bir devaliiasyonla birlikte bankalar yiikiimliiliiklerini yerine
getirememektedirler. Iste elde tutulan yabanci varlik bilesimi ne kadar biiyiikse elde
edilen yiiksek getirilerden dolayr bankalarin kayiplart artmakta ve banka panikleri
baslamaktadir."2

Kisa vadeli, yabanci para cinsinden borglarin kisitlanmasi Oncelige sahip bir
uygulama olarak goriilmesi gerekmektedir. Geligmekte olan iilkelerde para ve faiz ana
paraya ekileyerek yenileme riski bor¢lunun kontrolii digindaki olaylardan yani
uluslararast faiz oramindaki degismeler giiclii bir bigcimde etkilenebileceginden, bazi
bor¢lu iilkelerin devaliiasyon ve bor¢ yeniden yapilandirma geg¢misleri oldugundan ve
ekonomide diger kisitlamalarm doviz kuru paritesinin faiz oram ile agresif savunmanmn
kapsamum sinirlayacagimdan gelismekte olan {ilkelerde borglular doviz cinsinden
bor¢lanmada ihtiyath olmalar1 gerekmektedir. Zaman iginde borc¢lanma maliyetlerinin
degiskenlizi de hesaba katilmahdw. Banka kredilerini doviz cinsinden diizenleyerek
riski bankanin borglularina kaydirmak sadece doviz riskinin kredi riski ile degistirilmesi

1% Hamza Cestepe ve Mahmut Bilen,”Devletin Ekonomideki Rolii: Finansal Kriz Sonrasi Dogu Asya’da
Performans Analizi,” Iktisat isletme ve Finans, Y11 16 Say1 no 54: 54-75 (Haziran 2001), s. 63.

'l Gian Maria ve Assaf Razin,’Current Account Reversals And Currency Crises: Emprical
Regularitiess,”Currency Crises. Ed.: Paul Krugman (Chicago: University of Chicago Press, Ltd, 2000,
ss.285-327.)

212 Enrica Detragiache,”Bank Fragility and International Capital Mobility,” International Monetary
Fond Working Papers, Say1 no WP/99/113.: 1-20 (August 1999),s.15.
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anlamma gelmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin gogunlugunda temel
¢6ziim, daha genis ve derin uzun vadeli kredi piyasalar1 olusturmaktir. Daba iyi
makroekonomik performans, emeklilik sistemi reformu ve yasal altyapmn
giiclendirilmesi bu tiir piyasalarin gelisimine katkida bulunmaktadir. Aym zamanda,
gelismekte olan iilkelerde para otoritesi ve diizenleyici otoriteler, bankalarm izl bir
bigimde kisa vadeli, déviz cinsinden borglarn artigmu yakindan izlemeli ve hzh bir
bigimde biiyiiyen likidite ve yabanci para uyumsuzluklarim sinrlamaya hazir olmalan
gerekmektedir.2'?

3.7. Banka Birlesmeleri

Bilindigi gibi diinya ekonomisinde ozellikle bilgi ve iletisim teknolojilerinde
ortaya ¢ikan gelismelerin yarattif etkiler ¢ok cesitli agilardan ortaya g¢ikabilmektedir.
Ulkeleraras: iliskilerin gelismesi smmr kavrammmn ortadan kalkmasma neden olurken,
pazarlarda ortaya ¢ikan farklibklardan yararlanmak adma &zellikle yeni faaliyet
alanlarinda ekonomik 6lgek tamm ve kavramlarmda degisikliklerin ortaya ¢ikmasma
yol agmaktadir. Banka birlesmelerinin altinda yatan nedenler incelendiginde;
makroekonomik konjonktiiriin, iilkelerin birlesme ,vergi ve diger yasal konulardaki
diizenlemelerinin ve sektérel etkenlerin 6nemli oldugu goriilmektedir.Diger bir ifade ile
paylagsma ve buna bagh biiylime stratejilerinin giincellesmesi gergegi ile karsilagilmustr.

Banka birlesmelerinin temel amaci, hisse sahiplerinin getirilerini arttrmaktr.
Ayrica, bankalarin biiylime istegi, sinerji yoluyla elde edilecek 6lgek ekonomisi,
yonetimsel kazanglar ve vergi kazanglari gibi nedenler de bankalari birlesmeye
itmektedir. Konu, bankalar1 dlgeklerine gore aywarak ele alindiginda; biiyiikk bankalar
farkh cografi bolgede faaliyet gOsteren kiiciik bankalarla birleserek sube dagilim
alanlarm genisletip, mevduat artig1 saglamaktadirlar. Buna kargilik, karliig: disiik olan
veya sermaye yaratmakta zorlanan kiigiikk bankalar birbirleriyle birleserek,

performanslarin iyilestirmek istemektedirler.

213 Morris Goldstein ve Philip Turner, Yiikselen Ekonomilerde Bankacilik Krizleri.. Ceviren: Ali Thsan
Karacan (Istanbul: Diinya Yaymcilik, 1999)
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Banka birlesmelerinin nedenlerini ve amaglarim agiklamakta kullamlan dort
hipotez bulunmaktadr:*!*

Sinerji Hipotezi’ne goére, birlesen bankalar 6lgek ekonomisi saglayarak sinerji
yaratabilirler. Bu sayede hem hisselerin fiyatlar1 hem de bankalarmn kar artacaktir.

Cesitlilik Hipotezi'ne gore, banka birlesmeleri firlin ve hizmet yelpazesini
cesitlendirip, daha genis bir cografi alana yayarak riski azaltir. Risk azaltic1 gesitlilik,
banka satin alinlarinda hem ahci banka hem de hedef bankanmn hisse fiyatlarmin
artmasim saglar.

Pazar Pay: Hipotezi'ne gore, bankalar piyasadaki rakiplerinden biriyle birlesirse
piyasadaki fiyat rekabeti azalacaktir ve birlesenlerin pazar pay1 artacaktir. Hem {iirtin
fiyat1 artacagindan hem de gozetim maliyetleri azalacagindan iki bankanmn da hisse
fiyatlar1 artacaktir.

Yonetici Fayda Maksimizasyonu Hipotezi'ne gére, bir banka yoneticisi banka
birlesmesini yalmzca hisse sahiplerinin karlarmin artmasi i¢in degil; kendi is
giivenligini saglamak ve kendisinin faydasuu maksimize etmek amaciyla da
isteyebilmektedir . Bu durumda toplumsal refahta artig gériilmemektedir.

Aslinda banka birlesmeleri ekonomide bir biitiin olarak bir banka panigi
yaratmamak amaciyla bankalarmn yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecedi durumlarda,
panik havasmm ortadan kaldumak i¢in bagvurulan yontemlerden bir tanesi olarak
goriilmektedir. Nitekim banka birlesmeleri, finansal krize giren Giineydogu Asya ve
Tirkiye gibi tilkelerde bankacilik sistemini kurtarmaya yonelik politikalar olarak

uygulanmaya konulmusgtur.

214 Tirkiye Bankalar Birligi, Banka Birlesmeleri, Devir ve Satmalimlari, Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankacilik ve Arastirma Grubu, (Mart 1997), 5.9
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL KRIiZLER
VE TURK BANKACILIK SiISTEMININ SORUNLARI

1. TURKIYE’'DE YASANAN FiINANSAL KRIiZLER

Tiirkiye’de fon akimlarmm Onemli bir bolimii bankaciik kesimi {izerinden
yaptimaktadir. Son yillarda banka dist mali kuruluglarin sayr ve biytikliigii artma
egiliminde olm\akla birlikte, bankaciik sektorii toplam sektor aktifleri icinde %75
oraminda paya sahip bulunmaktadir. Banka dist diger mali kuruluglarm &nemli bir
kisminin bal/akalarm istirakleri oldugu dikkate alindiginda mali sektdrde bankalarm
agrrhgmm daha da yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu baglamda Tiirkiye’de son donemde yasanan iki krizin ortak yonii sabit doviz
kurunun terk edilerek dalgalh kur sistemine gecilmesiyle somutlastigi
bilinmektedir. Tiirk Hazinesinin yiiklii miktarlardaki yiiksek maliyetli kisa vadeli i¢
borcunun ve dis borcunun g¢evrilip ¢evrilemeyecegi ciddi olarak sorgulanmug ve bu risk
i¢ ve dig yatimcilar tarafindan agin bir diizeyde algilaninca finansal piyasalar
¢okmiigtiir. 2"

Yasanan finansal kokenli ekonomik kriz, Tiirk ekonomisine ait rakamlar énemli
Olctide olumsuz etkilemistir. Tiirkiye ekonomisi 1999 yilm %4.9’luk bir daralma
gecirdikten sonra, 2000 boyunca hizlanan bir tempoda biiylime géstermistir. Bu hizh
biiylime temposuna kosut olarak yil boyunca tiiketim harcamalarmm artis hmz1 6zel
sektorde %6.4, kamu da %%7.1 olmustur. Sabit sermaye yatirim harcamalar1 da 6zel
sektorde %15.9, kamuda %19.7°lik bir sigcrama gostermistir. Sektorler itibariyle en hizh
biiylime ticari hizmetlerde %11.6 ile yasanmus, bunu %5.6’hk biiylime hizlari ile sanayi
ve sanayi sektorleri izlemistir.

S6z komusu biiytimenin ana kaynag 2000 yih boyunca mal ve hizmet ithalati
dolar bazinda %38.5 artarak, 39.7 milyar dolardan, 54.0 milyar dolara ulagmustir.
Ihracat gelirlerindeki artis ise ancak %7 diizeyinde gerceklesmistir. Boylece dis ticaret
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a¢ig1 buytirken, cari iglemler agig1 5 milyar dolara ulagmugtir. Cari islemler agigmm
diger yiizit 6demeler dengesi sermaye hareketleri kaleminde gozlenen arti yonlii
sigramadir. D1g bor¢lanmanm getirdigi sermaye girisleri sayesinde cari iglemler agiginmn
ve dolayisiyla ithalata dayali tiikketim ve yatirim hacminin finansmam miimkiin
olmustur. 2000 yih boyunca dig bor¢ stoku 117 milyar dolara degin yiikselmis ve kisa
vadeli borglarin payr hizla artmustir. Bu siirecte Tiirk Bankactlik sektoriintin kisa vadeli
dis borg stogu 16.9 milyar dolara ulagmgtir.>*¢

Dolaysiyla, 2000 yilinda artan dig borglar, bir yandan ithalat hacmini artirirken
diger yandan yerlegiklerin spekiilatif amach sicak para iglemlerini artirmugtir. Biittin bu
veriler 15181 altinda Tirkiye ekonomisinde 2001 Subat aymnda bir finansal krizin ;a_pgél
kosullan ve &ncii gostergeleri kendini agikga belli etmistir. Bankacihk kesiminde yeterli
doviz fazlasmmn olmadigi ve faiz- kur makasma dayal spekilatif nitelikli sermaye.
girisleriyle siirdiiriilen bir yapmn piyasalarda giivensizligin yaygmlastig1 bir ortamda
aniden l;iTpanjk havasma yol agmasi kagmilmaz olarak goériilmektedir.Kasum 2000°de
patlayan uyari krizi, Subat 2001°de derin bir spekiilatif saldir1 altnda déviz kuru
capasimn ve para programmmn siirdiirilemeyecegi gercegini ortaya ¢ikarmaktadir.
Gergekten de Merkez Bankast'mm bu tiirden bir spekiilatif atak karsisinda higbir
savunma mekanizmasimn olmamasi, programm da en kirilgan noktasimm
olusturmaktadir.?"’

Iste yukarida sayilan biitiin olumsuz gelismelerin sonucunda Tiirkiye de yasanan
Kasim ve Subat Krizleri Tiirk Bankacilik sistemini derinden etkilemistir. Ortaya ¢ikan
kriz, ekonomide -%11°lik bir kiiclilmeye neden olmustur Bu baglamda asagida Kasim
ve Subat krizlerinin nedenleri ve sonuglar: ayrintili olarak tartisilmaktadir.

1.1. 2000 Kasmm Krizi
Devlet i¢ borglanma senetlerinin finansmam ve kamu bor¢ yOnetiminin

stirdiiriilebilmesi i¢in, Merkez Bankasi politikalar1 araciigiyla uzun bir siire bankacilik

sektoriiniin riski algilamas: engellenmektedir. Ozellikle 1996’min ikinci yarismdan

215 Belkis Seval,”2001 Krizine Genel bir Bakis,”Yeni Tiirkiye Y1l 7. Say1 no 41:456-458 (Eyliil- Ekim
2001),s. 457 :

216 Devlet Istatistik Enstittisii ii¢ aylik veriler

217 Ering Yeldan,”Tiirkiye Ekonomisi’nde 2000-2001 Krizinin Yapisal Kaynaklan Uzerine,” Pégu Bati,
Yil 4, Say1 no 17: 187-195 (Kasun, Aralik, Ocak 2001-2002). s. 194.
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itibaren, bankalarm hem agik pozisyonlardan kaynaklanan kur risklerini, hem de
bilangolarindaki vade uyusmazhigmdan kaynaklanan faiz oram risklerini algilamalar
uygulanan politikalarla ortadan kalkmaktadir.Dolayisiyla banka bilangolarmdaki risk
birikimi artmaktadir. Nitekim Kasim ayinda ortaya ¢ikan krizde Demirbank’m devlet i¢
borglanma senetlerine bagh olarak artan riski gérememesi Kasim krizinin en 6neml
nedenlerinden biri olarak gosterilmektedir.*'®

Ozellikle yabanci para ile olan sendikasyon kredilerinin dnemli bir béliimiiniin
bankalarca deviet i¢ borglanma senedi alaminda kullamlmasi bankalarin pozisyon
aciklarm biiyiitmiig, kisa siireli mevduatm ve repo yoluyla saglanan kaynaklarla devlet
i¢ bor¢lanma senedi alimmin fonlanmast da likidite risklerini artirmaktadir. Yiiksek reel
faizler nedeniyle yurt digindan déviz ile borglanarak devleti finanse etme, bankalara bir
yandan yiiksek karlar saglarken diger yandan acik pozisyonlar: ve buna bagh olarak kur
risklerini arttrmaktadir. Tablo13’de Kamu i¢ bor¢lanma geregi ve bankalarm doviz

pozisyon agiklar goriilmektedir.?"

Tablo 15. Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanma Geregi ve Bankalarin Déviz Pozisyonlar

Yiliar 1992 | 1993 1994 | 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
Yabanci Para 86.8 84.6 96.5 90.6 93.6 89.6 84.9 79.4 76
Aktifler/Yabanci
Para Pasifler
Kamu I¢ Borglanma | 10.6 12 7.9 52 9 7.7 9 15.3 11,9
Geregi/GSMH

http//www.hazine.gov.tr(Giiglii Ekonomiye Gegis Programi)

Tablo 15°e¢ bakildiginda 1992 ile 2000 yillarnn arasmda bankacilik sisteminin
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinin artma egilimine girdigi goriilmektedir. Kamu
kesimi bor¢lanma gereginin ise GSMH ‘ya oram Kasim krizi 6ncesine kadar bir artig
trendine girmigtir.

Sonug olarak Kasim 2000 Krizi’nin ortay ¢ikmasmda ki temel nedenlerin sunlar
oldugu soylenebilir. Makroekonomik nedenler, sabit kura dayal istikrar programmm
yaratifi sorunlar, sermaye hareketlerinin degiskenligi ve politik istikrarsizhklardir.
Ancak su da unutulmamaldr ki Tirkiye’nin 1989 yihndan sonra girdigi finansal

18 Nazim Kadri Ekinci ve Digerleri,”Kriz Uzerine,”Iktisat isletme Finans Dergisi, Y11 17 say1 No 132:
7-28 (Mart 2001).s.9.
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liberalizasyon siireci bankalarm dig bor¢ almalarm kolaylagtrmustir. Bu durumda
yukarida belirttigimiz gibi bankalarm agik pozisyonlarmin artmasma neden olmustur.
Nitekim Bankacilik sektoriiniin Haziran 2000 tarihi itibariyle agik pozisyon miktar 19
milyar dolara ulagsmustr.Cari acik ise 9.8 milyar dolara ulasmmstir.

1.2. 2001 Subat Krizi

Tiirkiye 2000 Kasim aymmda dévize yonelen yogun spekiilatif saldirtyr ¢ok yiiksek
faiz ile, onemli d6viz rezervi kayiplartyla ve 7.5 milyar dolar biyiikliigtindeki ek IMF
kredisi ile geri piskiirtmesine ragmen doviz kurunu yikksek bir maliyetle
savunabilmekteydi. Ancak daha sonra olabilecek benzer bir saldiriya karsi savunma
giici biiyiik olciide azalmugtir.Fakat 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasmda gecelik
faiz %6200% kadar gikmus ve ortalama %4018.6’ya ulasmistir. 26 Ocak’ta 25.69 milyar
dolar 61an Merkez Bankas1 doviz rezervi 23 Subat’ta 22.58 milyar dolara inmis ve doviz
rezervi yaklasik 4 milyar dolar azalmigtir. Kasim krizinde spekiilatif saldir1 yabancilarla
smirh iken Subat krizinde yerlesiklerinde spekiilatif saldiriya bagladigi bilinmektedir.
spekiilatif saldirilarin sonucu sabit doviz kuru politikasi terk edilerek dalgali kura
gecilmistir. Kur artisi on giin icersinde %40’a ulagmustir. Iste boyle bir ortam da kriz
daha da derinlesmistir.

2001 Subat krizine neden olan diger 6nemli faktorlerden birisi de ani sermaye
cikislar1 olarak gosterilmektedir.Sermaye hareketleri bakimindan ilk tehlike sinyalleri
Eyliil 2000°de, net sermaye hesabmn negatife donmesi ile ortaya ¢ikmustir. Buna
karsihk Ekim iginde gegici ve aldatici bir diizelme meydana gelmistir. Yerli akt6rlerin
yurt digindaki portfSy yatrmmlari bu ay i¢inde de devam etmekte, kayit disi sermaye
cikist onemli boyutlara ulagmakta, yabancilarm banka mevduatinda da 6nemlice bir
erime meydana gelmektedir. Kriz dncesine bakildiginda, Tiirkiyenin i¢inde bulundugu
durum daba agik olarak goézikmektedir. Nitekim Ocak Ekim doéneminde yabanci
kokenli net sermaye akimlar1 15.2 milyar dolar, Kasim 200 Haziran 2001 siiresinde —
10.4 milyar dolardir. iki biiyiikliik arasmdaki fark, yani 25.6 milyar dolar, bu iki d6nem

219 Abdurrahman Benli ve Gokhan Sonmezler,”Tiirk Bankacilik Sistemi ve Kriz,”iktisat isletme-Finans,
Y1l 17,Say1 no 132:80-92 (Haziran 2002).s. 83.
20 Uygur .a.g.e.s.12.
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arasinda ekonominin yabanci sermaye hareketleri dolayisiyla karsilastigi negatif sokun
biiytikliigiini ifade etmektedir. 2!

Nitekim kriz i¢inde yabanci kokenli sicak paranm oynadifi rol, kriz ncesine gore
daha fazla artmaktadir. Canlanma konjonktiiriinde sicak paranm rolii smurh kalmaktadir.
Kriz kosullart iceren Kasim-Haziran aylarinda ise, yabanci kokenli sicak para cikislar:
11.0 milyar dolar iken, toplam yabanci sermaye ¢ikiglarim agmustr. Bu durum, biiyik
Olgiide, finansal bunalimda, sicak olmayan bir sermaye hareketinin, yani dolaysiz
yabanci yatirimlardan kaynaklanan girislerin, Kasim- Haziran arasmda, 2.4 milyar
dolara ulagsmasmdan kaynaklanmaktadir. Yabancilarm sirket ve banka satin almlarmm
da dolaysiz yatirnm olarak kabul edilmektedir. Yabancilarmn sicak para ¢ikislar
Oncelikle menkul degerlerden ve daha diisiik diizeylerde (-8.6 milyar dolar) kisa vadeli
banka kredileri (-1.7 milyar dolar) ile mevduattan (-0.9 milyar dolar) olusmaktadir.
Menkul deger tasfiyelerinde hazine bonosu satislar: 6nde gelen kalemlerden birisidir.??

Tablo16. Kriz Oncesinde ve Kriz Icinde Sermaye Hareketleri (Milyon
dolar)

Kriz 6ncesi: Ocak 2000- Ekim 2000 | Kriz Donemi: Kasim 2000-Haziran

2001
Yabancilar: Net Sermaye Akim 15179 -10442
Dolaysiz yatinnm 589 2406
Portfoy yatirmm 6789 -8457
Uzun vadeli sermaye akimi 3201 -553
Kisa vadeli sermaye akimi 4600 -3838
Yerli aktifler: Net Sermaye Akimm -5257 -452
Dolaysiz yatinm =751 949
Portf6y yatirmmi -730 -1847
Kisa vadeli sermaye kayit ici -1226 -1683
Kisa vadeli sermaye, kayit digi -2550 15239
Rezerv Degismeleri -2324 -1764
Cari Islem Dengesi -7598

Kaynak: Boratav, a.g.e., s.210.

Yukarida ki tablodan da goriildiigti gibi, IMF ile imzalanan stand by anlagmasmin
destegi ile sermaye girisleri 15 miyar dolar olmustur. Sermaye girisleriyle birlikte
Merkez Bankasi'nin uyguladifi para politikasmm sonucunda diisen reel faiz oranlar
talebi artrmustir. Artan talep car islemler agidmin da artmasma neden olmustur (-
17.4).Tablodan c;lkarﬂabﬂecek bagka bir derste sermaye giriglerinin dolaysiz

221 Korkut Boratav, “2000/2001 Krizinde Sermaye Hareketleri,” Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt 25,
Say1 no 230: 207-220 (Mart 2001), s. 210.
22 Boratav. a.g.e. 5.217.
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yatirmlardan ziyade portfoy yatwrmmlart seklinde oldugu goriilmektedir. Yani spekiilatif
amach sermaye giriglerinin arttig1 goriilmektedir. Tersi bir durumda ise kriz doneminde
biiyiik sermaye kagislarmin oldugu goriilmektedir.

Sermaye girisi ve ¢ikiglar1 yaminda hiikiimetin siirdiirmiis oldugu sabit déviz kuru
politikasinin bankalara dig bor¢lanmayr ucuz hale getirmistir. Bu sekilde agin borglanan
bankalarm yiikiimliilikleri artrmstir. Uygulanan istikrar politikanm terkedilmesi ve
esnek kura gegilmesiyle birlikte bankacilik sektoriiniin pozisyon agigr artmustir. Artan
pozisyon a¢ida beraberinde yiikiimliilitklerin de artmasma neden olmustur.

Tablo17. Bankalarin Pozisyon Aqig1 (Milyar Dolar)

Ocak 2000 Eyliil 2000 Mart 2001

Kamu bankalar: -177 -1 -66
Ogzel bankalar -6.061 9.637 -6.185
TMSF bankalar -5.345 -6.271 -4.552
Yabanci bankalar -1.201 -2.112 -1.131
Kalkinma ve Yatirim Bankalar -2 -168 -226
Toplam -12.786 -18.189 -12.160
Toplam (Fon bankalar: harig) -7.441 -11.918 -7.608

Kaynak: BDDK, Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmasi, Mart 2001, s.12.

Yukarida ki tablodan da goriilebilecegi gibi Eyliil 2000 itibariyle, bankacilik
kesimi bilango i¢i agik pozisyonu, 18.2 milyar dolara ulagmustir. Bu agigmn 6.2 milyar
dolarlik kismu tasarruf mevduati sigorta kurumuna dahil edilen bankalar aittir. Mart
2001 itibariyle toplam acik pozisyon 12.2 milyar dolara ulagrken bunun 4.5 milyar
dolarlik kismi yine fona devredilen bankalara aittir.

Kamu bankalarmin goérev zararlar1 ise, 2001 subat krizinin diger Onemli
nedenlerinden birisidir.1992 yilinda kamu bankalarmm goérev zararlar1 sifirlannmgtir.
1992 yihindan itibaren yeniden birikmeye baslayan gbrev zararlari Nisan 2001 itibariyle
15 katrilyon diizeyine ulasmistir. Kamu bankalarmin ve fona ahnan 12 bankann giinliik
likidite ihtiyac1 19 Mart 2001 tarihinde 21.7 katrilyon diizeyine ulagsmustir. Bankalar bu
ihtiyaglarim  baslangigta  miisterilerinden ve  Ozellikle gecelik borglanmayla
karsilamaktadirar. Subat krizi, bu paranin ¢evrilememsinden dolay: ortaya ¢iktig ifade
edilmektedir. Ancak, Nisan aymdan itibaren ihtiyacm %41°i, Mayis sonu itibariyle ise
%91°5°i Merkez Bankas1 kaynaklarindan dogrudan ahm veya bir iki haftalik repo ile
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kargilanmakta, bankalarmn para piyasasi iizerindeki baskilar1 azalmaktadir. Operasyon
cercevesinde gorev zarar karsiigy Hazine ilgili bankalar, 1 yil vadeli 3 ayda bir faiz
O6demeli degisken faizli senet vermigtir. Sonugta Hazinenin i¢ bor¢lanmas: artoms ancak
kamu sektoriiniin piyasadan kullandigi kaynak azalmus olmaktadir.”?

Bankacibik sektorii, Kasim 2000 krizi 6ncesi vade uyumsuzlugu nedeniyle asu
faiz riski, Subat krizi 6ncesi ise gbrev zararlar1 yamnda agik pozisyonlar nedeniyle hem
faiz, hem kur riski tagimaktadir. Gerek Kasmm 2000, gerekse Subat 2001 krizi su sekilde
Ozetlenebilir. Tetiklenen olay agik pozisyonu olan kesimlerin dévize hiicumu; Merkez
Bankasr’'ndan déviz satigi, piyasadan bunun karsihign TL c¢ikisi, likidite sikintis,
faizlerin asm1 tirmanigi krizin temel nedenlerinden birisidir.”** Subat 2001 ortasmnda 27
milyar dolar olan d6viz rezervi Nisan sonunda 18 milyar dolara inmistir.

Subat krizinin diger bir nedeni de Kamu ve fon bankalarmm piyasa lizerindeki
asir1 baskisidir.

Kisa vadeli bor¢lanamayan bankalarin ellerinde bulunan agin diizeyde, diisiik
faizli kagitlarm Hazine’ce degistirilecegi beklentisinin  olmasidwr. Ancak bunun
gerceklesmemesinden dolay: likidite sikmtismun artmasi, faizlerdeki belirsizlik, agilan
kredilerin geri dénmemesi ve akreditiflerin acilmasi krizin diger 6nemli nedenlerinden
birisidir.

Spekiilatif saldir1 sonucunda TL’ smn agir1 degerlenmesi, kur ve faiz oranlarmdaki
belirsizlik, giiven eksikligi ve vadenin kisalmasi krizin diger nedenlerinden birisidir

1.3. KRIiZ TURUNUN FAKTOR ANALIiZi YONTEMIYLE BELIRLENMESI

Tiirkiye’de yasanan son finansal krizlerin tiiriintin tespit edilmesi amaciyla Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinin birinci béliimde belirtildigi gibi birinci nesil mi?, ikinci
nesil mi? yoksa bulagma krizleri mi olup olmadifi konusunda bir yargiya varma
istedigidir.

Bu amagla olusturulan faktér analizi modelinde krizi etkileyen temel faktorler
belirlenmistir.Bu faktorler, halkin bekleyisleri, kisa vadeli borglar, kisa vadeli sermaye

22 Nur Keyder,” Tirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlar1,”Iktisat isletme Finans Dergisi,
Yil 16, Say1 No 432: 37-52 (Haziran 2001), s. 42.
224 Keyder, a. g. €. .45
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akmmlar1 ve cari islemler dengesidir. Olusturulan modele cercevesinde krizin tespit
edilmesi yoluna gidilmistir.

Sunu biliyoruz, birinci nesil kriz modellerinde hiikiimetlerin sabit déviz kuru
politikas1 altinda biitce acgiklarim para basarak karsilamasi sonucu spekiilatif saldiri
baslamakta ve krizle sonuglanmaktadir. Ikinci nesil kriz modellerinde ise hiikiimetlerin
uyguladiklar1 sabit doviz kuru politikasim siirdiirtip siirdiiremeyecegi hakkinda ki
bekleyiglerin 6nemli oldugu vurgulanmaktadir.

Iste bu amagla yapilan bu ¢ahsmada, Tiirkiye igin, Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin  hangi tiir kriz modelleriyle ac¢iklanabilecegi test edilmeye
cabisilmugtir.Yapillan analizin sonucunda da Tirkiye’de ki krizlerin hangi kriz
modelleriyle agiklanabilecegi hakkinda 6nemh ipuglan elde edilmigtir. 01-01-1990/ 03-
03-2003 arast veri ile ¢ahgilan bu modelde ki temel degiskenler ise sunlardir;

KVSH: kisa vadeli sermaye hareketleri

CID: cari iglemler dengesi

M2: para arz1

NUR: net uluslararasi rezervler

YIKM: yurt i¢i kredi miktari

TEFE: toptan esya fiyatlar1 endeksi

X: toplam ihracat

KVB: kisa vadeli borglar

BG: kamu kesimi bor¢lanma geregi

KKBGO: kamu kesimi bor¢lanma geregi oram

DK: doviz kurlar

BFO: basit faiz oranlar1

Modelde orneklem biiytikligii 161 veriden olugsmaktadir. Buna gére R matrisinin
Ozdegerleri ve 6zvektorlerine gore on ti¢ degiskeni dort faktor agiklamaktadr. Varimax
rotasyon yontemi ile dondiirme uygulayarak dondiiriilmis faktér yiikleri elde
edilmistir.*?

% Déndirme islemi bir matematiksel yaklagmdir. Her bir faktorde agirlikli olarak etkili olan
degiskenlerin belirgin olarak ortaya konmasini saglar. Bazen orjinal faktor yiiklerinden bilgi elde edilmesi
zor olabilir. Bu nedenle faktér yapisim1 daha basit hale getirmek igin onlar: belirli bir a¢1 ile dondiirmek
uygun olur. Bu iglemi bir mikroskop altinda bir preparati en iyi bicimde gorebilmek igin maniple etmeye
benzetebiliriz.
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Son krizlerin hangi tiir kriz modelleriyle agiklanabilecegine yonelik olarak
literatiirde siklikla kullamlan faktor analizi yontemine iligkin kisa agiklamalarda
bulunulacak ve nihayet sonugclar ele almacaktir.

1.3.1 Tahmin Yontemi

Iktisadi krizlerin olasiliksal modellenmesi, degiskenler arasmndaki karmagik doku
gercevesinden bakildiginda, depremin veya metedolojik olgularm modellenmesine
benzetilebilir. Bu modellerden gelecekteki oluglar1 hakkinda istatistiksel kestirimler
yapilmasi ortak bir noktadwr. Gerek fizik, gerek sosyal olgularm davramslarmdaki ani,
beklenmeyen gelismeler, insanin bilgi evrenine verdikleri zararlar anlamunda biiyiik
benzerlikler gostermektedirler. Bu nedenle, nasil insan yarattifi evreni korumak admna
depremi haber verebilecek modeller kurmaya cabahyorsa, insanin sosyal hayatinda
biiyiik yikimlara neden olan iktisadi krizleri de anlamak, dngérmek ve engellemek icin
bu modellere bagvurmaktadir.??®

Bu baglamda faktdr analizini kullanmamnmzmn nedeni ise su sekilde agiklanabilir.

Faktor Analizi (FA, Factor Analysis) birbirleriyle iligkili veri yapiarm
birbirinden bagunsiz ve daha az sayida yeni veri yapilarmma déniistiirmek bir olusumu,
nedeni acikladiklar varsayilan degiskenleri gruplayarak ortak faktorleri ortaya koymak,
bir olusumu etkileyen degiskenleri gruplamak, major ve mindr faktSrleri tanmmlamak
amaciyla bagvurulan bir yontemdir.?*’

Faktor Analizi, Ana Bilesenler Analizine benzeyen bir yontemdir. Her iki
yontemde de veri indirgeme s6z konusudur. Fakat faktor analizi degiskenleri

gruplayarak ortak faktorler tammlama 6zelligine sahiptir.

Fakt6r Analizinin temel iki amaci bulunmaktadir. Bunlar: 1- Degisken sayisim
azaltmak ve 2- Degiskenler arasi iliskilerden yararlanarak bazi yeni yapilar ortaya
g:]karmak‘;lr. Bu son amag degiskenleri smiflayarak tek bir faktér adi altinda birlestirmek
ve yeni agiklayici ortak faktor yapilan olusturmaktir.

226 Karabulut, Gelismekte Olan, a.g.e., s.139
227 Kazim Ozdamar, Paket Programlarla istatistiksel Veri Analizi, (Eskisehir: Kaan Kitabevi, 1999),
5.95
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Faktér Analizi; 6zellikle Sosyal Bilimler, Egitim Bilimleri, Tip, Psikoloji,
Sosyoloji gibi alanlarda, birimlerin ¢ok sayidaki birbirleriyle iliskili dzellikleri arasmda,
birlikte ele ahnabilen birbirleriyle iligkisiz fakat bir fenomeni agiklamakta
yararlanilabilecek olanlarimi bir araya toplayarak (gruplamak) yeni bir isimle faktor
olarak tanimlamay1 saglayict yaygm kullanimi olan bir ydntemdir.

Gerek temel bilesenler, gerekse faktorler konusundaki bu tutumluluk, elbette,
incelenen evrenin anlagilabilir ve agiklanabilir kihnmasm kolaylastirmak i¢indir. Ancak
temel bilesen analizi ve fakt6ér analizi, goézlemsel ve kurgusal degiskenler arasmda
kurduklar1 iligkiler bakimindan biitiiniiyle farklilasan tekniklerdir. Ciinkii temel bilegen
analizinde kurgusal degiskenler gézlemsel degiskenler tiiriinden; faktor analizinde ise
gozlemsel degiskenler kurgusal degiskenler tiiriinden dile getirilir.

Z1,Z2,...,Zp gibi gdzlemsel degiskenler ile F,F,,...,F, gibi kurgusal degiskenler
arasinda, temel bilesen analizinde Fj=tji-zi+tj2-z,+...+tjp-Zp, faktor analizinde ise
z;=a;1-Fi+ajy-Fa+...+ajp,°F, biciminde dogrusal iliskiler kurulmaktadir. p sayida
bagimh degisken karsihfinda gene p sayida faktér yaratmanm bir kazanci
olamayacagmdan bagml degiskenlerle faktorler arasndaki dogrusal iliski m<p olmak
tizere su bicimde olacaktir:
z;=aj1"Fit+aj - Fat.. . +ajuFmtg j=1,2,...,p

Temel bilesenler igin de benzer bir durum séz konusudur. Onemli olanlarmm
say1s1 m olarak kabul edildigine gore temel bilesenler modeli s6yle olacaktir:
Fij=tj1-z1+tj2-za+.. +tjp 7, i=1,2,...,m

Temel bilegenler modeliyle faktér modeli arasinda yasamsal 6nemde sayilabilecek
fark, kurgusal degiskenlerin ilkinde aciklanan, ikincisinde ise aciklayan kimligine
biiriinmesidir. Iste cok benzesmelerine karsm, faktdr analizi ile temel bilesen analizi,
gozlemsel ve kurgusal degiskenlere vyiikledikleri roller bakmndan birbirlerinden
temelden ayrilirlar. Bununla birlikte, faktor analizinde ortak faktor sayisim bulmak icin
-zorunlu olmamakla birlikte- Gnemli temel bilesenlerin sayismi bulma yoluna
gidilebilmektedir. Bu yaklasimm altinda faktor sayismmn 6nemli temel bilesen sayisim
gecemeyecegi diisiincesi yatmaktadw. Faktor analizi incelenirken temel bilesenler

konusuna deginme geregi de buradan dogmaktadir.
Oyleyse burada ilk olarak su soruyu ySneltmek gerekmektedir: Temel bilesen
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nedir? Belli sayida bagimh standart raslanti degiskeninin dogrusal bilesimi olarak dile
getirilip kendi aralarinda bagimsiz olan raslant1 degiskenlerine temel bilesen denir. Bu
tamma gore zi,Z,...,Zp gibi p sayida bagmmh standart raslant1 degiskeninin dogrusal
birlesimi olarak dile getirilen ve kendi aralarinda bagimsiz olan &,,&»,...,&, gibi p
sayida raslant1 degiskenine temel bilesen denecektir:

Ertirzitty zot. 'z

&=ty zyHo zp .. oz

&
Temel bilesenlerin vektorii & = 5 , bagmh standart rastlanti degiskenleri vektorii
S
z, ty tp o 1y
Z, e .. ty o o Uy .
zZ= , doniisim katsayilar1 matrisi de T = ise yukaridaki
z, ty fpy o by

denklemler kisaca &=T-z bigiminde yazilabilir. Temel bilesenler modeli diye
adlandirilan bu modelde iki bilinmeyen, bir de bilinen vardrr. Bilinen, z vektériidiir. Bu
vektore iligkin biitiin gozlemler bilinmektedir. Temel bilesenlere iligkin gozlemler ise
ancak T doniisiim matrisinin bilinmesi durumunda bulunabilir. Oyleyse temel
bilesenleri bulma sorunu, T d6niisiim matrisini bulma sorunuyla 6zdestir.

Burada T matrisinden beklenen islev, temel bilesenleri birbirinden bagmsiz
kimasidir. Burada su soru giindeme getirilebilir: T doniigtim matrisi nasil bir 6zellik
gostermelidir ki, temel bilesenleri birbirlerinden bagmsiz kilmay: basarsm? T doniiglim
matrisi dik olmalidir.

Simdi i,j=1,2,...,p olmak iizere &;, &; temel bilesenlerine iliskin model s6yle
yazilabilir:

P
E,i:ti]'Z]+ti2'Zz+...+tip‘Zp kisaca E.ai =Z tio "Zy i=1,2,...,p

a=1
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P
Ei=tirz1tHtja 2o+, -z, kisaca éj =z tip-2Zp =1,2,...,p
B=1

Burada standart rastlanti degiskenleri ortalamalarmm sifir oldugu gercegi g6z
Oniinde bulundurularak temel bilesenlerin ortalamasi soyle hesaplanabilir:
E(&)=E(ti1-z1tti2 Zo+...Ftip Zp)=ti1- 0+t 0+...+1;5,-0=0

Buradan da anlagilacagi gibi, temel bilesenler, standart bi¢imde olsalar da,
olmasalar da sifir ortalamahdr. iki temel bilesen arasindaki kovaryans ise sOyle
hesaplanabilir:

Cov(&i, £)=E(Ei-E)—E(&)E(&))
Ortalamalar sifir oldugundan yukaridaki bagmt: sdylece kisaltilabilir:

Cov(&i, £)=E(&iE))

P
Cov (‘giaaj)zE[Z tia "Zg - th'ZB]
a=1 B=1

Buradan,
) P P

Cov (£,6)=E|> 3 ty-ty-zo-2, |=3 3 t-t,-Elz, -2,)

o=l B=1 a=1 B=t
elde edilir. z, ve z standart rastlanti degiskenleri icin E(zq'Zg)=rqp oldugundan
asagidaki bagnt: yazilabilir:

P P
Cov (£,,8;)=D D "Lip " Top

a=1 B=1

Temel bilesenler arasindaki varyans-kovaryans matrisi A ile gosterilecek olursa
sOyle yazilabilir:

Cov(§,.§,) Cov(§,.8,) . COV(&I"ZP)
A= Cov(§,.§,) Cov(§,.E,) .. COV(E.az’EJp)

Cov(§,,8) Cov(g,.5,) ... Cov(§,.§))

Hesaplanan kovaryans terimleri yukaridaki matriste yerlerine konulacak olursa
A=T-R'T" oldugu kolayca goériilebilir. Temel bilesenlerin bagmsiz olmasi
amaclandifindan bunlar arasindaki kovaryanslart sifira esitlemek gerekir. Ciinki

bagmmsiz raslant1 degiskenleri arasmdaki kovaryans ve dolayisiyla da korelasyon
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sifirdir. Kosegen digindaki terimler sifirlandiginda A matrisinde geriye yalmzca kosegen

fizerinde duran varyanslar kalr. Bunlar Ai,A,...,A, ile gosterilecek olursa o zaman

o 0 .. 0
Azl ® *2 = % ya da kisaca A=diag(h1,Aa,...,Ap) bigiminde yazlabilir. Ote
0 0 .. A

P

yandan bagmmh standart raslant1 degiskenleri arasindaki drneklem korelasyon matrisi R
ile gosterilerek soyle dile getirilebilir:

Cov(z,,z,) Cov(z,,z,) ... Cov(z,,z))
Cov(z,,z,) Cov(z,,z,) .. Cov(z,,z,))
Cov(z,,z,) Cov(z,,z,) .. Cov(z,,z,)

Burada raslanti degiskenlerinin standart bicimlerde olduklann g6z Oniinde
bulundurularak su bagint: yazilabilir:

1 1, R
I 1 T.
21 2
R= P
r. r 1

Yukarida elde edilen A=T-R-T' bagintis1 matris iglemleri yapilarak da elde
edilebilir. Bunun icin &=T-z olarak verilen temel bilesen modelini g6z Oniinde
bulundurmak gerekir. Varyans-kovaryans matrisi, tamm geregince, &-&' carpmminin
beklenen degeridir ki bu da E(&-E") olarak dile getirilebilir. &-£'=T-z-z"T' oldugundan
buradan yola cikilarak E(E-£)=E(T-z:z"T') ya da E(&-E)=T-E(zz) T bulunur ve
E(zz)=R oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda A=T-R-T' esitligi elde edilir. Bu
esitligin her iki yam soldan T' ile ¢arpilacak olursa su bagmt: elde edilir:

T-A=T"T-R-T'

Iste bu bagmti T matrisinin nasi bir dzellik gostermesi gerektigi konusunda yol
gosterici niteliktedir. S6z konusu matris dik (erthonormal) segilecek olursa T-T'=T"T=I
bicimindeki bagnt1 dikkate alinarak su sonuca ulagihu:

RT=T"A
Burada dik olmas: gerektigi konusu vurgulanan T doniistim matrisi $6yle tammlanabilir:
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0 (i#j=12 .. p)

P
Z Z tig "tjp =

P
pos 1 (i=j=1,2,.,p)

Bunlarm anlamu ise sudur: (i) T matrisinde bir satirdaki (ya da bir sititundaki)
terimlerin kareleri toplamu 1'dir; (i) Farkl iki satwrdaki (ya da siitundaki) terimler
carpmmumn toplanu sifirdir. Bu nedenle,

T-T=1
olur. Bu bagmtidan su sonug da kolayca ¢ikariabilir:

T-l=7"

Fakt6r modelinin uygunlugu i¢in su hipotezler ortaya konabilir:
Hy:r, =0

H,:

N

+ %0

Hy hipotezinin kabul edilmesi durumunda fakt6r modelinin uygun oldugu
soylenebilir; yoksa faktor modeline yeni faktorler eklemek zorunlu olacaktir. Bu
hipotezlerden biri hakkinda karar verebilmek igin r istatistiginin olasilk yogunluk
islevini ¢ikarmak gerekir. X ve Y gibi bagimsiz iki normal rastlanti degiskenine iliskin
n birimlik Orneklemler x;,X»,...,Xp V€ ¥i,Y2,...,Yn olduguna gére bu rastlant1
degiskenleri arasindaki gézlemsel korelasyon asagidaki gibi tammlanir.

n

Z(Xi —i)'(yl' "y) ixi -y, -n-X-§

i=1 i=1

r:\/z“:(xi—i)z'i(yi"yy \/(z;: xf—niz]-(i yiz—n-?zj

i=1 i=1 i=1

X ve Y, smasiyla N(ui,05%) ve N(pz,02°) dagihmh bagmsiz rastlant:
degiskenleri olduguna gére r'min dagdim nasildr? Bu soruyu yamtlayabilmek igin
asagidaki dik doniisiim yapilous olsun.

X X X
u ==+t A

NN

Uz=gr1"X1+g22 X2 +...+Zon"Xp
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Un=gn1 X1 7T8n2"X2t...+Cun"Xn

Y1
K R -

Vo=g21°Y1tg€22°¥2t... €20 ¥

Vn=8n1'Y1+8n2'Y2t+... T 8an"Yn

Acaba x1,X3,...,Xn V€ ¥1,¥2,...,¥n rastlanti degiskenleri bagimsiz olduguna gore
u;,uy,...,U, V€ Vq,Va,...,V, rastlant1 degiskenleri de bagimsiz mudir? Bu sorunun yanit1
olumhudur. Dik déniisiim sonucunda olusturulan rastlant1 degiskenleri de bagimsizdir.
Turev rastlant1 degiskenlerinin her biri, bagimsiz normal rastlantt degiskenlerinin
dogrusal bilesimi oldufundan normal dagihmbdir. Ote yandan bilesenlerin her biri
arasmdaki kovaryans stfir oldugundan bilesimler arasindaki kovaryans, dik doniigiim
matrisinin farkh iki satirmin ¢arpmuna esittir ki bu da sifirdir. Kovaryans: sifir olan iki
normal rastlant1 degiskeni ise bagmsizdir. Oyleyse dik doniisiim sonucunda olusturulan

normal rastlanti degigkenleri, bilesenler bagimsiz oldugu siirece bagmmsiz olacaktir.

1.3.2 Tahmin Sonuclan

Tiirkiye’de yasanan son 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri hangi tiir kriz
modelleriyle aciklanabilmektedir.? Bunu anlamlandirabilmek amaciyla segilen analiz
tiriiniin  fakt6r analizi olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu baglamda yapilmasi gereken
krizlerde etkili olan faktorleri belirlemektedir.

Analizde kullamlan degiskenlerin boyut Slgme niteliklerini belirlemek amaciyla
degiskenler, faktor analizine tabi tutulmuslardwr. Analizde temel bilesenler yontemi
kullamlmustr. Bu asamada tiim degiskenler i¢in 6zdeger ve Ozvektor degerleri
hesaplanmistir. Ozdeger degeri birden biiyiik olan degiskenler, faktor olarak
adlandirlmaktadwr. Her fakt6r tarafindan agiklanan toplam varyans Tablo 18 ’de
verilmisgtir.



Tablo 18 Aciklanan Toplam Varyans
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Inttial Eigenvalues
Faktorler Toplam % Varyans Toplam Varyans %
1 7,789 59,917 59,917
2 1,718 13,216 73,133
3 1,246 9,588 82,721
4 0,758 5,830 88,551
5 0,668 5,140 93,691
6 0,140 4,082 97,773
7 0,531 1,080 98,853
8 7,754E-02 0,596 99,450
9 4,391E-02 0,338 99,787
10 1,504E-02 0,116 99,903
11 8,809E-03 6,776E-02 99,971
12 2,825E03 2,173E-02 99,992
13 9,786E-04 7,528E-03 100,00

Metot: Temel Bilegenler Analizi

Ik bes faktortin 1°den biiyiik Szdegeri vardw. Varyams siitununda bu

faktorlerin agikladif1 varyans ytizdesi verilmistir. Tablodan da gorillecegi gibi birinci

faktdr toplam varyansmn %59 “unu, ikinci faktor toplam varyansm %13 ‘“iinii ve ti¢iincii

faktér %9’unu aciklamaktadir. Toplam varyans siitununda 6zdegeri 1°den biiyiik olan

tic faktoriin tamammn agikladign varyansm %82,721 oldugu gériilmektedir. Geriye
kalan %18’lik kismu diger faktorler tarafindan agiklanmaktadir. Degigkenlerin hangi
faktorler etrafinda yogunlagtigmu belirlemek amaciyla Varimax yontemi kullamlarak
Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi ( Rotated Component Matrix ) hesaplanmistir. Sonuglar
Tablo 19 ° da verilmistir.
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Tablo 19 Dindiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Faktorler

1 2 3
M2 0,904 0,382 0,149
NUR 0,445 0,846 -6,187E-02
YIKM 0,960 0,267 0,198
TEFE 0,913 0,347 0,152
X 0,573 0,727 8,581E-02
KVB 0,560 0,907 -0,247
BG 0,790 0,509 0,207
KKBGO 0,197 0,591 0,241
DK 0,877 0,415 0,182
BFO -0,682 -4,551E-02 0,379
CID -4,940E-02 -0,109 0,816
KVSH -0,169 -8,396E-02 -0,718

Metot:Temel Faktr analizi
Rotasyon Metodu: Kaiser normalizasyonu ile Dondiirme

Faktorlerin belirlenmesinde biiyiik agirliklart olan degiskenler gruplanirken kiigiik
agirhklar1 olan degiskenler ihmal edilir. Tablo 19 ’da verilen doniistiiriilmiis bilesen
matrisinde bu caliymada kullamlan degiskenlerin hangi faktorler altinda toplandiklari
gosterilmistir. Matriste 0.5 ve iizeri degerler dikkate alinmis ve koyu renk ile
yazilmistir. Koyu renk ile yazilanlar, o faktor altnda agirhg fazla olan dolayisiyla
faktorii belirleyen degiskenlerdir. Tablodan da goriilecegi gibi M2, YIKM, TEFE, X,
KVB, BG ve DK degiskenlerinin agirhklar: faktr 1°de iizerinde toplanmigtir. NUR, X,
KVB, BG ve KKBGO degiskenlerinin agirliklar1 faktor 2 tizerinde, CID degiskeninin
agrhg1 ise faktor 3 iizerindedir. Bu faktorleri kriz modelleri ¢ercevesinde
distiniildiigiinde, birinci faktor F1’in ekonomik konjonktiir, ikinci faktdr F2’nin kisa
vadeli borglar ve tigiincii faktor F3’iin ise cari islemler dengesi oldugu goriilmektedir.
Cunkii F1 oyle bir faktér ki ekonomudeki makroekonomik degiskenlerin tamamm
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etkilemektedir. F2 faktorii ise tablodan da goriildiigu gibi, kisa vadeli borglar1 ve net
uluslararasi rezervleri F3 faktorii de sadece cari iglemler dengesini etkilemektedir.

Dondiirtilmiis Bilesen Matrisinden yararlanilarak faktorlere ait denklemler
yaziabilir. Her bir faktdor kendi altinda yogunlasan degiskenler ile iligkilendirilir.
Matriste pozitif ve 0.5 ’den biiyiik katsayilara sahip olan degigkenler, faktorler ile yakmn
iligki icinde olan degiskenlerdir. S6z konusu katsayilara her faktore verilen agirhg
gostermeleri bakimindan fakt6r agirliklar denmektedir.

Matristen yararlamlarak olusturulan fakt6r denklemleri asagida verilmigtir.
Ekonomik Konjonktiir (Bekleyisler)= F1
F1=0,904M2+0,930YIKM+0,913TEFE+0,790BG+0,877DK
Kisa Vadeli Borglar =F2
F2=0,846NUR+0,907KVB+0,591KKBGO+0,509BG
Cari Islemler Dengesi= F3
F3=0,816CID+0,207BG+0,379BF0O+0,241KKBGO

O halde Tiirkiye ekonomisinde ortaya ¢ikan krizlerin en onemli nedeni nedir.?
Analiz sonuglarma gore, aralarmda yiiksek bir korelasyon olan NUR ve kisa vadeli
borglar goriilmektedir Asagida ki analiz sonuglarma bagh olarak olusturulan grafige
gore de son krizin en 6nemli nedenlerinden birisi de kisa vadeli borglardaki artigtir.

Sekil 7 Kisa Vadeli Borglar

2-KISA VADEL!I DIS BORCLAR
30090 3040

280090 2¢40 9
JPN 3 IR N I VA R U N P
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214000 L 14040
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Sunu biliyoruz birinci nesil kriz modellerinde hiikiimetin sabit doviz kuru

politikas1 stirdiirtirken kamu agiklarim para basarak kargilamasi sonucu spekiilatif
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saldirilar baglamaktadir. Yapilan analiz sonucunda para arziyla kamu agiklar: arasinda
bir iliskinin olmadig1 gériilmektedir. Yani

KKBG= 0,197F1+0,591F2+0,241F3+e dir.

Goriildiigii gibi en biiyiik etki kisa vadeli borglanmaya giderek aciklarm
kapatilmaya ¢aligildigidir. Yani para basilarak kamu agiklarmm finansmam sé6z konusu
degildir.

Sekil 8 Biitce Dengesi ve M1

5.Butce Denges
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Yukarida ki sekilden de goriilebilecegi gibi, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
Krugman tipi olarak  agikladimmiz  birinci  nesil  kriz  modelleriyle
bagdagtirilamamaktadir.Cilinkii sermaye girigleri bir taraftan M1’in artis1 {lizerindeki
kontrolii azaltirken, diger taraftan banka bilangolarim biiyiiterek M2’nin artmasma
neden olmaktadwr. Ozellikle biitce agiklarmmn para basilarak kargilanmas: siireci
yukarida ki sekilde de acik¢a goriilmemektedir.

Nitekim birinci boliimde de agiklandigi gibi Krugman modeline uygun gelisen bir
diger onemli degiskeninde M2 oldugunu belirtmek gerekmektedir. Ozellikle M2’nin
dolar degeri ile doviz rezervleri arasindaki farkin artmasi spekiilatif atak riskini
artirmken bu riskin gergeklestifi durumda sabit kuru siirdirmek imkansiz hale
gelmektedir.
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Sekil 9 M2 Toplam Rezervier
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Ikinci nesil kriz modellerinde ise, sabit déviz kuru siirdiirmek isteyen hiikiimetin
bu politikay1 destekleyecek temel makroekonomik politikalara olan halkin giiveni
Onemli olmaktadir. Eger uygulanan makroekonomik politikalara olan giiven sarsilinca
kriz baglamaktadir. Bu baglamda F1 fakt6rii olarak adlandirilan ekonomik konjonktiir
tablodan da goriildiigii gibi bir ¢ok makroekonomik gostergeyi etkilemektedir. Sabit
déviz kuru politikas: yiiriitiiliirken ise ekonomik konjonktiirii sekillendiren en Gnemli
etkenlerde birisi halkin bekleyigleri oldugu diisiiniilmektedir. Analiz sonuglarma goére
halkin bekleyislerindeki iyimserlik  6zellikle bankacilik sektoriiniin verdigi kredi
miktarlarinda bir artisa neden olmustur. Nitekim bekleyislerdeki iyimserlik Tiirkiye’de
sermaye hareketlerini artirirken kriz siirecinde bu durumun tersine dondiigii ve ajanlarm
bekleyislerinin sermaye kagislarma neden oldugu gériilmektedir.

Analiz sonuclarndan ¢ikarilabilecek bir diger Onemli sonugta, déviz kurunu
sabitlemenin iilkenin uluslararas: piyasalarda rekabet giiclinii ortadan kaldwwken cari
islemler ag1@1 artmaktadr. Bu durum asagida ki esitlik yardimyla gosterilebilir.

CID= -0,49F1-0,109F2+0,816F3+¢
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Sekil 10 Sermaye Hareketleri
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Halkin bekleyislerindeki degismeler Tiirkiye’de yasanan son krizlerde onemli bir
etkiye sahip oldugu gérillmektedir. Bu durum ikinci nesil kriz modelleri ¢ercevesinde
aciklanmaktadrr. Bunun da en iyi gostergesi bekleyislerde ki iyimserlige bagh olarak
artan yurt ici kredi miktaridir.

YKM=0,930F1+0,267F2+0,198F3+e YKM ( yurti¢i kredi miktar)

Yapilan faktor analizinde ortaya c¢ikan en garpici sonu¢ iki krizinde en 6nemli
nedeni kisa vadeli borglanmada miktarlarindaki artiglardir.

2. TURK BANKACILIK SiSTEMININ TEMEL SORUNLARI

2000 Kasm ve 2001 Subat aylarinda yasanan finansal krizler, bankacibk
sektoriinti dogrudan ve 6nemli Slciide etkilemistir. Kasim krizi sonrasmda likidite ve
faiz riski nedeniyle sorunlar yasayan bankacilik sektorii, Subat krizi sonrasinda ilave
olarak kur riskinden kaynaklanan kayiplarla karsi kars1 kalmislardr. Yasanan krizlerin
reel sektor {izerindeki daraltici etki ise, bankacihk kesiminin aktif Kkalitesinin
zayiflamasma yol agmsgtir.%8

Tirk Bankaciik Kesiminin 1999 yiindan bu tarafa sorunlar yasadigi, Eyliil
2000°e kadar 6zkaynaklarin toplam aktiflere ve net karmin 6zkaynaklara oranmm diisiis
gosterdigi, donem zararmn arttigy goriilmektedir. Ayrica, on adet banka Tasarruf

Mevduat: Sigorta Fonu’na devredildigi goriilmektedir.

228 Sumru Bakan,”Osmanhdan Giiniimiize Tiirk Bankacilik Kesimi,” iktisat Dergisi, Say1 no 417: 31-40
(Eyliil 2002), s.36.
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Bankacilik kesiminin yasadig1 olumsuzluklar bir¢ok nedenden
kaynaklanmaktadir. Bunlar; son zamanlarda kamu ve 6zel bankalarm usulsiiz kredi
kullammi, geri donmeyen krediler, likidite sikintisi igerisinde bulunan kamu ve &zel
sektor bankalarmin yiikksek faiz oranlarmdan bor¢lanmalar, faiz riski ve doviz riski
olarak 6zetlenebilir.

Ozellikle 1990°h yillarda yiiksek kamu borglanma ihtiyacin gittikge artan bir
sekilde finanse edilmesi, kisir yurti¢i sermaye piyasalar tlizerinde baski yaratarak risk
priminin yiikselmesine ve enflasyonist bekleyislerin katilagmasma neden olmustur. Son
yilarda yiiriitiilen yurti¢i kaynakli borglanma ve yonetilen kur politikast sonucu,
bankalar yiiksek kar saglayan devlet i¢ borg¢lanma senetlerine ve acik pozisyona
yonelmis, klasik bankacilik faaliyetlerinden uzaklagmuslardir. Sektorde banka sayisi
hizla artmus ve diger lilkelerle karsilastinldiginda, sektdrde parcah bir yapr olugmustur.
Fkonomide istikrarsizhgmda artmasi, tasarruflarm doviz cinsinden tutulmasma neden
olurken, mali araglara olan arz ve talebin, ekonominin derinliginin gerektirdigi
boyutlara ulagmasini engellemigtir. Dolayistyla, mali sistemde yabanci paranm agirhgi
artarken, sistemde yiiksek faiz oranh, kisa vadeli ve si§ bir yap1 olusmustur. Tiirk
Bankacilik Sistemi’nin aktif bitytikligti uluslararasi siralamada ekonomik biiyiikliigii de
gbz Oniine alindiginda epey geride kalmaktadir. Ayrica tasarruflarin artmadidi bir
ortamda kamu kesiminin artan fon talebi, kamu kagidinin toplam bankacilik aktiflerine
olan oranmi 1999 yihnda %45’lere taswrken yabanci mevduatm toplam mevduattaki
paymmu da %50’ lere tagiustir.?’

Iste Tiirk bankacilik kesiminin sorunlarmm temelinde aktif biiyiikligii, sermaye
yapismin yetersiz olmasi ve oligopolistik bir yap: sergilemesi yatmaktadw. Bu durum
sektoriin kinlgan bir yapiya sahip olmasma ve ekonomik gelismelerden ¢ok g¢abuk
etkilenmesine neden olmaktadar.*

Bankacilik sekt6riiniin icine diistiigii kriz, sadece bankalarm izledigi yanhs likidite
yonetimine ya da banka sahiplerinin, bankalar1 kendi yararma kurduklan kredi

2% Eda Alidedeoglu ve Giyas Gokben,”Mali Sektor 2002-2007,” iktisat Isletme —Finans, Cilt 17, Say1
No 197: 68-88 (Agustos 2002).s.70
20 Bakan., a.g.e.s.37
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sistemine dayandirlamaz. Tirkiye’de bankacibk sekt6riiniin krizde Oncii roli
oynamasmnin altmda yatan temel nedenler asagidaki baghklar halinde toplammaktadlr.23 !

Iktisat politikalarmdaki siireksizlik ve kisa vadeli ¢6ziim arayiglarma yonelinmesi,

Bankalarmn pasiflerinin yabanci para agirlikl olmasi,

Kredi plasmanida yapilan hatalar,

Devlet I¢ borglanma senetlerine dayal bir likidite yonetimi,

Son iki politika nedeniyle karsi karsiya kaldiklar, bilangolarm aktif kalitesinin
bozulmasi, |

Bankacilik sektériiniin finansal serbestlesmeyi yanhs algilamas.

Yukarida sayilan nedenlerden dolay:r Tiirk Bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu
durum, son krizlerin gelecegi konusunda bir isaret olarak kabul edilebilir. Asagida da

Bankacilik sisteminin temel sorunlar1 ve krize giden siire¢ agiklanmaya cahisilacaktir.

2.1. Kamu Kesiminin Agirhg

Kamu bankalarmm mali biinyelerinin giiglendirilmesi, yeniden yapilandirilmalar:
ve gorev zararlarmmn kargilanmasi amaciyla bu bankalara verilen kamu kagitlar1 yaninda
Fon bankalarma verilen kagitlar nedeniyle kamu i¢ bor¢ stoku onemli Olgiide
biiytimiistiir. Kamu borg stokunun mali sisteme oram kaynaklar iizerinde Snemli bir
baski yaratmustir. Diger taraftan, zel sektoriin kullandigi kredilerin mali sisteme oram
azalmaya devam etmistir.

Kamu bankalarinin ¢ok yiiksek tutarlara ulagan nakit agiklarm gidermek amaciyla
giinliik olarak piyasalara fon ihtiyaci igin bagvurmalari, bu bankalar: 6zellikle likidite ve
faiz soklarma karsi duyarli ve kirigan hale getirmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri déoneminde faiz oranlarinda yaganan agm yiikselme kamu bankalarmm fonlama
ihtiyaglarim daha da artrmms ve zararlarmin $nemli 6l¢iide biiyiimesine yol agnmstir.

21 Omer Faruk Colak,”Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma Programi Uzerine
Bir Elestiri,”Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt no 2, Say1 No 2: 15-30
(Subat 2001), s. 18.



Tablo 20 Kamu Bankalarma Gérev Zararlan Karsihgi Thrag Edilen Senetler

(Trilyon TL.)

Ziraat Halk Emlak Toplam
2000 Sonu Itibariyle 2.034 863 - 2.897
2001 Ocak 2.333 2.167 - 4.500
Subat - 1.000 - 1.000
Mart 550 1.750 - 2.300
Nisan 4.500 1.750 - 6.250
May1s 4.730 4.130 45 8.905
2001 Toplam 12,113 10.797 45 22.955
Genel Toplam 14.148 11.659 45 25.852
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Kaynak: Hazine Miistesarhgs

Tiirk bankacibik sisteminde, toplam aktifler Aralik 2001 itibariyle, bir dnceki yil
sonuna gére yiizde 60 artarak 166.393 trilyon TL’ye ulagsmustir. Dolar bazinda ise
toplam aktifler bir 6nceki yilin aym donemine gére yiizde 26 oranmnda azalarak 115
milyar dolar olmustur.

TL bazmnda, ticaret bankalar1 grubunda, kamusal sermayeli bankalar yiizde 51,
ozel sermayeli bankalar yiizde 90, kalkmma ve yatrmm bankalan yiizde 68 oranmda
biiylirken, yabanci bankalar ylizde 10, Fon’daki bankalar yiizde 31 oraninda

kiigtilmiigtiir.

Tablo 21 Tiirk Bankacibk Sistemi, Arahk 2001

Y1l sonuna gore
Trilyon Milyon Yiizde deg.

TL Dolar TL | Dolar
Ticaret bankalari 158.590 109.626 59 -26
Kamu b. 53.831 37.211 51 -30
Ozel b. 93.673 64.752 90 -12
Fondaki b. 6.031 4169  -31 -68
Yabanci b. 5.053 3.493 -10 -58
Kal. ve yat. Bankalar 7.803 5.394 68 -22
Toplam 166.393 115.020 60 -26

Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirk Bankacilik Sistemi, Eyliil 2002, s.12

Kamu bankalar1 kanunla belirlenen siirenin  dolmasi beklenmeden hizia
Ozellestirilmelidir. Bankalarm kurulus amacma bagh olarak topladiklar fonlarm nasil
ve hangi kesimlere hangi limitlerde kullandirilacag: yeniden tarif edilmelidir.

Kullanilan kamu kaynaginin tiirti ve 6zellikleri sermayelendirmenin bagar1 sansmm
etkilemektedir. Ulke ornekleri bankalara miimkiin oldugunca likite déniistiiriilebilir,
devredilebilir ve kisa vadeli kaynak imkani verilmesinin sermayelendirmenin basarisim
artirdifimi g6stermektedir. Bankalara nakit girisi saglamayan, devredilemez nitelikte ve
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getirisi piyasa faizinin altinda kamu kagidi verilmesi bankalarm teknik olarak odeme
giiclinii kaybetmis (insolvent) ve yetersiz sermayeyle ¢caligmasma neden olmustur.

Ulkede yasanan krizin derinligine gore kamu destefi zaman zaman milli gelirin
6nemli boyutlarma ulasmaktadw. Kamu kesimin bor¢ diizeyi ve bu borcun
strdiirtilebilirligi hangi miktarda ve ne maliyetle kaynak saglanabilecegini
belirlemektedir. Bu noktada kamunun desteginin bankalara maliyetinin piyasa
kosullarmda belirlenmesi ve biitce seffafifmmn saglanmasmin  kamunun borg
stirdiiriilebilirligini daba az olumsuz etkiledigi goriilmiistiir.

Ulkelerin  bankalara kamu kaynagi saglanmasmm da katkisiyla  yeniden
yapilandirma siirecinin bagsarih olmasi, kamu kesiminin orta-uzun vadeli maliyetlerini
dolayisiyla vergi miikellefleri iizerine diisen yiikiin azaltilmasi sonucunu dogurmustur.
Bu gercekten hareketle iilke uygulamalarmda kamu desteginin dogrudan sermaye
katlum ve/veya sermaye benzeri kredi seklinde verilmesine 6zen gosterilmistir.

Ekonomide kamu kesiminin agirhZmna bagh olarak, kamusal sermayeli bankalarin
krediler i¢indeki payr 1999 yihna gére %87.5°den %89.7’ye yiikselirken, 6zel sermayeli
bankalarm payr %11.5’den %9.6’ya gerilemigtir. Goriildiigii gibi kamusal sermayeli
bankalarm krediler igindeki pay: agwhgm 2000 yihinda da siirdiirmiistiir.>*2

2.2. Bankacibikla Yogunlasma ve Holdinglesme

Tiirk Bankacihk Sistemi’nin diger bir sorunu da gerek aktif gerekse sermaye
biiyiiklitkleri agismdan kiigiikk bankalarm ¢ogunlukta olusudur. Finansal liberalizasyonla
birlikte banka kurmammn kolaylastirilmasi sonucu banka sayisi hizla artrms, sayilari
Kasmm krizi 6ncesi 80’1 bulmustur. Bunlarm 6nemli bir kismm kiigiik, sermayesi yetersiz
ve kurucusunun istirak veyabﬁretimini finanse etmek amaciyla kurulmus bankalardir.
Ozellikle dogrudan ve dolayh olarak bir veya birden fazla bankaya sahip olunmast
seklinde bir olusumda mevcuttur. Tiirkiye’de bu siiregte, banka sahibi olan bazi
holdinglerin kendi faaliyetlerini finanse etmek amaciyla banka kurmalan ve
bankalarmm kaynaklarmu grup sirketlerine kullandirmalari, bankacilik sektériind asil

52 Oztin Akgiig,”2000 Yilinda Bankalar, Mevduat ve Krediler,”Banka-Mali ve Ekonomik Yorumlar,
Cilt no 38, Say1 No 9: 37-87 (Eyliil 2001).s 45.
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faaliyet konusu olan reel sektorii finanse etmek amacmdan uzaklagtumms ve banka
bilangolarinda fiktif karlar olusmustur.?*>

Sektordeki ilk bes bankanin sektor aktif pay: yiizde 56, mevduat pay: yiizde 55,
kredi pay1 ise yiizde 49 olmustur. Ik on bankanm ise sektdr aktif payr ve mevduat pay1
yiizde 80, kredi pay1 yiizde 82 olmustur. Bankacihk sistemindeki banka sayismdaki
azalmamn sonucu olarak hem ilk beg bankanm hem de ilk on bankanin paylarmda
dikkati ¢eken artis olmustur.

Tablo 22. Bankacilik Sisteminde Yogunlasma (yiizde)

T. aktifler T. mevduat T. krediler
2000 2001 2000 2001 2000 2001
11k bes banka 48 56 51 55 42 49
Ik on banka 69 80 72 80 71 82

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirk Bankacilik Sistemi, Eyliil 2002, 5.12

Toplam aktif biiylikliiklerine gore 20 milyar dolarm iizerinde aktif biyiikliigline
sahip 1 banka bulunmaktadr. Toplam aktifleri 10-20 milyar dolar arasmnda olan 2, 5-10
milyar dolar arasinda olan 4, 2-5 milyar dolara arasmda olan 5 banka vardir. Sektorde 1
milyar dolarm iizerinde aktif biiyiikliigline sahip banka sayis1 2000 yd sonunda 30 iken
2001 yil sonunda 21°¢ gerilemistir. 24

Tablo 23. Toplam Aktif Biiyiikliigiine Gére Banka Sayis1 (2001)

Milyar dolar -0,5 0,5-1 1-2 2-5 5-10 10-20 | 20+
Ticaret bankalari 23 4 8 4 4 2 1
Kamusal sermayeli 1 1 1
Ozel sermayeli 6 3 6 1
Fon’daki bankalar 4 1 1

Yabanci sermayeli 13 1 1

Kal. ve yat. Bankalar: 13 1 1

Sektor 36 4 9 5 4 2 1

Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirk Bankacihik Sistemi, Eyliil 2002, s.12

?33 Niyazi Erdogan,”Tiirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi,” Yeni Tiirkiye, Y1l 7 Say1 no 41:
640-654 (Eylil-Ekim 2001), 5.645
24 Tiirkiye Bankalar Birligi, Tiirk Bankacilik Sistemi, Eylil 2002, s.12
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2.3. Finansal Piyasalarm Derinliginin Olmamasi

Derinlesmesini tamamlanug finans piyasalariyla karsilastirildiginda, Tiirkiye’de
finansal piyasanm heniiz kurumsal agidan yeterince cesitlilik arz etmedigi ve bu nedenle
de finansal fonlarm daha kapsamh olarak ve daha genis bir kitleye ulastirilmasmin zor
oldugu gortilmektedir.

Ulkemizde yasanan ekonomik  dengesizligin  temelinde  tasarruflarm
arttmlamamasi ve bu sebeple yatwmmlarm finanse edilememesi yatmaktadwr. Ancak bu
kisw dongii kirdabildigi takdirde kesintisiz ekonomik biiylimenin ve kalkmmanmn da
yolu acilmis olacaktir. Makro ve mikro ekonomik ve mali politikalar ile sosyal ve
egitim politikalan1 tasarruf egiliminin artmasm saglarken, dogal olarak artan bu
tasarruflarm girisimeilerin - kullammlarma yonlendirilebilmesi i¢in belirli kurumlara
ihtiya¢ oldugu ¢ok agiktir. Ulkemizde ve diinyada bu ihtiyaci karsilamak {izere para ve
sermaye piyasalari olusmustur.?*®

Ulkelerin gelismelerini ve sanayilesmelerini gergeklestirebilmeleri icin ihtiyag
duyduklar1 Onemli faktSrlerden biri yatmmlarn artiwilmast ve dolaywisiyla da bu
yatrmmlarda kullamlacak fonlarm yeterli diizeyde ve nitelikte temin edilebilmesidir.
Ancak, finansal piyasalarda yatinmlara aktarlacak bu fonlarm ¢ok kisith olmasi ve
mevcut fonlarm en diigik maliyetle kullamlamamasi da onemli bir sorun
olugturmaktadir

Bu nedenle, finans piyasalarma G6nemli gorevler diismektedir. Bilindigi gibi,
likkelerin gelismelerini ve biiylimelerini gergeklestirebilmeleri i¢in geligmis finans
piyasalarina, finans piyasalarmda arag¢ ve kurum g¢esitliliine, derinlesmelerini
tamamlanus finansal piyasalara biiylik ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansal piyasalarm geligimini ve derinligini agiklamak igin yukarida belirttigimiz
gibi tek bir gosterge yeterli olmamaktadir. M1 (dolasimdaki paratvadesiz mevduatlar) ya
da M2 (Ml+vadeli mevduatlar) gibi finansal derinlesmenin geleneksel dlgtimleri finansal
sistemdeki biyiimeyi eksik olarak hesaplayacaklardwr; ¢iinkii bu veriler menkul
piyasalardaki gelisimleri ve doviz mevduatlarmmn ortaya ¢ikismu hesaba katmazlar. Diger
yandan, M2Y para arzi biiyiikkliigii, bagka bir deyisle, tim finansal varhklarm toplamu

5 Kudret Vurgun, Uluslararasi Piyasalara Erisim ve Tiirk Sermaye Piyasasina Alternatif Oneriler,
(Istanbul: IMKB Arastirma Yayinlari, 1994). s.12
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(dolagmmdaki parattoplam menkuller), bankalarm kamu hisselerinin ¢ogunlugunu elde
tutmasi nedeniyle finansal sistemdeki gelismeyi saptwracaktir. Bu nedenle, M2Y para
biiyiikliigiintin, GSMH’ya orammm incelemek derinlesme Olgiimiinde daha gercekgi bir
yaklagin olarak kabul edilmektedir.2*

Tablo 24. Mali Sistemin Biiyiikliigii M2/GSMH(%)

Yillar M2Y/GSMH
1999 53.0
2000 46.2
2001 59.4
2002 522
Kaynak:TCMB,2002,S.64.

Yukarida ki tablodan da goriildiigii gibi krize giris siirecinde finansal
piyasalardaki derinligin dalgah bir seyir izledigi goriilmektedir. Ozellikle kriz siirecinde
oynakhfm ve kirilganhgm arttigys goriilmektedir. Artan kirilganhgmm yatrmcilarin
gelecek hakkmnda ki 6ngoriilerinde yamimalarina neden olabilmektedir.

Mali sektoriin sighg: nedeniyle, kamu sektorii agigi piyasadan karsilanmaya
cabsimakta ve bunun sonucunda Tirkiye’de 6zel kuruluglar icin kaynak bulmak
zorlagmakta ve faizler de yiikselmektedir.

Finansal derinlesmenin gostergelerinden olan, finansal kurumlarin gesitliligi
acismdan  iilkemiz finans piyasast geligmis iilkelerin finans piyasalan ile
karsilagtirildiginda; Tiirkiye’de finansal piyasanm kurumsal agidan yeterince cesitlilik
arz etmedigi goriilmektedir. Bu da finansal fonlarm bﬁyﬁmé hacmini olumsuz
etkilemekte ve bu fonlarm daha genig bir kitleye ulastirilmasini zorlagtirmaktadir.

Finansal derinlesmenin gostergesi olan finansal kurumlarin ¢esitliligi kadar, finansal
araglarin cesitliligi de tlkemiz i¢in biiyikk Onem arzetmektedir. Bu gergcevede, gelismis
tilkelerin finansal piyasalarmda iglem goren finansal araglarin sadece bir kismmn
tilkemizde kullamldig1 goriilmektedir. Bu itibarla, yukarida da belirtildigi gibi, tlkemizde

2‘3‘ Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregilation) Ihtiyaci (istanbul:Marmara
Universitesi Yayinlar1,2002).
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finansal kurumlarin ¢esitliliginin yeterli olmamas1 yaninda, finansal arag¢ ¢esitliliginin de
az sayida kurum tarafindan (6zellikle bankalar tarafindan) saglanmasi derinlesmesini
tamamlamadigim gosteren Snemli gostergelerden biridir. >’

Ancak, iilkemizde araclarm gesithiligi acisindan bir sorun olamamasma ragmen,
mevcut araglarm az sayida finansal kurum tarafindan (6zellikle bankalar) ihrag ediliyor

olmasi piyasalardaki tekelci yapiyr degistirememektedir.

2.4. Yonetimin Rasyonel Olmamasy

Tirk Bankacibik Sistemi’nin son dénemde 6zellikle 2000 Kasim ve 2001 Subat
krizinden once rasyonel davranmamasi krizin derinlesmesine neden olan faktorlerden
biri olarak kabul edilmektedir. Bu davranig bigiminin en 6nemli géstergeleri kisa vadeli
borglanma miktarlarmdaki artislar ve etkin  bir aktif- pasif yOnetiminin
uygulanmamasidir. Ozellikle son krizlerde bu durumun daha belirgin olarak ortaya
ciktig1 bilinmektedir.

Bu baglamda Gorev zararlarimin zamaninda ddenmemesi, ekonomik etkinlige ters
disen midahaleler, ash fonksiyonlarm disinda verilen gorevler ve yonetimdeki
zayifhklar sonucunda, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarm mali biinyeleri bozulmustur.
Ozellikle likidite faiz ve kur risklerine kars: bankacilik sektoriiniin kinlganhg: artmgtir,
1990’h  yilarm ikinci yarnsinda kamu agiklarinin  finansmanmi  kolaylagtiran
makroekonomik politikalar, bankacibk sektoriiniin bu riskleri algilamasim ve
yonetimini ikinci plana diistirmiistir. Mevduat sigorta sisteminden kaynaklanan ve
sistemden ¢ikisa iligkin sorunlar ile gézetim ve denetim kurumlarinin idari ve mali
Ozerklige sahip olmamasi da, risk yonetimindeki zayifliklarda etkili olmustur.

Yonetimin rasyonel olmamasinm bir sonucu olarak, Tirk Bankaciik Sistemi

asagida siralanan zayifliklarla kars: karstya kalmustar:**8

27 Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregiilation) Ihtiyaci (Istanbul: Marmara
Universitesi Yaynlar1,2002).

2% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi
Gelisgme Raporu (V), Kasum 2002 s.13 1-36
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Ozkaynak yetersizligi

Kiigiik 6lgekli ve pargali bankacihk yapisi

Kamu bankalarmm sistem i¢indeki paymin yliksekligi

Zayif aktif kalitesi

Piyasa risklerine agm1 duyarhlik ve kiriganhk

Yetersiz i¢ kontrol, risk yonetimi ve kurumsal y6netisim eksikligi

Saydamhk eksikligi

Yukarida da belirtildigi gibi yOnetimin rasyonel olmamasi sonucu verilen
kredilerin geri doéniisiinde sorunlar ortaya ¢ikmustir. Nitekim Toplam kredilerin toplam
mevduat ve repodan olusan kaynaklara oram yiizde 45’ten yiizde 33’e inmis, mili gelire

AN N N N Y N N

oram ise yiizde 22°den yiizde 20’ye gerilemisgtir.

Tablo 25. Toplam Mevduat ve Krediler

2001 Yiizde degisme
Trilyon Milyon TL Dolar
TL dolar
Toplam mevduat 103.768 71.730 84 -14
Toplam mevduat+repo 106.560 73.661 71 -21
TL mevduat+repo 47.828 33.062 19 -40
Toplam krediler 35.631 24.631 27 -41
Tiiketici kredileri 4.768 3.296 -29 -67
Mevduat b. kredileri 31.671 21,894 22 -43
TL 17.552 12.133 2 -53
YP 14.119 9.760 63 -24
Oranlar (%)
1998 1999 2600 2001
Toplam kredi/T. mev.+repo 53 41 45 33
GSMH’ya orani (yiizde)
Toplam mevduat+repo 41 56 49 59
Toplam krediler 21 23 22 20
Tiiketici kredileri - 3 5 3

Kaynak:TC.Merkez Bankasi , U¢ Aylik Biilten, Temmuz 2002,s, 45.

Toplam kredilerin yiizde 24°i kamu bankalari, yiizde 71°1 6zel sermayeli bankalar
ve yiizde 4’{i yabanci bankalar tarafindan kullandirilmigtir. Kamu bankalan kredilerinin
yizde 74’1, Ozel sermayeli bankalarm kredilerinin ise yiizde 51°i TL krediden
olugmustur. Toplam kredilerin mevduat repo ya oram ylizde 45’ten ylizde 33’c



179

gerilemistir. Bu oran 2001 yih igin, kamu bankalarinda yiizde 20, 6zel sermayeli
bankalarda ytlizde 36°dr.

Ekonomide yasanan kriz kredi riskinin de hizla biiylimesine neden olmustur. Fon
bankalar1 ve kamu bankalarmm siipheli kredileri igin karsihk ayrrmada daha radikal
davranmalar1 ve karsibk yonetmeligindeki degisikligin de etkisiyle tahsili gecikmis
alacaklar dikkati ¢eken bir yiikselme gdstermistir. Merkez Bankas: verilerine gore,
takipteki krediler 4.526 milyon dolardan 4.822 milyon dolara yiikselmistir. Takipteki
kredilerin toplam kredilere oram 8 puan artarak yiizde 18°¢ ulasmugtir. »*°

Tablo 26. Takipteki Krediler

Milyon dolar Toplam kredilere orém (Yiizde)

2000 2001 2000 2001

Takipteki krediler 4.526 4.822 10,2 18,3
Kamu bankalar 1.567 2454 12,5 48,0
Ozel bankalar 862 1.037 4,0 6,8
Fon bankalari 1.963 1.153 74,3 3277
Yabanci bankalar 46 72 3,6 8,1
Kalkinma ve yat. ban. 88 107 2,7 3,9

Kaynak TCMB, Ug Aylik Biilten, s.12. Kasim 2002.

3. TURK BANKACILIK SISTEMIiNi YENIDEN YAPILANDIRMA
POLITIKALARI

Bu yontem, bankanm sikintiya diigmesine yol acan sistemin degistirilmesi esasma
dayanmaktadir. Yonetimde ve faaliyet siireclerinde bu amagla kokli degisiklikler
yapiimasi ve yeni bir yoOnetim politikast cercevesinde yeni iiriinlere/hizmetlere
yonelinmesi seklinde dzetlenebilir

Bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmasi programi temel amaci, kamu
bankalarmi mali sistem iginde bir istikrarsizlik unsuru olmaktan ¢ikarmak, mali sistemin
istikrarn1 ve kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi bakimindan TMSF

biinyesindeki bankalarm sorunlarm en kisa siirede ¢6ziime kavusturmak ve yasanan

292001 Yihnda Tiirkiye Ekonomisi ve Tiirk Bankacihk Sistemi, (Ankara: TCMB Yayinlari, 2002)
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krizlerden olumsuz yonde etkilenen bazi 6zel bankalarin saghkh bir yapiya
kavusmalarim saglayacak diizenlemeleri gergeklestirmektir.**’

Yeniden yapilandrma programm, bankacibk sisteminin mali ve operasyonel
yapisinin gli¢lendirilmesine yonelik uygulamalar ile bankacihk sektoriinde gozetim ve
denetimin etkinlifini artwracak, sektorii daha etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak
yasal ve kurumsal diizenlemeleri icermektedir.

1980’lerin basindan itibaren uygulanmaya konulan serbestlesme politikalar, Tiirk
Bankacilik sisteminde de etkisini gostermis ve bu politikalarm sonucu olarak bircok
olumlu gelisme yasanmugtir.Mali liberallesme ile birlikte sisteme giris imkanlari artous,
bunun sonucu olarak banka sayisinda ve istihdamda ciddi artiglar yagannustir. Rekabet
ve dinya mali piyasalariyla biitiinlesme sonucu bankalarn hizmet ¢esitliligi
artmugtor.Ancak, biitlin bu olumlu gelismelere ragmen Tiirk Bankacilik Sistemi 6z
kaynak yetersizligi, kamu bankalarmin sistemde yarattign bozucu etkiler, kiigiik 6lgekli
ve pargah bankacilik yapisi, bankalarm yetersiz i¢ kontrol ve risk yonetimi sistemleri,
banka bilangolarmdaki saydamhigin yetersizligi, zayif aktif kalitesi tagidifi yapisal
sorunlar nedeniyle temel fonksiyonu olan araciik hizmetlerini etkin ve yeterli dlciide
yerine getirmekten hizla uzaklagmig ve sistemik risklere karst duyarhbg: artmistr. Bu
yapisal problemlerin yaninda yasanan makroekonomik istikrarsizhk Tiirk Bankacihk
Sistemi’ni krize siiriiklemistir.>*! |

Tirk Bankacilk Sisteminde yasanan kriz sonrasi uygulanan kur rejiminin terk
edilmesiyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve 1st1krar51zhg1 stiratle ortadan kaldirmak ve
ckonominin yeniden yapilandirlmasma ydnelik alt yapiyr elusturmak amaciyla, Maylsb
2001°de yeni bir makroekonomik uyum ve yapisal reform programi uygulanmayé
konulmugtur. Bu cercevede, Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu da
bankacilk sektdrinde kapsamh bir yeniden yapilandmma iceren Bankaciik Sektorii
Yeniden yapilandirma program kamuoyuna agilmgtir.2*

Bu baglamda diger boliimlerde Tirk Bankacihk Sisteminin igine’ girtis oldugu
kriz ortammdan ¢ikmak ‘amaciyla izledigi po]itikalar‘,_l ,'vag:ﬂdanmaya cahsiimaktadir.

%0 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumy, Bjﬂﬂmcm@ Seﬁtorm ‘Yeniden Yapilandirma
Politikalari, (Ankara: 2002)

! Yasemin Tiirker Kaya, Tirk Bmaahk Slsfetﬂlﬂ(fé Karllhgm Belirleyicileri 1997-2001, (Ankara:
BDDK Yaymlart ,3002).

2 Tasarritf Mevduaty Sigorta Fonu 2001 Yihi Faaliyet Raporu, (Ankara: BDDK Yaynlari, 2001).
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Ozellikle,bankacilik operasyonlari, satis, tasfiye ve birlestirme politikalar1 vurgulanmasi
gerekli politikalar olarak kabul edilmektedir.

3.1. Bankacihk Operasyonlan

Finans sektdrii ve bankacilik, biitiin diinyada ekonomi politikalarmn 6nemli bir
bilegenini olugturmaktadw. Bu durum bankaciigm &zel konumundan ve faaliyet
alanindan kaynaklanmaktadir. Bankaciik sektorii ile sosyal maliyet ve fayda arasinda
dogrudan etkilegim s6z konusu oldugundan kamu otoriteleri ile bankacihk arasmda da
dogal olarak diger ekonomik faaliyet alanlarmda olmadig: kadar yogun bir iliski vardir.
Normal donemlerde sadece denetim, gozetim ve faaliyetlerle ilgili yasal diizenlemelerle
siirh kalan bu iliski, kriz donemlerinde sorunlu bankalarin rehabilitasyonundan,
finansal hizmetler sektoriinde konsolidasyona kadar uzanan bir yelpazede dogrudan
miidahalelere doniisebilmektedir. Ozellikle Bretton-Woods sisteminin ¢okiisiinden
sonra, hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde bir¢cok bankacilik krizi
yasanmustir. Krizlerin bazi Ozellikleri iilkeden iilkeye degisiklikler gosterse de
aralarmda ortak noktalar oldugu da gozlenmektedir. Bunlar; stirdiiriilebilirligini
kaybeden makroekonomik politikalar, finansal sistemin zayifhgi, kur sorunlari, siyasal
istikrarsizlik ve yolsuzluk olarak ozetlenebilir. Sayilan faktérlerin krizlerin nedeni degil
sadece krizlerin ortaya ¢iktifn donemi olusturan sartlar olduguna dikkat etmek
gereklidir.**?

Tiirkiye ekonomisinde ve finans sektdriinde uzun siiredir yasanan ve kroniklesen
sorunlarin ¢dziimil i¢in tasarlanan kapsamli bir programm parcasi olarak, 22 Arahk
1999 giinii, Tiirk bankacilik sektoriinde aktif biiyiikliigii olarak %5.2 ve mevduat olarak
da %6.5 paya sahip olan bes ticari banka Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’na
devredilmistir. 4389 Sayii Bankalar Kanunu’nun bazi maddelerinde degisiklik
yaptimasinm ardindan baglayan operasyonla ilgili atiflarm —o6rtik de olsa— IME’e
verilen niyet mektubunun satwr aralarinda yer almasi, bu diizenlemelerin yukarida amian
kapsamh program ¢ergevesinde degerlendirilmesi gerektigi ve Tirk batikacilik
sektoriinde sistemik bir yeniden yapilandirma déneminin bagladig: seklindeki yorumlari
hakh ¢ikarmaktadir.
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Tiirkiye'de ekonomik durumun kétiilesmesine bagh olarak, Uluslararas: Para Fonu
(IMF) ile yardim saglanmasi konusunda yapilan goriismelerde, s6z konusu kurulusun
Tiirkiye'nin almasmm istedigi kimi tedbirler olmustur. Ozellikle finans sektdriiniin
yapisindan kaynaklanan sorunlarm giderilmesi igin, mali yapisi bozuk bankalarmn
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu'na devredilmesiyle ilgili haberler 1999 yihi Aralik
aymmn ortalarmdan itibaren gazetelerde goriilmeye baslanmmstir. Bankalarm devri ile
ilgili kararnamenin hazirlanmasi ve imzasi biiyiik bir gizlilik iginde yiirtitiilmeye
cabisilmig ve bakanlara imzalatilan bir bos kararname ile "Bankalar Operasyonu" adi
verilen uygulama 21 Arahk 1999 gecesi yiriirlige konmustur. Bu operasyonla
Egebank, Esbank, Siimerbank, Yagarbank ve Yurtbank Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'na devredilmistir.**

Tiirkiye’de yasanan son ekonomik krizin hemen arkasmdan baglayan bankacilik
operasyonlari sonucunda, 1980 yilinda 43 olan banka sayis1 1990 yihnda 64’¢ 1999
yiinda en yiiksek degeri olan 81°e yiikselmistir.

Tablo 27. Banka Sayis1
1980 1990 1994 1999 2002
Ticari Bankalar 31 54 55 62 41
Kamu 8 7 6 4 3
ozel 19 25 29 31 21
Yabanci 4 22 20 19 35
TMSF 8 2
Kalkinma Ve 6 10 12 19 14
Yatirnm
Bankalanr
Kamu 4 3 3 3 3
Ozel 2 4 6 13 8
Yabanci 3 3 3 3
Toplam 37 64 67 81 55

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Sektoriinii Yeniden Yapilandirma
Politikalar: (Ankara: 2002)

2002 yii sonunda ise bankaciik operasyonlarmm bir sonucu olarak Ticari
bankalarin sayisinda azalmalar oldugu goériilmektedir. Bankalarin sayismda azalmalarm

nedeni ise uygulanan satig, birlesme ve tasfiye gibi bankacilik operasyonlarmdan

23 Active Arastirma Grubu,”Yeni Binyila Girerken Tiirkiye'de Finans Sektoriiniin Taglar1 Oynad,”
Active DergisiSay112 : 25-36 (Temmuz Agustos 2002),s.26
2% pttp://ilef.ankara.edu. tr/id/sonucs.php?yn=3&di=0 ,10 Mart 2003
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kaynaklanmaktadir. Asagida da bununla ilgili olarak Tiirkiye’de uygulanan bankaciik
operasyonlarmin cesitleri kisaca agiklanmaya ¢ahsilmaktadir.

3.2. Bankalara Kamu Miidahaleleri

Tirkiye’de yasanan son bankaciik krizinin hemen arkasindan uygulanmaya
konulan, sistemi yeniden yapilandirma politikalari, daha ¢ok kamu sermayeli bankalarm
tasfiyesi ve gorev zararlarmm Karsilanmasi seklinde uygulanmustir. Ozellikle kamusal
sermayeli bankalarm, Bankacilik sisteminde yarattigi yiik, krizle birlikte daha da
belirginlegmistir.

Bu cer¢evede kamu bankalarmmn yeniden yapilandirilmasma yonelik ¢alismalarda
Oncelik, bankalarm finansal yapidan giiclendirilmesine verilmistir. Finansal yapinin
giiclendirilmesi ile es anh olarak operasyonel yeniden yapilanduma c¢alismalan da
baslatilmustir. Yeniden yapilandirma stirecinde ilk adim bu bankalarm ydnetimi ortak
yonetim kuruluna devredilmis ve kurula kamu bankalarm yeniden yapilandorma ve
zellestirmeye hazirlama yetkisi verilmistir.*’

Bu baglamda 2001 yih i¢inde 23 katrilyon tutarmda 6zel tertip tahvil verilmek
suretiyle kamu bankalarmin gérev zararlan alacaklari ve bu zararlara tahakkuk etmis
faiz tutarmin tamam: menkul kiymete bagh hale getirilmistir.

Bankalara kamu mitidahalelerinin y6niine bakildiginda oncelik goérev zararlarmm
tespiti ve kaynak aktarmm seklinde gerceklesmistir. Ozellikle 1992 yilmdan itibaren
olusmaya baslayan kamu bankalarmin Hazine’den alacaklar1 gérev zarari alacaklan
2000 yih sonu itibariyle 17,4 katrilyon diizeyine ulagmustir.Bu tutarm 2.2 katrilyonu
menkul kiymete baglanms, kalan 15.2 katrilyonu menkul klymete baglanamanns gorev
zaran alacagindan olusmaktadir. Menkul kiymete baglanamamlg gdrev zararlarl ile
bunlara tahakkuk etmis faizlerin tamarm, 2001 wih icinde 23 katrilyon tutarmda &zel
tertip devlet tahvili verilmek suretiyle menkul kiymete bagh hale getiritmigtir.

Bu baglamda Kamu bankalarmin ¢ok yiiksek tutarlara ulagan nakit agiklarim
gidermek amaciyla giinliikk olarak piyasalara fon ihtiyaci igin bagvurmalari, bu bankalar:
ozellikle likidite ve faiz soklarina karsi duyarl ve kirilgan hale getirmistir. Kasim 2000
ve Subat 2001 krizleri doneminde faiz oranlarmda yasanan agwri yiikkselme kamu

?* Turkiye Bankalar Birligi,”200]1 Yihinda Tiirk Bankacilik Sistemi,” Eyliil 2001
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bankalarmm fonlama ihtiyaglariu daha da artwmg ve zararlannm Onemli olctide
biiylimesine yol agmistir.

Bu c¢er¢evede kamu bankalarinm yeniden yapilandiimasma iliskin ilk admm
olarak, kisa vadeli (giinliik) bor¢lanmalarinin azaltilmasma yonelik bir program
uygulamaya konulmustur. Bu amagcla; Hazine tarafindan kamu bankalarma gérev zarar
alacaklart kargihgi olarak degisken faizli menkul kiymet verilmistir. Bu ¢er¢gevede kamu
bankalarma 2001 yih i¢inde verilen tahvillerin tutar1 23 katrilyon liradir. Boylece, kamu
bankalarmin gérev zararlar1 ve bu zararlara tahakkuk etmis faiz tutarlarmm tamamm
tasfiye edilerek kamu bankalarinin bilangolarmin kiigiiltiilmesi ve etkin bir bicimde
caligmas1 yoniinde Snemli bir adim atibomstar, 2*6

Tablo 28. Kamu Bankalarmma Gérev Zararlan Karsihg Thrac Edilen Senetler

Ziraat Halk Emlak Toplam
2000 Sonu Itibariyle 2.034 863 - 2.897
2001 Ocak 2.333 2.167 - 4.500
Subat - 1.000 - 1.000
Mart 550 1.750 - 2.300
Nisan 4.500 1.750 - 6.250
Mayis 4.730 4.130 45 8.905
2001 Toplam 12.113 10.797 45 22,955
Genel Toplam 14.148 11.659 45 25.852

Kaynak:Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacilik Sektorinii
Yeniden Yapilandirma Programi (Ankara:2001).

Kamu bankalar: aldiklar1 bu kagitlar karsihginda belirli bir program dahilinde
Merkez Bankasi'ndan repo veya satis yoluyla likidite temin etmekte ve diger bankalar
ile banka dis1 kesime olan gecelik yiikiimliiliiklerini azaltmaktadirlar. Nitekim, 16 Mart
2001 itibariyle 8,5 katrilyon lira civarmda olan kamu bankalarmin Merkez Bankasi
dismdaki kaynaklardan kisa vadeli bor¢lanmasi, 4 Mayis itibariyle 1.3 katrilyon liraya

gerilemistir.

Ozetlemek gerekirse, bankacilk operasyonlarmm asagida yazih alanlarda

yogunlastig1 goriilmektedir:247

¢ Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankacihk Sektorinii Yeniden Yapilandirma
Programm (Ankara:2001).

247 Selguk Sener,” Tiirk Bankacilik Sektorii Uzerine Genel Bir Degerlendirme,” Yeni Tirkiye, Cilt no7,
Say1 no 41: 715-728 (Eylil-Ekim 2001) s. 723.
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Gorev zarari alacaklarmin tasfiyesi

Kisa vadeli yiikiimliiliklerin azaltiimas

Kamu bankalarina sermaye desteginin saglanmasi

Mevduat faizlerinin piyasa faizlerine uyumlu hale getirilmesi
Kredi portfoyii yonetiminin etkinlestirilmesi

Operasyonel agidan yeniden yapilandirma

Iste bu baglam da bankacilik operasyonlari, Kasim ve Subat krizleri sonucunda
Tiim Bankacihk sistemini igine alacak sekilde uygulanmaya konmustur. Bankacilik
operasyonlarinn amaci ise yiikiimlilikklerini yerine getiremeyen bankalarin sistemden
¢ikarilmasi, birlestirilmesi ve satilmasi seklinde olmugtur. Biz de bu siiregte Tiirkiye’de
uygulanan bankacilik operasyonlarim asagida ki boliimlerde aciklamaya calisiimaktadir.

3.2.1. Sermaye Artisi

Bankacilik sektoriiniin sorunlarma kahci ¢oziimler getirilmesi ve bankalarm daha
saghkli bir ortamda biiylimelerinin saglanmasi amaciyla, “Bankacilik Sektorii Yeniden
Yapilandirma Programm™ 15 Mayis 2001 tarihinde uygulamaya konulmustur. 31 Ocak
2002 tarihinde yaymmlanan 4743 sayih Kanun cercevesinde, Program ilave araglarla
giiclendirilmis ve &zel sermayeli bankalara kamu tarafindan sermaye destegi

saglanmasimn yasal ¢ercevesi olusturulmustur.

“Banka Sermayelerinin Giiclendirilmesi Programi” tasarlanirken, su ilkeler esas
alnmgtir;”*

e siirecin acik, nesnel kurallara ve bir takvime baglanmas,
e programdan yararlanacak tiim bankalara esit ve adil davramimasi,

2% Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Banka Sermayelerinin Giiglendirilmesi
ProgramGelisme Raporu, Haziran 2002
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e siirecin her asamasmin kamuoyunun bilgisi dahilinde ve saydam bir sekilde
yiiritiilmesi,

e banka ortaklarinin sermaye artirmmma yonlendirilmesi,

e ekonomik olarak anlamh bulunan devir ve birlesmelerin tesvik edilmesi,

e lizh miidabale ve smwlvkontrollii kaynak saglanmast suretiyle yeniden
yapilandirma maliyetinin sirlandwrilmast,

e aktarilan kamu kaynagmm giivence altina alimmas1 yoluyla muhtemel ahlaki
istismarlarmm niine gegilmesi. '

Bankacilk sistemini giiglendirmek amaciyla yapilan sermaye artistyla birlikte;
162 trilyon liralik nakit sermaye girigi ile daha once sorunlu kredi olarak gosterilip
karsiik ayrilan alacaklardan yapilan 738 trilyon liralik tahsilat gelmektedir (bu tutarmn
468 trilyon lirabhk kismu bankalarin hakim hissedarlarma ait sorunlu kredilerin
tahsilatindan kaynaklanmaktadir). Goriildiigii lizere, s6z konusu tahsilatlarm soruniu
kredilere iligkin olmasi, ‘“Program, bankalar1 sermaye yeterliligini tutturmaya
zorlamakta ve bu:nedenle canh krediler geri ¢agrilmaktadir” iddialarmm mesnetsizligini
de ofi‘:aya koymaktadi Ayrica, Aralik 2001-Mayis 2002 déneminde bankalarm bilango
ici acik pozisyonlarmi kapatmalari neticesinde kur riskine esas varlk ve
yikimbiiliklermin  yaklagtkk yiizde 14 oranmda azalmasi; piyasa riski i¢in
bulundurulmas: gereken sermaye ihtiyacint 72 trilyon lira diiglirmiistiir. Bu tedbirlerin
yam swa, faizlerdeki genel diisiislerin, menkul kiymetler ciizdamindaki kagitlarin
degerlemesini 130 trilyon lira tutarinda olumlu yonde etkilemesi, sermaye ihtiyacim
azaltan 5nemli bir gelisme olmustur. 2%

Tiim bu gelismeler sonucunda, bankalarm ilave sermaye ihtiyaci 224 trilyon liraya
gerilemis ve 13 Haziran 2002 tarihinde “denetim ve degerlendirme asamasi”nin
sonuclarmdan biri olarak kamuoyuna agiklanmustr. S6z konusu sermaye agigmin,
Oncebkle, bankalarca ~karsilanmasi gerekmektedir. Gerekli sermayenin tamaminm
bankalar tarafindan tersin edilememesi halinde, TMSF katkis1 giindeme gelebilecektir.

29 Bapkaciiik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Banka Sermayelerinin Giiglendirilmesi
ProgramiGelisme Raperwn, Agustos 2002
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187

Triyon TL Milyon$
Toplam Sermaye Ihtiyaci(I) 1.326 866
Bankalarmn Aldikiar1 Onlemler(IT) 972 635
Nakit Sermaye Artis1 162 106
Sorunlu Kredilerin Tahsilat1 Nedeniyle Daha
Once Ayrilmis Olan Kargiliklarm Diizeltilmesi
(Nakit) 738 482
-Grup Kredilerinden 468 306
-Diger 270 176
Piyasa Riskindeki Degisime Bagh Olarak
Sermaye Ihtiyacinin Azalisi o 47
2002 Yih Olumlu Gelismeleri (I1T) 130 85
Menkul Kiymetlerin Degerlemesi 130 85
Kalan Sermaye Ihtiyaci (I-II-111) 224 146

Kaynak:

Geligme Raporu, Agustos 2002, s12.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Banka Sermayelerinin Giiglendirilmesi Program

Yukan da ki tablodan da goriildiigii gibi kriz siirecinden Haziran 2002 tarihine
kadarki siirecte bankalarm sermaye ihtiyaci, uygulanan politikalar sonucunda 866

milyon dolardan 146 milyon dolara diigmiistir. Bu durumda uygulanan sermaye

desteginin bagarth oldugu yoniinde bir yargiya varmamn hatal

diistiniilebilir.

olmayacag1

Tablo 30. Kamu ve Fon Bankalarmin Yeniden Yapilandirilmas: I¢in Aktanlan

Kaynaklar (2001)

Kullamim Alam Trilyon (TL) | GSYIH I¢inde Pay (%)
1. Kamu Bankalan 28.858 15,8
a.Gorev Zararlarmin Tasfiyesi I¢in Verilen 25.038 13,8
Ozel Tertip Tahvil Tutar:

-2000 Y1l1 Sonu Itibariyle Gérev Zarar1 17.269 9,5
-2001 Yilinda Olusan Gorev Zarar Artig 7.759 43
b.2001 Yilinda Saglanan Sermaye Destegi 3.550 2,0
2.Hazinei|in TMSF’na Kagit Thraclan 21.581 11,9

Kaynak: Ceyla Pazarbasioglu,”Tiirk Bankacilik Sektorii Durum Analizi ve Gelecegie Bakis,”
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, 23 Temmuz 2002.
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Yukarida ki tablodan da goriildiigii gibi Tiirk bankacihk sistemi igerisinde yer
alan kamu banklarmmn gorev zararlarindan dolayr aktarilan kaynak miktan
gosterilmektedir. Ozellikle kamu bankalarma aktarilan kaynagmn maliyetinin GSYIH
icerisindeki payi, TMSF’na devredilen bankalarm yiikledigi maliyetler gére daha
yiiksek oldugu goriilmektedir.Bu durum bize kamu bankalarmin bankacilik sistemi
icerisindeki paymm yiiksekligi konusunda bazi ipuglar: vermektedir.

Sonug olarak sektdriin sermaye yapismmn giiclendirilmesine yonelik sermaye artisi
politikasiyla;

. Kamu ve Fon bankalarina sermaye destegi saglannmstir
J Ug asamah denetim sonucunda banaklarmn sermaye ihtiyaci ortaya ¢ikarilmigtir
° Sermaye a¢i181 olan bankalarm sermayeleri gii¢lendirilmistir

J Piyasa riskleri i¢in sermaye ayrilmasi saglanmstir.
3.2.2. Birlestirme

Birlesmeler banka yeniden devralmalarmda etkin sekilde kullamlan yontemlerden
birisidir. Bankalar kanunun basitlestirilmesi ve 6zel bankalar igin gecerli olan siki
kurallar birlesmelerin tegvik edilmesinde onemli rol oynamaktadir. Diger yandan, farkh
rekabet avantajma sahip bankalarin birlesmesi her zaman etkin bir ¢6ziim
olmamaktadir. Ozellikle kamu ve 6zel bankalarn birlesmesi halinde, bu bankalarm
farkli kurumsal kiiltiirlerinin olmasi ve aralarmdaki teknik sorunlarin ¢dziilmesi ¢ok
maliyetli olmaktadir.>>

Bazi durumlarda banka birlesmeleri kapatmalar1 onlemek amaciyla yapimakta ve
otoriteler bir anlamda, banka birlesmelerinin olmas: i¢in baski yapmaktadir. Ancak, bu
tir birlesmeler bankacihk sektoriinde istikrarn saglayamamakta, birlesecek saglam
bankann da mali durumunu bozabilmektedir.

Kiigiilmeler bankanin daha az iiriinle veya bankacihk faaliyetlerini daraltarak
siirdiirmesi  seklinde gergeklesmektedir. Boylelikle konsantrasyon oram yiiksek
bankacilik sekt6riinde rekabet tesvik edilmektedir. Kiigiilmeler banka kapatmalarimn bir

230 Pelin Ataman, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasma Teorik Yaklagim,” Bankaeilar Dergisi,
Say1 39:73-85 (Haziran 2001).5.76
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yoniinii olusturabilir. Boylelikle bankann 6deme giigliigii iginde olan bolimii kapatihr
ve ayr1 bir sekilde satilir.*!

Bu baglamda Tiirk Bankacillk Sisteminin yapilandirilmas: asamasinda tercih
edilen yollardan birisi olarak uygulanan birlesme uygulamalar1 TMSF tarafindan
gergeklestirilmektedir. TMSF’na 20 bankadan 12 tanesi birlestirilmek suretiyle
¢Oziimlenmistir.Asagida ki tablo yardmiyla TMSF’unda yer alan ve birlestirilen
bankalarin durumu izlenebilir.

Tablo 31. TMSF’na Devredilen Bankalarin Mevcut Durumu

Bankalar Fona Devir Tarihi Meveut Durumu
Egebank 21 Aralik 1999 26.01.2001 Siimerbank ile Birlegtirilmistir.
Yagarbank 21 Arahk 1999 26.01.2001 Simerbank ile Birlestirilmistir.
Yurtbank 21 Aralik 1999 26.01.2001 Stimerbank ile Birlegtirilmigtir.
Bank Kapital 27 Ekim 2000 26.01.2001 Siimerbank ile Birlegtirilmigtir.
Ulusal Bank 28 Subat 2001 17.04.2001°de Siimerbank ile Birlegtirilmigtir.
Interbank 07 Ocak 2001 15.06.2001°de Etibank ile Birlestirilmistir.
Iktisat Bankasi 15 Mart 2001 04.04.2002°de Baymndirbank ile Birlestirilmigtir.
Esbank 21 Aralik 1999 15.06.2001°de Etibank ile Birlestirilmigtir
Kentbank 09 Temmuz 2001 04.04.2002° deBaymndirbank ile Birlegtirilmigtir
EGS Bank 09 Temmuz 2001 08.01.2002’’de Baymdirbank ile birlestirilmigtir.
Etibank 27 Ekim 2001 04.04.2002’deBayindirbank ile Birlestirilmistir
Toprakbank 30 Kasim 2001 30.09.2002°de Bayindirbank ile birlegtirilmistir.

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Banka Sermayelerinin Gii¢lendirilmesi
Program Gelisme Raporu, Agustos 2002, s12.

Fona devredilen bankalarm devir tarihleri itibariyle toplam yiikiimliliikleri 25,8
milyar dolara ulagmistir. Bu tutarin 21,0 milyar dolarhk kismu mevduat hesaplarmdan,
4,8 milyar dolarlik kismu mevduat dis1 yiikiimliilikklerden olusmaktadir. Mevduatlarmn
15,3 milyar dolarlik kismu sigortaya tabi mevduat kapsamndaki hesaplardan, mevduat
dis1 yiikkiimliliiklerin 1,3 milyar dolarhk kismm ise, yurtdisi yiikiimliiliikklerden
olugmaktadir. TMSF’na ahnan bankalarin devralindikiar tarih itibariyle zarar toplamm
13,6 milyar dolardr. Bu durum devir iglemlerinin hem ekonomik hem de sosyal

maliyetlerini gbzler oniine sermektedir.

21 Ataman, a.g.e., 5.82.
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Tablo 32. Bankacilik Sektériinde Devir ve Birlesmelere Iliskin Gelismeler

Devir ve Birlesmeye konu Yeni Banka Aciklama
olan bankalar

Osmanh Korfez Bank | Osmanli Bankasi |31 Agustos 2001°de Osmanli Bankasmna

Bankasi devredilmigtir.

Garanti Osmanii Garanti Bankasi 14.12.2001°de Garanti Bankasi’na

Bankas: Bankas: devredilmigtir.

HSBC Demirbank HSBC Bankas1 14.12.2001°de HSBC’ye devredilmistir.

Bankasi

Tekfen Bank Express | Tekfen Bank A.§ |26.10.2001°de Tekfen Bank’a devredilmigtir.

Yatirim

Oyak Bank | Siimerbank Oyak 11.01.2002°de  Oyak Bank AS ye
devredilmigtir.

Morgan The  Chase | JPMorgan 14.12.2001 yilinda birlegtirilmigtir.

Guaranty Manbhattan Chase&Co

Sinai Yatumm | T. Smai [ T. Smai Kalkinma | 29.03.2002°de T. Smnai Kalkinma Bankasina

Bankasi Kalkinma Bankast A.S devredilmigtir.

Bankasi

Kaynak:Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Banka Sermayelerinin Giiclendirilmesi

Programm Gelisme Raporu, Kasim 2002, s12.

Izlenen politikalarm ekonomiye yiikledigi 25,8 milyar dolarhk zararm, uygulanan

politikalar cercevesinde tamamiyla kamuya yiiklenmesi yapisal sorunlari gidermekten

ziyade giinii kurtarmaya yonelik oldugunu gostermektedir.

3.2.3.

Satig

Finansal ve operasyonel agidan yeniden yapilandirilan fon bankalarmin sati

yoluyla ¢oziimlenmesi ¢ahsmalar1 programlandig: gibi devam etmektedir. Bu gercevede
Stimerbank, Bank Express, Demirbank, Sitebank ve Tarisbank satilmugtir.

Tablo 33. Banka Satislar

Bankalar Fona Devir tarihi Mevcut Durum

Siimerbank 22 Aralik 1999 11.01.2002 Oyakbank’a satilmistir

Bank Expres 12.Aralik 1998 26.10.2001°de Tekfenbank’a satiimistir
Demirbank 06Aralik 2000 14.02.2001°de HSBC bankasina satilmistir.
Sitebank 09 Temmuz 2001 20.12.2001°de Novabank’a satilmigtir.
Tarigbank 09 Temmuz 2001 25.10.2002°de Denizbank A.S’ye satimistir.

Kaynak BDDK Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program Gelisme Raporu, Kasim 2002,

s.19.
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TMSF biinyesine alman banklarin satisiyla, yikiimliliikler azalirken, istthdam
kayb1 azaltimaya cahsibugtir. Nitekim satilan bankalarla 2,4 milyar dolarhik
yiiktimliiliikler devredilirken, 7.801 personelin yeni bankalarda istihdarm saglanmmstir.

Tablo 34. Banka Satislan

Bankalar Satis Devredilen Aktif Devir Devredilen Devredilen

Bedeli Ozkaynak Bilyiikligi Olunan Sube Sayisi Personel Sayisi

(Bin$%) Tutari(Bin$) | (MilyonS$) Mevduat

(Milyon$)

Bank Exspres 8 0 159 143 26 618
Stimerbank 36 0 1.463 1.261 135 3.198
Demirbak 350.000 208..916 873 554 188 3.565
Tarigbank 0 0 70 73 29 274

Kaynak BDDK Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilagdirma Program Gelisme Raporu, Kasim 2002,
s.19

3.2.4. Tasfiye

Banka kapatilarak ilgili iilkenin yasalarmm 6ngordiigii bir yonetime devredilme
stireci tasfiye olarak adlandirilmaktadir. Bu politikanin uygulanmasiyla mevduat derhal
ddenmektedir. Bankamin mevduat sigortasi kapsammda olmayan borglar1 dondurularak
bankanmn aktifleri tasfiye edilmektedir. Aktifler tasfiye edilirken ya da edildikten sonra
bankanmn borglarim Gdemeye tahsil edilmektedir. Nitekim iilkemizde Bankalar
Kanununa gore bir bankamn mali giicliige dismesi durumunda faaliyetlerinin
durdurulmasmi ve sigortali mevduatin  Odenerek bankamin tasfiyesi yOnetimi
diizenlenmektedir. >

Banka iflaslarmda ki dnemli konularmdan birisi de iflasm dogurdugu zararlardan
olugmaktadir. Ortalama zararlarin iflas eden bankalarin varhklarmn %30’una lilégtlgl
bulunmugtur. Kapatmanin direkt masraflar ise banka varbklarinm ortalama %10 olarak
kabul edilmektedir.

Bu baglamda asagidaki tablo yardimiyla Tirk Bankacihk Sisteminde tasfiye

stirecindeki bankalarm tamanm goriilmektedir.
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Tablo 35. TMSF Biinyesine Devredilen Bankalar

Bankalar Fona Devir tarihi Mevcut Durum
Etibank 27 Ekim 2000 28.12.2001°de tasfiye edilmigtir.
Iktisat Bankas1 15Mart 2001 07.12.2001°de tasfiye edilmistir.
Kentbank 9 Temmuz 2001 28.12.2001°de tasfiye edilmistir.

T.Ticaret Bankasi |06 Kasim 1997

19.08.2002°de tasfiye edilmistir.

Kaynak: Pelin Ataman Erdonmez,”Ekonomik Kriz Sonrast Kurumsal Yeniden
Yapilandirma,” Bankacilar Dergisi, Say1 42: 12-45 (2002) s.14

TMSF bankalarin devir birlesme, satig ve tasfiye yoluyla ¢oziimlenmesi Finansal

yeniden yapilandirma politikalan g¢ercevesinde gergeklestirilmistir. Bu gerceve de gok
iyi bilinen Istanbul yaklagim tercih edilmistir. Bu yaklagima gére;

mevcut riskin yeniden ve firma bazinda belirlenecek kosullarla vadeye

baglanmas,
ilave finansman

saglanmasi, (isletme

sermayesi amach ve/veya gerek

duyuldugunda yarmm kalmmg yatirimin veya yeni yatwrmun finansmant amaciyla),
firmanm ana faaliyeti ile dogrudan ilgili olmayan faaliyetlerinin tasfiyesi,

sermaye artirimu,

yonetim degisikligi,

halka agilma,

istirak ve gayrimenkul satis,

ortaklik yapisiin degistirilmesi,
sirket hisse senetleri tizerinde ABK lehine intifa hakki tesis edilmesi
dahil, burada yer alanlarin diginda ancak ilgili firmanin ekonomiye kazandirilmasim

teminen gerekli goriilen diizenlemeler (tek basma veya bir kismm ya da tamam bir arada

olmak iizere) yapilabilmesi 6ngoriilmiistiir.>>>

Istanbul yaklasimi tarafindan onerilen stratejiye gore bankalarm devir, birlesme,

satiy veya tasfiye yoluyla ¢Sziimlenmesi asamasmda bankacilik sisteminin gosterdigi

gelismeler su sekilde 6zetlenebilir.

Fon biinyesine alman bankalar, zararlarmm biiylimesini dnlemek ve ¢dziimleme

stireglerini  hizlandrmak amaciyla, yogun bir operasyonel yeniden yapilandirma

22 K aracan.a.g.e.s.162.
23 pelin Ataman Erdonmez “Ekonomik Kriz Sonrasi Kurumsal Yeniden Yapilandirma,” Bankaciar
Dergisi, Say1 42: 12-45 (2002) s.14
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ancak yapilan dovize endeksli kamu kagidi enjeksiyonu destegi ile tekrar azalarak 11
Ekim 2002 tarihi ile 306 milyon dolara gerilemistir.>*

Tablo 37. TMSF Biinyesindeki Bankalarin Déviz Pozisyonundaki Gelismeler

(Milyon §)
13 Nisan 18 Mays 29 Haziran 28 Arahk 11 Ekim

2001 2001 2001 2001 2002
Déviz pozisyonu (1) -4.812 -2.764 -3.894 -1.197 -1.863
Doviz Endeksli 630 2.233 3.383 748 1.557
Pozisyon (2)
Bilango I¢i Déviz -4.182 -531 -511 -449 -306
Pozisyonu
(1+2)(3)
Vadeli Pozisyon(4) [-132 -116 -50 0 0
Net Genel Pozisyon |-4.314 -647 -561 -449 -306
(3+4)

Kaynak: BDDK Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program Gelisme Raporu, Kasim
2002, 5.19

TMSF kapsamindaki banklara ait olan yabanci para yikimliliikleri diger
bankalara devredilmistir.Fon bankalarinda bulunan mevduatlarin biiyiikk bir kismm ihale
yoluyla karsiigmnda Devlet i¢ Borglanma Senetleri verilmek suretiyle diger bankalara
devredilmistir. Mevduat devirlerine iligkin ihaleler TL (Tirk Lirasi) ve YP (yabanci
para) mevduat havuzlar1 icin ayn ayn teklifler verilmek suretiyle bes etapta
gerceklestirmigtir.  Gergeklestirilen ihaleler sonucunda, 479 trilyonluk TL cinsinden
mevduat ve 2.587 milyon dolarlik yabanci para cinsinden mevduat sekiz adet bankaya
devredilmistir. 2%

Yukanda da agiklandigi gibi, bankalarin devir, birlestirme ve satis islemlerini
kolaylastrmak yoniinde 6nemli adimlar atilmis, gergeklestirilen yasal diizenlemeler ile
kurumsal birlesme ve devirler i¢in vergi tegvikleri getirilmistir. Bu diizenlemelerin de

katkisiyla 2001 yilmda devir, birlesme ve satiglarda Snemli gelismeler yasanmugtir.

254 BDDK Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu, Kasim 2002, s.21

233 BDDK Bankacihk Sektorii Yeniden Yapilandirma Program Gelisme Raporu, Temmuz 2002,
s.21
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Bu ¢ergevede, bankacihk kesiminde kotii aktifler sorununun ¢oziimiine yonelik
calismalar yapilmugtir. Bu ¢alismalar, yasayabilic firmalarm kredi borglarmin yeniden
yapilandmilarak ekonomiye yeniden kazandirilmasi ve finansal kurumlarn daha saghkh
bir bilango yapisina kavusturulmasi amaciyla taraflar bir araya getirerek ortak bir uzlag
platformu yatiimlarm organize eden Istanbul Yaklagmum; mali kesimin soruniu
aktiflerini devralacak ve yonetecek varlk yonetim sirketleri kurulmasmm; icra ve Iflas
Yasasi’nda degisikliklere gidilmesini ve kargiliklarla iligkin yeni diizenlemelerin hayat

gecirilmesini icermektedir.2>®

3.3. Finansal Krizlerin Ongoriilmesinde Oncii Gostergelerinin

Yorumlanmas

Kriz ortamma giden yolda olusan gostergelere Tiirkiye baglammda incelemeden
Once sunu belirtmek gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde son donemlerde yasanan
krizlere bakildigmnda, dikkat ¢ceken en 6nemli gelisme, 6zel yabanci fon girisindeki hizh
artistir ve bunun ¢oguntugu borglanma seklinde olmaktadir. Bu agidan Tiirkiye’ye 2000
yiindaki hizh dig kaynak girisinin hemen tiimii borglanma seklinde gergeklesmistir.

Bu ilkelerin hizh borglanmasi genellikle finansal serbestlesme programm
sonrasmda veya nominal doviz kurunun belli bir kurala, bir ¢izelgeye gore belirlenmesi
sonrasinda olmaktadir. Yabanci para girisi, Tirkiye’de oldugu gibi sterilize
edilmemigse, parasal genislemeye, talep artigma, enflasyonun diismesine, yerli paranin
reel deger kazanmasma ve ithalat talebinde tirmamsa neden olmaktadir. Yabanci kaynak
girisinin dig borglanmanin stirdiiriilmesi, uygulanan kur veya serbestlesme programinm
stirdiiriilebilirliligine bagh olmaktadir. Bu konuda siipheler ortay ¢iktiginda, artik kriz
ortammna girilmis demektir. Bu ortamda herhangi bir kivileim krizi baslatabilir.>’
Nitekim Giineydogu Asya krizi, bir tetiklemenin sonucu olarak ortaya ¢iktigi
bilinmektedir.

2000 Agustos ayma baktigmmizda Tiirkiye’nin dig borglanma goriintiisii genelde
ithélatl finanse etmek i¢in kullamldig:i seklinde yorumlara neden olmaktadw. Bu
baglamda, cari a¢igt GSMH’ya oram %3.5 diizeyine, yani 7 milyar dolara ulagimcaya

¢ Niyazi Erdogan,”Tiirkiye’de Ekonomik Kriz ve Bankacilik Sistemi,” Yeni Tiirkiye, Say1 no 41:640-
654, (Eyliil-Ekim 2001),s.653
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kadar Turkiye’nin gérece rahat borglanabilecegi, ancak bu esik asidiginda dis
borglanmayi siirdiirmenin zor olacag a¢ik¢a ifade edilmektedir.

Finansal krizlerin somut gostergeleri olarak adlandirilan dncii gostergeler 1990°h
yillarda  yapilan  c¢abgmalarda  kullamlmus  ortak  gostergelere  bakmak
gerekmektedir. Temel analizlerde kullanilan gostergeler ise sunlardir:>>
. Kisa Vadeli Dis Borg/ D6viz Rezervi
o Cari Agik/GSYIH
. M2/Dédviz Rezervi
J Cari A¢ik /Doviz Rezervi
e  Toplam Kisa Vadeli Dis Borg/Ihracat
. Banka Kredisi/Ddviz Rezervi
J Yerli Paranin Deger Kazanmasi
. Sermaye Hareketlerinde Dalgalanma
. Dis Borg Faizinde ve Risk Priminde Dalgalanma
e Kisa Vadeli i¢ Faizde Dalgalanma

Turkiye agismdan ilk etapta kisa vadeli i¢ faizin dalgalanmasim ele alahm. Bu
degisken uygulanan para politikasiun yarattifi belirsizlii somut olarak ve annda
yansitmaktadir. Tirkiye’de kisa vadeli faizler program uygulamasi bagladiktan sonra su
tiir haberler esliginde Snemli dalgalanmalar gostermistir.  Uygur (2001) yidinda yaptigi
bir cahgmada belirsizlik risk gostergesi olarak gecelik faizlerin standart sapmasmin,
giderek diismedigi gibi, 6nce Haziranda, sonra Agustos ve Eyliil aylarmmda 6nemli
sicramalar  gOstermistir. Programm  baslamasmdan sonra gecelik faizlerdeki
dalgalanmalar giderek artmustir. Faizdeki dalgalanmalar Onemli bir gosterge olarak
kabul edilmektedir. Eger doviz giris ¢ikisma bagh olarak faizde ki dalgalanmalar
yiiksek ise ekonomiyi krize siiriikleyebilecegi sdylenebilir.

Tirkiye’nin yurt diginda iglem géren borglanma tahvillerinin faizindeki
gelismeler, 2000 Eylil aymdan itibaren dis bor¢lanmada ve dolaywsiyla finansal
piyasalarda bir gerginlik oldugunu gostermektedir.?®® Hazine, fon bor¢ verenlere,

27 Ercan Uygur,” Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri,”Tiirkiye Ekonomi
Kurumu Tartisma Metni, No 2001\1 : 1-38 (7 Nisan 2001) s. 13.

28 Uygur, a.g.e.s.14

% Graciela Kaminsky, Saul Sizando ve Carmen Reinhart,”Leading Indicators of Currency Crises,”
International Monetary Fund Staff Papers, No 45(1): 1-48 (August 1999) s. 15

260 Uygur, a,g.e,s.16
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giderek daha yiiksek bir risk primi ve daba yiiksek bir faiz sunmak sorunda kalmugtir.
Nitekim, 1990’lar ortalamas:1 olarak, kamu kagitlarmin 6dedigi nominal- faiz ile
enflasyon oram arasindaki fark, ortalama 30 puan kadar olmustur. S6z konusu
dénemde, enflasyon- orammnin ortalama %75 oldugu géze ahmrsa, bu 30 puanmn
yaklasik %20 reel faize denk diistiigii gériilmektedir.”'Bu gerginligin anlagilamamas:
da krizin 6ngoriilmesinde yanls politikalarm uygulanmasma neden olmugtur.

2000 Yimda Kisa Vadeli Dis Borg/Doviz Rezervi oraninda ozellikle iiglincli
ceyrekten itibaren 6nemli bir artis goriilmektedir. Tablodan da izlenecegi gibi, bu oran
2000 yimda 1.47 iken 1999 yihnda ortalama olarak 1.01 diizeyinde seyretmektedir.
Giineydogu Asya iilkelerinde de krizden onceki donemlerde bu oranlarm yiiksekligi
dikkat ¢ekici olarak goriilmektedir. Bu oranmn Filipinlerde 0.85‘%¢ ulastig:
goriilmektedir. 252 Kisa Vadeli Dis Borg/D6viz Rezervi oranmin artmasma nedn olan bir
diger faktorde KKBG/GSMH oramnin beklenen diizeyden daha diisiik diizeyde
gerceklestigidir.

Tablo 38. Kisa Vadeli Dis Borcun Déviz Rezervine ve Thracata Orami; Banka Ak

Pozisyonunun Doviz Rezervine Orani

Tarih Kisa Vadeli Borg Kisa Vadeli Acik Pozisyon/ KKBG/GSMH
/Rezerv Borg/ihracat Rezerv
1999 IV 1,01 0,88 0,57 233
20001 1,08 0,92 0,75 -
2000 11 1,02 0,90 0,78 -
2000 I1I 1,10 0,95 0,86 -
2000 IV 1,47 1,06 0,87 19,1

Kaynak: Siibidey Togan,”Kasim ve Subat Krizleri Uzerine,” Yeni Tiirkiye, Say1 41: 511-517, (Eyliil-
Ekim 2001), s.512.

2000 yilinda dikkat ¢eken bir diger 6nemli gelisme Cari Agik/Doviz Rezervi ve
Cari Ac¢ik/GSYIH oranlarndaki hizh ve siirekli yiikselmedir. Nitekim kura dayah
program uygulamasi swasinda agm1 degerlenen TL, 2000 yih siiresince cari dengenin
devamh eksi kalmasma, Subat 2001 krizi ve takiben devaliiasyon sonras1 TL nin diisiik

degerli hale gelmesi ise, cari iglemler dengesinin 2001 sonuna kadar pozitif alanda

2! yilmaz Akyiiz ve Korkut Boratav,” Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu,”iktisat isletme ve Finans,
Cilt 17, Say1 no 197: 14-47 (Agustos 2001), s. 19

262 pablo Bustelo,” Novelties of Financial Crises in the 1990s and the Search for New Indicators,”
Emerging Markets Review: 229-251 (2000).s 230
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seyretmesine neden olmugtur. Daha sonra d6viz kurunda goriilen diigme, TL’yi yeniden
asm degerli hale getirmis ve cari iglemler 2001 sonunda 2002°nin ortasma kadar
yeniden eksi bakiye vermistir.’®® Tablodan da izlenebilecegi gibi, Tiirkiye’de Cari
Ac¢ik/D6viz Rezervi orant 1999 sonunda %5,9 diizeyindedir. Bu oran, 2000 Haziran
aymnda %27,7’ye, 2000 Arabk aymda ise %50°ye ¢ikmstir.

Tablo 39 :12 Ayhk Cari Acqik/Déviz Rezervi, 12 Ay Sonra Beklenen TEFE
Enflasyonu ve 12 Ay Sonras: i¢in Kur Sepeti Artis1 (%)

Ay 12 Aylik Cari Acik/Déviz | 12 Ay Sonra Beklenen | 12 Ay Sonrasi Igin Kur
Rezervi TEFE Enflasyonu Sepeti Artis1 (%)
1999 12 0,059 44,1 19,9
2000 1 0,0102 37,5 18,5
2000 2 0,152 38,6 17,1
2000 3 0,215 38,0 15,7
2000 4 0,229 36,3 14,8
2000 5 0,267 35,3 13,8
2000 6 ‘ 0,277 34,9 12,8
20007 0,286 33,0 12,3
2000 8 0,335 34,0 11,7
20009 0,336 32,2 , 11,3
2000 10 0,392 30,5 11,2
2000 11 0,467 29,4 11,0
2000 12 0,497 29,8 10,9
2001 1 27,1 10,7

Kaynak: http//www.tcmb.gov.tr, 12 Aralik 2002.

Cari Agik/GSYIH oram 1999 sonunda %0,7 iken, 2000 Haziran ayinda bu oranm
%3,5°1 hatta %4’#i asacag1 anlasiimaktadr. 2000 yili sonunda bu oran yaklagik olarak
%4,9’a ulastig1 goriilmektedir. Bu oranm ise kritik bir oran oldugu kabul edilmektedir.
Nitekim Dornbusch’a goére, “bir iilkke parasnmn reel olarak degerlenmesinde ve cari
islem agiginda hangi oranlar siirdiiriilebilir oranlardr, hangi oranlar krize davetiyen
cikarr? Su sOylenmektedir; paranm hizh ve %25°i bulan reel degerlenmesi ve Cari
Acik/GSYIH oranmn %4’ii bulmas: bir iilkkeyi kriz bakimindan kirmizi bélgeye tagir.”

2% Nur Keyder,” Kura Dayal Program ve Dalgali Kur Rejimi Uygulamas: Sirasinda TL’nin Yabanci Par
Kargisinda Reel Degeri ve Cari Islemler Dengesi,” Iktisat Isletme ve Finans, Cilt18, Say1 no 165: 77-83
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Buna gore Tiirkiye 2000 Sonbaharmdan itibaren Cari A¢ik Bakimindan kirmuzi bélgeye
girdigi goriilmektedir.?*

Bunun yanmda Tiirk Lirasmm 2000 yilinda stirekli deger kazandigi
goriilmektedir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, reel derleme oram d6viz sepeti
karsismda TUFE’ye gore yaklasik %14, TEFE’ye gore yaklasik %10 deger kazannustir.
Bunlar kriz yasayan iilkelerde ki oranlarla kargilastildiginda yiltksek rakamlar olarak
gorinmektedir. 1994 krizinden Once Meksika parasi 24 ayda %13 reel deger
kazanmustir. Giineydogu Asya iilkelerinden Tayland’da ise %15 dir. Tirk Liras1 1999-
2000 yillarindaki 24 ayda doviz sepeti karsismda ve TUFE’ye gore %18 deger
kazannustir.

Diger yandan Arjantin, Brezilya, Israil ve Tirkiye deneyimi dalgah yiiksek
enflasyon altinda, uzun donemde istikrarh ve hizh bir biiyiimenin siirdiiriilemedigini
gostermigtir. Tirkiye’de 9 Arabk 1999 kararlariyla 2001 yiinda TEFE’de %10,
TUFE’de %12 artis ve %5-6 arahgmda bir biiyliime 6ngoriildiigii halde, Kasmm 200 ve
Subat 2001 krizlerinin etkisiyle bu hedeflerden uzaklagilmig, yeni hedefler TEFE’de
%57,6, TUFE’de %52,5 artis ve -%3 biiyiime gerceklesmistir. 2®> Bu oranlar yiksek
enflasyonun Tiirk Ekonomisinde en 6nemli sorunlardan biri oldugunu ve tekrar basa
doniildiigiinii géstermektedir.

Tablo’nun sol siitunundan da anlasilacag: gibi, 2000 yilinda bankacilik kesiminin
doviz acik pozisyonunu d6viz rezervine gore hizh artt@r goriilmektedir. Acik
Pozisyon/Rezerv oram 0,78% den 0,86’ya ¢ikmustir. Bu gelisme dis borg saglayanlar
acisindan tedirginligin artmasma neden olmustur.

Kisaca ozetlemek gerekirse, Tiirkiye 2000 yiinm Sonbaharindan %27’lere
ulasmus TUFE enflasyonuyla, GSMH’nn %4’iinii gegmemis cari islemler acigyla,
artan ithalat giderleri ve dis borglarla, azalan ihracat gelirlerine karsihk yabanci sermaye
giriginin saglanamadig1 bir konuma girmis ve devaliiasyon beklentileri hizlanmustir.

Sonugta yabanci fon yoneticileri plasmanlarim tasfiye etmeye baglamis ve kredilerini

(Ocak 2003), s. 83.

% Uygur, a.g.e,.s.12

265 Osman Demir,” Tiirkiye Ekonomisi Sorunlar, Hatalar ve Krizler,” iktisat isletme ve Finans, Cilt 18,
say1 no 165: 81-100 (Ocak 2003), s. 85
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kesmistir.®® Bu siiregte Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ¢ikmasma zemin
hazirlangtir.

3.4. Basel Komitesinin Onerdigi Céziimler

Basel Bankacihk Gozetim Komitesi tarafindan hazirlapan tarafindan bankacilikta
etkin gozetim ve denetimine iliskin 25 temel prensibi konular: itibariyle $dyle siralamak
miimkiindiir:

. Etkin bankacilik gézetim ve denetimi i¢in 6n kosullar

e  Faaliyet izni ve yapisi

. Bankalarm ihtiyat1 yonetimine iligkin diizenlemeler ve yiikiimliiliikler
. Araliks1z banka g6zetimine iligkin yontemler

. Bilgi verme yiikiimliilikkleri

. Gozetim ve denetim otoritelerinin yasal yetkileri

. Simr dtesi bankacilik

Tirkiye’de yiiriirliikte bulunan 3182 Bankalar Kanunu Avrupa Birligi
uygulamalarma ve uluslararasi standartlara uygun hale getirilmek amaciyla
degistirilmistir. Bu itibarla, 3182 sayih Bankalar Kanunu’nun yerini 23 Haziran 1999
tarihli Resmi Gazete’de yaymlanarak yiiriirliige giren 4389 sayih Bankalar Kanunu
almustir 267

Genel olarak bakildiginda, yiiriirliikte bulunan 4389 sayih Bankalar Kanunu,
Basel bankacilik gézetim ve denetimine iliskin temel prensiplerle biiyiikk bir uyum
icinde oldugu goriilmektedir. 4389 sayih Bankalar Kanunu’ndaki eksikliklerin biiyiik
bir kismm 4491 sayih Kanunla ortadan kaldinlmmstir. Su anda dikkati ¢eken en Gnemli
husus, gozetim otoritesinin faaliyetleri konusunda bagimsiz ve yeterli kaynagi olmasma
ilisgkindir. Yeni Bankalar Kanunu’nda halen Bakanlar Kurulw’'nun Bankacihk
Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun iiyelerini se¢gmesi, maaglarii belirlemesi ve
kurumun biit¢esini onaylamasi bagimsiz gézetim otoritesi kriterini saglamamaktadir.

Diger taraftan, Kanunun uygulanmasmda baz1 eksiklikler goriilmektedir. Ornegin,

konsolide bazda denetim (subelerinin tamammm igeren denetim) igin gerekli altyap:

26 Biilent Giiloglu,”Istikrar Programindan Istikrarsizliga: Kasim 200 ve Subat 2001 Krizleri,” Yeni
Tiirkiye, Sayi 41: 524-530 (Eyliil- Ekim 2001).5,526.
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olmasma ragmen konsolide bazda bir gézetim mekanizmasmin olusturulmanmms olmasi
ve bagimsiz denetim kuruluglarinin kalite ve performansmin etkin bir bicimde kontrol
edilmesi gerekmektedir. 26®

Bankalar Kanunu’nun 13. maddesi uyarmca Bankacihk Diizenleme ve Denetleme
Kurulu’na bankalardan her tiirlii rapor, cetvel ve mali tabloyu isteme, uluslararas: ilke
ve standartlan dikkate alarak mali biinye ve kaynaklarm kullanum ile ilgili standart
oranlari, Bankalar Birligi’nin de goriigiini alarak tespit etme yetkisi verilmigtir.
Bankalar, bu cetvel, rapor ve tablolar1 vermek ve tespit edilecek oranlara uymak
zorunlulugu getirilmistir.%’

Bu c¢ergevede, tablodan da izlenecegi gibi, Denetim ve degerlendirmeler
sonucunda, enflasyonsuz bilangolarda 7.648 trilyon lira olan sermaye yeterlilifine esas
Ozkaynaklar, enflasyon muhasebesi uygulandiktan ve gerekli diizeltmeler yapildiktan
sonra, 480 trilyon lira artarak 8.128 trilyon liraya yiikselmigtir.

Enflasyon muhasebesi uygulanmadan once 7.445 trilyon lira olan ana sermaye,
diizeltme islemlerinden sonra 9.128 trilyon liraya yiikselirken, katki sermaye 2.473
trilyon liradan 1.739 trilyon liraya diigmiigtiir. Bu gelismede, yeniden degerleme ve
menkul kiymet deger artiy fonlarmdaki diisiis etkili olmustur. Sermayeden indirilen
degerler ise, bu cercevede 489 trilyon lira artis gostermistir.

Denetim ve degerlendirme siirecinde, diizeltme islemlerinden dnce 53.796 trilyon
lira olan risk agwhkh varhklar, 54.977 trilyon lira seviyesine yiikselmigtir. Bu
gelismede, enflasyona endeksleme nedeni ile karldig1 olumlu yonde etkileyen istirak ve
sabit kiymetlerin risk agwhkli aktiflerin hesaplanmasmda yiizde 100 risk agwhgmda
dikkate almmasi etkili olmustur. Ayrica, 2002 yiinda uygulamaya gecilmesi
diizenlenen piyasa riskine esas tutarin SYR hesabinda dikkate alimmasma Program
kapsamuindaki bankalar i¢in 2001 yili sonu itibariyle baglanmasi da risk agwhkh
varliklarm artiginda etkili olmugtur®™.

767 4389 sayih Bankalar Kanunu ile yapilan degisiklikleri gérmek igin Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan
hazirlanan “4389 sayili Bankalar Kanunu ile 3182 sayili Bankalar Kanunu’nun Kargilastirmali tablosuna
bakiniz.

268 Bahar Erdal,”Basel”Bankacilikta Etkin Gozetim ve Denetime Iliskin Temel Prensipler”ine Tiirk
Bankalar Kanunu’nun Uyumu,”iktisat isletme ve Finans,Cilt 17, Say1 no 200: 85-90 (Kasim 2002),s.89.
%% Erdal.,a.g.e.s.89.

21 31 Ocak 2002 tarihinde yayimlanan Ydnetmelik ile piyasa riskinin sermaye yeterliligi hesabinda
dikkate alinmasi diizenlenmistir. Buna gore, piyasa riski solo bazda hesaplanacak SYR’lerde 1 Subat
2002, konsolide bazda hesaplanacaklarda ise 1 Temmuz 2002 tarihinden itibaren g6zoniinde
bulundurulmaya baglanacaktir.
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Tablo 40. Sermaye Yeterliligi Rasyosu (SYR) (Trilyon TL)

Arahk 2001
Denetim Oncesi | Denetim Oncesi | Denetim Sonrasi
(Enflasyon (Enflasyon (Enflasyon
Muhasebesiz) Muhasebeli) Muhasebeli)

fI. ANA SERMAYE 7.445 12.623 9.128
L Odenmis Sermaye 5.248, 5.248 5.248
- Yedek Akgeler 950 2.848 3.775
- Enflasyon Dl“)vz-eltmesinden Olusan o 10.726 10719
Sermaye Yedegi
L Kar / Zarar 1.240 -5.967 -10.641
fll. KATKI SERMAYE 2.473 2.451 1.739
- Genel Kredi Karsili1 115 886 213
- Yeniden Degerleme Fonlar: 1.047 64 492
- Sermaye Benzeri Kredi 3 8 8
- Menkul Degerler Deger Artig Fonu 1.121 1.160) 955
- Serbest Kargilik 187 333 71

. KUSAK SERMAYE 0 0 0
V. ORANA ESAS SERMAYE(¥) 9.890) 14.579 10.858
V. SERMAYEDEN INDIRILEN
DECGERLER 2.242 2.851 2.731
VI. OZKAYNAKLAR (IV-V) 7.648 11.728 8.128
VIL RISK AGIRLIKLI VARLIKLAR 53.796} 54.999 54.977
- Risk agirhig1 0 olanlar 0] 0 0
- Risk agirligt %20 olanlar 6.260, 4.112 3.737
- Risk agirlign %50 olanlar 6.722 6.390 6.028
- Risk agirli31 %100 olanlar 34.288 37.971 37.308
- Piyasa riskine esas tutar 6.526| 6.526 7.904;
SERMAYE YETERLILIGI ORANI
(VI v 14,2 21,3 14,8
[IKATKI SERMAYE / ANA SERMAYE 33,2 19,1 19,0
ANA SERMAYE / RISK AGIRLIKLI
AKTIFLER 13,8 233 16,6

Kaynak BDDK Banka Sermayelerinin Giiclendirilmesi Programi Gelisme Raporu, 21 Haziran 2002

1-20

2001 yihnn ilk yarsinda, kamu bankalarn ile TMSF bankalarmm yeniden

yapilandirilmasi kapsaminda Hazine ve TMSF’dan saglanan sermaye destegi sonucunda

belirgin bir bicimde artan sektériin sermaye yeterlili§i rasyosu, yilin {igiincii ¢eyreginde

%19,7°den
tutuldufunda aym donemde
yiikselmigtir

%17,4’e  gerilemistir.

Ancak, TMSF kapsamindaki

sermaye yeterliligi %14,3’den

rasyosu

bankalar ayn
%15,9’a
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Tablo 41. Sermaye Yeterliligi Rasyosu (%)

2000 2001
Eyliil Arahk Haziran Eyliil
Kamu Bankalari 7,9 7,7 19,8 26,9
Ozel Bankalar 16,6 15,3 10,4 10,9
TMSF Bankalar: -241,7 -62,3 91,4 13,4
Yabanci Bankalar 19,9 21,9 27,1 25,7
Kalkinma ve Yatirm Bankalari 32,2 32,5 31,0 31,3
Sektor (TMSF Bankalar Harig) 15,9 15,2 14,3 16,1
Sektor (TMSF Bankalar1 Harig) 7.7 9.3 19,7 15,6

Kaynak BDDK Bankacilik Sektrii Degerlendirme Raporu, Aralik 2002, s 1-29

Gruplar itibariyle incelendiginde, gecen yim sonunda %7,7 olan kanmu
bankalarmm sermaye yeterliligi rasyosu Haziran 2001°de %19,8’e, Eyliil 2001°de ise
%26,9°a yiikselmistir. Ozel bankalar grubunun sermaye yeterliligi rasyosu ise Haziran
2001°de %10,4°e gerilerken, Eyliil 2001 itibariyle %10,9°a ¢ikmistir. Haziran 2001°de
%91,4 olan TMSF bankalarmin sermaye yeterliligi rasyosu Eylil 2001°de %13,4’¢
gerilemistir. Bu gelismede, temel olarak, sermayeleri negatif olan bes 6zel bankanm
Temmuz aymda TMSF kapsamma almmasi belirleyici olmustur. Bunun yam sira,
Hazine tarafindan bu bankalar verilen DIBS’lerin, ihtiyacin azalmas: ile birlikte geri
verilmesi de bu gerilemede etkili olmustur.>”!

Bu ¢ergevede yeni Bankalar Kanun’unun Basel bankacihk gozetimine iligkin
temel prensiplerinden karsilastwilanlar ile biiyiikk bir uyum iginde oldugu goriilmektedir.
Olusturulan kanuni altyapi etkin bir bankaciblk gozetim ve denetimini saglayacak
nitelikte olmakla birlikte, bankalarin gozetiminde bagarih olunmasi igin mevcut
Bankalar Kanunu’nun tam anlamuyla, eksiz olarak ve bankalar arasinda ayrmm
yapilmaksizin uygulanmasi gerekmektedir.

21 BDDK Bankacilik Sektérii Degerlendirme Raporu, Aralik 2002, s 1-29
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SONUC

Son yillarda yasanan finansal krizler geligmekte olan tilkelerin diizenli ve istikrarh
bir gekilde biiytimelerini engellemigtir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde bankacilik sisteminde kisa vadeli borglanilip
uzun vadeli bor¢ verildigi goriilmektedir. Buna bagh olarak da iilkede izlenen sabit
déviz kuru politikas1 gergevesinde ortaya ¢ikan bir devaliiasyonla birlikte bankalar
yiikiimliiliikklerini yerine getirememektedirler. Bu durumda elde tutulan yabanci varhk
bilesimi ne kadar biiyiikse bankalarm kayiplar1 artmakta ve banka panikleri
basglamaktadir.

Kisa vadeli, yabanci para cinsinden borglarm kisitlanmasi, istikrarh bir bankacihk
sistemi i¢cin Oncelige sahip bir uygulama olarak goriilmelidir Banka kredilerini d6viz
cinsinden diizenleyerek riski bankamn borglularma kaydmmak sadece doviz riskinin
kredi riski ile degistirilmesi anlamma gelmektedir. Bu nedenle gelismekte olan iilkelerin
cogunlugunda temel ¢6ziim, daha genis ve derin uzun vadeli kredi piyasalan
olusturmaktir. Daha iyi makroekonomik performans, emeklilik sistemi reformu ve yasal
altyapmnmn gliclendirilmesi bu tiir piyasalarin gelisimine katkida bulunmaktadir. Aym
zamanda, gelismekte olan iilkelerde para otoritesi ve diizenleyici otoriteler, bankalarmn
hizh bir bicimde kisa vadeli, déviz cinsinden borglarm artigim yakindan izlemeli ve
hizh bir bicimde biiytiyen likidite ve yabanci para uyumsuzluklarim smirlamaya hazir
olmalan gerekmektedir.

Gergekten saghkh bir bankacilik sistemi ekonomik biiylimenin finansmam
asamasinda 6nemli roller istlenebilecktir. Bdylece yeni istihdam alanlar1 agiacaktir.
Saghkh bir bankacihk sistemi aym1 zamanda kriz ortamlarinda krizin derinlesmesine
degil krizin 6nlenmesine katkida bulunacaktir.

Bankacilik siteminin herhangi bir krize ya da krizden ¢ikig i¢in mutlaka yeniden
yapilandirilmas: gerekmektedir.

Banka krizleri iilkenin makroekonomik dengelerindeki bozukluklar yaninda mali
sektordeki etkin olmayan yOnetim, zayif piyasa disiplini, zayif denetim ve gézetim,
seffafhfm ve kamuoyu bilgilendirmesinin olmamasi, zayif kurumsal yonetim ile zayif
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kredi kiiltiirii gibi yapisal eksikliklerinden kaynaklanmaktadir. Banka krizlerine maruz
kalan iilkeler bu krizlerin ¢oziimlenmesi ve bir daha meydana gelmemesi i¢in baz
Onlemler almak mecburiyetindedir.

Bankacihk krizi gegiren iilkelerde yapilan arastrmalar her iilkenin krizleri
yonetmek ve Onlemek igin farkli yontemler kullandigim ortaya koymaktadir. Bununia
birlikte, secilen strateji ve politikalardan bagimsiz olarak krizin bagarih bir sekilde
yOnetilmesi ve sona erdirilmesi bazi temel kosullara baghdir. Bunlarin basinda; devletin
sorunlara ¢ok ¢abuk ¢6ziim bulmasi, yasal ve yOnetimsel engelleri kaldirmasi, segilen
politika ve stratejiler icin goriig birlifi olugturmasi, piyasa aktorleri ve yeniden
yapilandirmada yer alan kurumlar arasinda isgbirligi saglamasi sayilabilir. Bu nedenle,
krizin bagariyla yonetilmesi ve ¢éziimlenmesi icin gerekli yetkilerle donatilnus bir kriz
yonetim merkezinin kurulmasi, gerekli insan kaynagi ve finansmanmm saglanmasi
gerekmektedir.

Bankacilik sisteminde meydana gelen sorunlarin en dnemli nedenlerinden birisi
yonetimde etkinligin olmamasidir. Bu nedenle, giivenin tekrar saglanmasi icin banka
yonetiminin etkin hale getirilmesi almmasi gereken en acil Onlemlerdendir. Diger
Onlemler arasinda ise, kredi degerlemesi, {irlin fiyatlamasi, risk yonetimi ve i¢ denetimin
gelistirilmesi yer almaktadwr. Bankacilik sorunlarmmn ¢odziimiinde s6z konusu hususlar
onemli rol oynamakta ancak gerceklestirilmeleri uzun bir stireci gerektirmektir.

Bankacilik krizinde bankalarm yeniden yapilandirmasi icin kullanilan
yontemler ¢alismada ana hatlariyla ele alinmigtir. Bunlarm yaninda giiclii yabanci
bankalarin zayif bir bankay1 satin almas1 da yeniden yapitandirma siirecinde bagvurulan
bir bagka yontemdir. Bu yontem bir ¢ok iilkede kullamlmaktadir. Burada yabanci
sermayenin bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasmda temel rolii oynamasi
esastir. Oysa uygulamada genellikle bu tlirden anlagmalar kisa Omiirlii olmakta ve
nadiren bagariya ulagmaktadir. Bunun en Onemli nedenleri arasinda, operasyonun
amacinin Ozellikle yabanci banka tarafindan tam olarak anlagilamamasi, tilkedeki
mevcut yasal diizenlemelerle, diizenleyici ve muhasebe standartlarnda sisteme yeni
giris icin gerekli kolayliklarin saglanmamasi yer almaktadir.

Genel olarak devletin bankalara mali yardim yapmasi bankalarm iflasma izin
verilmesinden daha iyi sonuglar almmasmm saglamaktadir. Ancak, biitiin sistemi tehdit
eden bir husus olmadik¢a bireysel olarak bankalara yardim yapilmamas: -esas
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almmahdir. Buna Kkarsihk, mali yapis1 kotilesmis ve sistemde faaliyetini
siirdiiremeyecek olan bankalarin iflasinin istenmesi ¢ogu zaman tercih edilebilir bir
secimdir.
Devlet yardimmm saglanmast durumunda ise;
e S6z konusu mali yardim, kapsamh ve giivenilir bir yeniden yapilanduma programi
cergevesinde yapimalidir.

e Maliyet asgariye indirilmelidir.
e Maliyetlerin adil bir sekilde dagitilmas: saglanmahidir
e Krizin yeniden meydana gelmesi 6nlenmelidir
Makroekonomik istikrar saglanmahdir.
Seffaflik saglanmahdir.
Tiirkiye’de fon akimlarinn 6nemli bir bolimi bankacibk kesimi {izerinden
yapumaktadir. Son yillarda banka disi mali kuruluglarin sayr ve biyiikliigii artma
egiliminde olmakla birlikte, bankacilik sekt6rii toplam mali sektor aktifleri i¢inde ytizde
75 civarinda paya sahip bulunmaktadw. Banka dis1 diger mali kuruluslarm 6nemli bir
kismmm bankalarin igtirakleri oldugu dikkate alndiginda mali sektorde bankalarin
agrhgmnn daha da yiiksek oldugu anlagilmaktadir.

Bu baglamda temel makro biiyiikliikler dikkate alindiginda ve 1999 yih ile
kargilastirildigimda, 2000 yilinda Tiirkiye ekonomisinin performansi Sneml o&lgiide
iyilesmistir. Bir 6nceki yil yasanan hizh daralmanmn ardindan, ekonomik faaliyet kisa

siirede genislemistir; tiretim ve gelir reel olarak artmustir. Tiiketim ve Szellikle sabit

sermaye yatirimlari yeniden hizla genislemistir. Enflasyon onemli Slglide diismiistiir.
Kamu kesimi borglanma gereksinimi azalmustir. Issizlik yavas da olsa gerilemistir. Reel
faiz oranlari, dzellikle yiln ilk yarismda hizla diigmiistiir. Diger taraftan, mali sistemin
gayrisafi milli hasilaya (milli gelir) orami diigmiistiir. Ihracat azalmis, ithalat ise gok
hizhi artmustir; dis ticaret acidi biiylimiis ve cari iglemler dengesi rekor diizeyde agik
vermistir.

Ekonomik performansi olumlu yénde etkileyen baghca etken hi¢ kusku yok ki
enflasyonla miicadele ve yapisal reform programmmn uygulanmasi olmugtur. Petrol
fiyatlarmin yiitksek kalmaya devam etmesi, Euro’nun dolar karsisindaki deger kaybs,
kamu Kkesimi mali yapisindaki miizmin bozukluklar, diizenlemelerin uygulamaya

gecirilmesindeki gecikmeler ve/veya aksamalar, bankacihk sisteminin mali yapismdan
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kaynaklanan sorunlar ekonomideki iyilesmeyi yavaslatmugtir. Buna ragmen temel
makro biiyiikliikler ve diizenlemeler esas alindigmmda program ongoriilerine biiytik
6l¢iide ulagiimugtir.

Kamu kesiminde mali disiplinin saglanmasma yonelik uygulamalar, program
hedefleri dogrultusunda gerceklestirilmistir. Konsolide kamu sekt6rii agigmm gayrisafi
milli gelire (milli gelir) oranmin, kamu bankalar1 gérev zararlar1 ve 6zellegtirme harig,
yiizde 15,4’ ten yiizde 13,8’¢ geriledigi tahmin edilmektedir. Ozellestirme gelirleri de
dahil edildiginde, kamu kesimi a¢igmn milli gelire oram yiizde 15,3’ten yiizde 10,9°a
diigmiistiir. Konsolide kamu sekt6rii temel dengesi, dzellestirme hari¢ olmak tizere, milli
gelirin yiizde 3,6’s1 oranmmnda fazla vermistir.

Konsolide biitge ac¢igmun milli gelire oram yiizde 11,6’dan yiizde 10,3°¢
gerilemistir. Konsolide blitge temel dengesi fazlasi ylizde 2,1’den yiizde 6,1¢
yukselmigtir. Kamu kesimi i¢ bor¢ stokunun milli gelire oram yiizde 29 oranmnda
yaklagik olarak aym kalmugtir. Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu’nda bulunan bankalar
icin verilen kagitlar hari¢ tutuldugunda, bu oran yiizde 26 olmaktadwr. Kamu
bor¢lanmasinda vade 496 giinden 429 giine, ortalama faiz oram ise yiizde 104’ten yiizde
40’a gerilemistir. Kamu kesimi (merkez bankasi dahil) dig borg stokunun milli gelire
oram yiizde 31 olmustur.

Yasanan finansal kokenli iki kriz, Tiirkiye’de makroekonomik dengeleri 6nemli
Slctide olumsuz yonde etkilemigtir. Tiirkiye ekonomisi 1999 yilimi %4.9’luk bir daralma
gecirdikten sonra, 2000 boyunca hizlanan bir tempoda biiylime gostermistir. Bu hizh
bilylime temposuna kosut olarak yil boyunca tiiketim harcamalarmmn artiy hizi 6zel
sektérde %6.4, kamu da %%7.1 olmustur. Sabit sermaye yatirim harcamalari da 6zel
sektorde %15.9, kamuda %19.7°lik bir sigrama gostermistir. Sektorler itibariyle en hizh
biiyiime ticari hizmetlerde %11.6 ile yasanmis, bunu %5.6’lik biiylime hizlan ile sanayi
ve sanayi sektorleri izlemistir.

Programda belirlenen parasal hedefler biiyiik Slgiide tutturulmustur. Ne var ki,
yilin son haftalarinda gergeklesen sikmtilar nedeniyle parasal hedeflerde gecici olarak
onemli sapmalar olmugtur. TL’nin | kur sepeti karsisindaki nominal deger kaybi
Ongoriller dogrultusunda gergeklestirilmistir. Toptan esya fiyatlarma gore ve 1999 yi
sonu baz almdigmmda TL, kur sepeti karsisinda, yaklasik olarak yiizde 7 oraninda deger
kazanmistir. Yil sonu itibariyle enflasyon, yiizde 20 olarak 6ngoriilen hedefin tizerinde
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kalmistir. Bununia birlikte, 1987 yili ortalarinda gerceklesen diizeyden sonraki en diisiik
degere ulasilmistir. Enflasyon, 30 puan diigerek toptan egyada yiizde 33’e, tiiketici
fivatlarnda ise yiizde 39’a yavaglammgtr. Kamuda iiretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarma yapilan ayarlamalarin hedeflenen enflasyona paralel tutulmasi, TL’nin
yabanc1 paralar karsismda deger kazanmasi, bor¢lanma maliyetinin diismesi, ithalatmn
artmast enflasyondaki diisiise olumlu katkida bulunmustur. Buna karsihk, faiz
oranlarindaki diisiisiin neden oldugu servet etkisi, tasarruf araglarmmn reel getirilerindeki
disiis, reel ticretlerdeki artism yarattify talep artisi enflasyondaki diistisii yavaslatnugtir.
Talepteki hizh genigleme hem yurti¢i tretimin hem de ithalatin artmasma neden
olmustur.

Toplam talep artigt yurtdist mallara olan talebin de hizh bir biiylime
gostermesine neden olmustur. Ek olarak, TL’nin euro karsisinda reel olarak deger
kazanmasi ve petrol fiyatlarmdaki yiikselme nedeniyle ithalat dikkat ¢eken bir artis
gostermis; ylizde 33 orammnda biiyiiyerek 54 milyar dolara yaklagmugtir. Buna kargilik
ihracat, yurtici talebin canhh@i, TL’nin bashca yabanci paralar karsismda reel olarak
deger kazanmasi ve ihra¢ fiyatlarindaki gerilemenin de etkisiyle 27 milyar dolar
diizeyinde hemen hemen aym kalmustr. Dig ticaret dengesi yiizde 89 oraminda
genisleyerek 27 milyar dolara yiikselmistir. Dig ticaret dengesindeki lzh bozulma cari
islemler dengesini de etkilemistir. Cari iglemler a¢igi 1,4 milyar dolardan 9,8 milyar
dolara sicramug ve rekor bir diizeye ulasmustir. Cari iglemler agigmmn milli gelire oram
yiizde 1°den yiizde 5’e yiikselmigtir.

Cari islemler agig1 biiyiikk oranda Hazine’nin uluslararasi piyasalarda kagit ihraci
yoluyla sagladigi kaynaklar ile bankalarm kisa vadeli yurtdist bor¢lanmalar1 ve déviz
pozisyonlarmu biiyiiterek yarattifi kaynaklar yoluyla saglanmstir. Portfoy yatmmmlari
yoluyla saglanan dig kaynak Ekim ayma kadar sermaye girisine olumlu katkida
bulunmus, ancak Kasim aymda portfSy yatirimlart ¢ok hizli bir azalma gostermistir. Bu
gelismeye bagh olarak doviz rezervleri sadece Kasim aymmda 5 milyar dolar, yil sonu
itibariyle de 3 milyar dolar azalmgtir.

Ekim ayma kadar gergeklesen hizli sermaye girisi parasal disiplini 6nemli
Olciide giiclestirmistir. Parasal genislemenin d6viz girislerine baglanmas1 ve Merkez
Bankas’min pasif bir konumda kalmasi nedeniyle d6viz girisinin neden oldugu likidite
artis1 faiz oranlarmin hizla diismesine ve bu yolla talebin uyarilmasma neden olmustur.
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Onceden agiklanan kur artislarnm enflasyonun gerisinde kalmasmn da etkisiyle ic
talep kisa stirede canlanmus; ithalata ve dolayisiyla cari islemler agigna da yansimistir.
Boylece, sermaye girisi yoluyla saglanan doviz girisleri faiz oranlarmm asagiya dogru
iterken, cari islemler agif1 yoluyla yaratilan doviz talebi faiz oranlarmm yukariya dogru
cekmistir. Nitekim, hizlh sermaye girigine ve hizla biiyiiyen cari iglemler agigma ragmen
Merkez Bankasi rezervleri, Kasim ayma kadar 6nemli bir degisme g6stermemistir.

Dolaysiyla, 2000 yilinda artan dig borglar, bir yandan ithalat hacmini artmirken
diger yandan yerlesiklerin spekiilatif amagh sicak para iglemlerini artirmistir. Biitiin bu
veriler 15181 altinda Tiirkiye ekonomisinde 2000 Kasim ve 2001 Subat aymda bir
finansal krizin yapisal kosullari ve Oncii gostergeleri kendini agikga belli etmigtir.
Bankacilik kesiminde yeterli doviz fazlasmin olmadifi ve faiz- kur makasma dayah
spekiilatif nitelikli sermaye girigleriyle siirdiiriilen bir yapmin piyasalarda giivensizligin
yaygmlastif1 bir ortamda aniden bir panik havasma yol agmasi kagmlmaz olarak
goriilmektedir Kasim 2000°de patlayan uyar krizi, Subat 2001°de derin bir spekiilatif
saldin altmda doviz kuru ¢apasmmn ve para programinin siirdiirillemeyecegi gergegini
ortaya c¢ikmustir. Gergekten de Merkez Bankas’'nin bu tiirden bir spekiilatif atak
karsisinda hicbir savunma mekanizmasmin olmamasi, programm da en kirilgan noktasin
olusturmaktadir.

Ozellikle yabanci para ile olan sendikasyon kredilerinin Spemli bir bSliimiiniin
bankalarca devlet i¢ borglanma senedi alaninda kullamlmasi bankalarm pozisyon
agiklarmm biiyiitmis, kisa siireli mevduatin ve repo yoluyla saglanan kaynaklarla devlet
i¢ bor¢lanma senedi aliminm fonlanmasi da likidite risklerini artirmaktadir. Yiiksek reel
faizler nedeniyle yurt digmdan doviz ile borglanarak hazineyi finanse etme, bankalara
bir yandan yiiksek karlar saglarken diger yandan acik pozisyonlar1 ve buna bagh olarak
kur risklerini arttormgtir

Bitiin bu olumsuz gelismelerin sonucu olarak Tiirk Bankacihk Sistemi kriz
slirecine girmistir. Kriz Oncesine bakildiginda; makroekonomik istikrarsizligim ve
yiiksek kamu agiklarnm, ortaya ¢ikmasiyla kamu kesiminin sistemi garpitic etkileri ve
risk algilamasmmn zayifladig1 goriilmektedir.

Bu siirecin bir sonucu olarak, Tirk Bankacilik Sistemi asagida sralanan yapisal
zayifliklarla kargi kargiya kalmstir:
o Ozkaynak yetersizligi,
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e Kiiciik dlgekli ve pargah bir bankacilik sistemi

e Kamu bankalarinin sistem igindeki paymn yiiksekligi
e Piyasa riskine agir1 duyarlilik ve kirilganhk

o Yetersiz risk yonetimi

e Saydamlik eksikligi

Yukarida 6zetlenen yapisal sorunlar,bankacilik sektoriinii i¢c ve dig soklara kars
oldukc¢a duyarh ve kirilgan hale getirmistir.

Bu nedenlerle Tiirk Bankacilik sisteminin yeniden yapiandirilmas: geregi tiim
acikhgiyla kendini gostermistir.Ozellikle kriz ve sonrasmdaki gelismeler bankalarm
mali biinye sorunlarmm biiylimesine neden olmustur. Bu amagla bir takim yapisal
Onlemlerin almmasi geregi ortaya ¢ikmustir. Bu ¢er¢evede kamu bankalarmt mali sistem
icinde bir istikrarsizhk unsuru olmaktan g¢ikarmak, mali kesimin istikrar1 ve kamu
maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi bakmmndan TMSF kapsamindaki bankalarm
sorunlarm en kisa zamanda ¢6ziime kavusturmak ve yasanan krizden olumsuz bir
sekilde etkilenen bazi 6zel bankalarin saghkli bir yapiya kavugmalarm saglayacak
diizenlemeleri gerceklestirmek gerekmektedir. Tiirk Bankacilik SektSriinii yeniden
yapilandrma politikalar1 ¢ercevesinde, bankacilik sisteminin mali ve operasyonel
yapismm giiclendirilmesi uygulamalar1 yaninda, bankacibk sektoriinde etkin denetim ve
gozetimi arttiracak, sektorii daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak yasal ve
kurumsal diizenlemelerin gerceklestirilmesi hedeflenmelidir.

Bu baglamda 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin Tiirk Bankacihk Sistemi
lizerinde yaratifn c¢Okiintiiniin temel nedenleri belirlenmeye caligiimistir. Bu amacla
krizlerin en temel nedenin ne olabilecegi ve krizlerin hangi tiir kriz modelleriyle
ackilanabilecegi tartisilmaya cahsilmustir. Bu amacla yapilan faktér analizi sonucunda
krizlere neden olan en temel fakt6riin kisa vadeli bor¢ miktarlarindaki artis oldugu
goriilmiistiir. Bunun yaninda krize giris siirecinde hiikkiimetin izledigi sabit doviz kuru
sistemine olan giivenin sarsiimasi ve halkin bekleyislerinin ya da ekonomik konjonktiirn
tersine donmesi krizin diger 6nemli nedenlerinden birisidir. Burada hiikiimetin sabit
doviz kuru sistemini siirdiirmek i¢in  uygun makro ekonomik politikalar
uygulayabilecedi yOniindeki bekleyiglerin  kotiimserlesmesi  ikinci nesil  kriz

modellerinin en Onemli varsaymmlarindan birisidir. Bu c¢ercevede Tiirk Bankacihk
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Sisteminin igine girdigi krizin, ikinci nesil kriz modelleri ¢er¢evesinde agiklanabilecegi

sOylenebilir.

Tirk Bankacibk Sisteminin yeniden yapiandirilmast c¢ergevesinde yapilmast

gereken diizenlemeler;

Aktif kalitesinde iyilesme

Mevduat sigorta sisteminin yeniden gdzden gegirilmesi
Etkin denetim ve gbzetim

Karhligm arttirilmasi ve siirdiiriilmesi

Piyasa disiplini ve seffaflik

Operasyonel yeniden yapilandirma

Kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimasi

Aracilik maliyetlerinin diigiiriilmesi yoniinde olmahdir.
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