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1980 YILINDAN SONRA TURKIYE’ DE ORTAYA CIKAN KRIZLERIN FINANSAL
PIYASALARA ETKILERI

Mengii, Emine Sila
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Aydin SARI

Nisan 2010, 137 Sayfa

Krizler iktisat literatiirinde hem teorik hem de amprik alanda genis yer
tutmaktadir. Diinya ekonomisinde olusan her yeni kriz ortaya yeni sorunlar
cikarmaktadir. Bu calismanin amaci Tiirkiye’ de 1980 yihndan sonra ortaya cikan
politika degisikliZinin yani liberalizasyon politikalarinin finansal piyasalara etkilerini
bankacilik sektorii acisindan analiz edilmesidir.

Bu amac dogrultusunda olusturulan kuramsal cerceve oncelikle krizlere ait
kavramsal aciklama niteliginde olup, kriz kavram ve tiirleri, krizlerin temel
gostergeleri, nedenleri, iktisat teorisinde krizleri aciklamaya yonelik yaklasmmlar,
krizleri aciklamaya yonelik modelleme yaklasimi ve diinyada yasanan krizlerin tarihsel
siireci ele abmmustir. 1980° li yillara gelindiginde ise finansal liberalizasyonu icine alan
politika degisikligi ile birlikte krizler yasanmaya baslanmistir 6zellikle Giiney Dogu
Asya Krizi’ nden sonra iktisat yaziminda c¢ikan tartiyma; Tiirkive ekonomisinin 1980 yili
sonrasi yasamis oldugu kriz deneyimleriyle iliskisi anlatilmgtir.

Bu baglamda 1980 yihi sonrasinda liberalizasyon siireci icinde Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizleri finansal liberalizasyon politikalariyla kilganlasan finansal sistem ve
makro ekonomik ortamda; siirdiiriilemeyen cari agik ve banka paniklerinin birlesmesi
sonucunda olusan ahlaki c¢okiis sorunlanyla ortaya ckomustir. Kriz deneyimleri
incelendiginde, ortaya cikan sonug, liberalizasyon siirecinde denetimsiz ve kontrolsiiz
sermaye girislerinin spekiilatif ataklar yoluyla krizlerin olusmasinda rol aldig
anlasiimaktadir. Son yasanan kiiresel krizin finansal piyasalara etkisinin reel sektérden
daha az oldugu gériilmektedir. Ciinkii bankacilik sektorii 2001 kriz deneyimden sonra
gerekli yapisal program: uygulamistir.

Anahtar Kelimeler: Kriz, finansal piyasalar, bankacilik sektori, liberalizasyon, uluslararast
sermaye hareketleri, stirdiirtilemeyen cari a¢ik, banka panigi, ahlaki ¢okiis, kirilganlik.



ABSTRACT

THE IMPACT OF THE CRISES FOLLOWING 1980S UPON FINANCIAL
MARKETS AT TURKEY
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Theoretically and empirically crises prove to be a prominent part of economics
literature. Each latest crisis brings brand-new challenges to the economic world. This
study aims to analyze the impact of policy changeover in Turkey after 1980, that is
liberalization policies, upon financial markets in terms of banking sector.

To this end, while, on the one hand, conceptual explanations concerned with
crises have been provided within the theoretical framework of this study, on the other
hand, the crisis concept and its forms, major indications and reasons of the crises,
approaches in economic theory to account for crises, modelling approach to account for
crises, and histerical process of crises all over the world have been addressed. When it
comes to 1980s, with the policy changes including financial liberalization, new crises
began to break out. The discussion in the economics literature, especially which came
about following the South-East Asia Crisis, gives a detailed account of the relationship of
Turkish economics with its crisis experiences after 1980.

Within this context, during the course of liberalization process following 1980,
November 2000 and February 2001 crises brought about moral hazard challenges, as a
result of the combination of unsustainable current account deficit with bank panic in a
macro-economic environment and financial system already vulnerable to financial
liberalization policies. When we take a look at the crisis experiences, it is clearly seen
that uncontrolled and regulation-free capital entries lead to crises through speculative
attacks during the liberalization process. The impact of the latest global recession on
financial markets seems to be less than the real sector since the banking sector has
implemented the required structural program after the bitter experience of 2001 crisis.

Keywords: Crisis, financial market, banking sector, liberalization, international capital
movements, unsustainable current account deficit, bank panic, moral hazard, vulnerability.
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GIRIS

1920 ve 1930’ lu yillarda diinyada yasanan ekonomik krizlerin ardindan 1L
Diinya Savag: sonrasi diinya ekonomisinde istikrarlt bir donem baglamistir. Ilk petrol
krizi ile birlikte Bretton Woods sisteminden makro ekonomik istikrar bozulmaya
baslamistir. 1970 1i yillar boyunca reel faiz oranlar: diisiik seyretmis ve otoritelerin sik
kontroller konusunda 1srarct olmalari diinya ekonomik yapisinda hatta finansal

piyasalarm iginde bankacilik sekt6riiniin giiglii bir yapida olmasina neden olmustur.

1980 1i willara gelindiginde ise politika degisikligi yasanmasi, finansal
liberalizasyonu icine alan serbestlesme ile reel faiz oranlarmin yiikselmesi, kredi
piyasalarinin serbestlegsmesi, para politikalarimuin esneklestirilmesi ile birlikte Latin
Amerika, Giiney Dogu Asya iilkelerinde; bankacilik sektoriinil icine alan sorunlarla
birlikte krizler yasanmaya baslamistir. 1980” li yillardan sonra, ekonomik bilylimenin
tersine dondiigii bu durum; ekonomik krizleri finansal liberalizasyonla iligkilendirmeye
g6tiirmiistiir. Yasanan krizler daha dnceki kriz tecriibeleriyle dissal soklara, yanlis doviz
kuru rejimlerine baglanmaya caligiinus, bankacilik sektoriniin finansal liberalizasyon

stireci sonucunda yapisal kirilganliklara maruz kaldig1 g6z ard: edilmistir.

Kiiresellesmenin 6zellikle 1990 sonrast diinyada finansal liberalizasyonla; fonlarm
spekiilatif amagh kullanilmast ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, Giiney Dogu Asya,
Rusya, Meksika ve Tiirkiye gibi iilkelerde krizlere neden olmustur. Bu baglamda,
calismada 1980 sonrasi yapisal degisim programlartyla viicut bulan finansal
liberalizasyon programlarimin kriz yazininda tekrar giindeme gelmesi nedeniyle

Tiirkiye’ deki krizler irdelenecektir.

1990° 11 yallardan sonra ozellikle Giiney Dogu Asya Krizinden sonra kriz yazim
tekrar tartisilmaya baglanmistir. Giiney Dofu Asya Krizi tglineli nesil kriz modeli
icinde yer almaktadir. Giiney Dogu Asya krizinin kendinden 6nceki kriz modellerinden
farkl oldugu goriilmektedir. Ugiincti nesil kriz modeli, para ve bankacilik krizlerini bir
biitiin olarak ele alir. Bankacilik sektdriindeki ve makro ekonomik dengesizliklerden
kaynaklanan sorunlar tigiincii nesil kriz modeli olarak ekonomik yazinda yer alir ve

kurumsal altyapist finansal liberalizasyon stirecidir.



Giiney Dogu Asya Krizin® de yasanén finansal panik mevduat sahiplerinin
bankalara hiicum etmesiyle baslamig, varlik fiyatlar ¢6kmiis, stirdiiriilemez cari agikla

birlikte sicak para olarak adlandirilan uluslararas: sermaye yurt disina ¢ikmustir.

Giiniimiiz diinyas: finansal piyasalarin birbirine eklemlenmesiyle olusmusg bir
diinyadir. Kiiresellesme olarak tanimlanan bu eklemlenme siireci giinlimiiz diinyasini
biitiinlesik bir duruma getirmektedir. Bu nedenledir ki finansal krizlerin ti¢lincli nesil
modelleme cercevesinde panik ve yayilma (bulasma) siireci 6nem arz edecektir. 1980
sonrasi uygulanan finansal liberalizasyon kiiresellesme siirecinin altyap: politikasi
olarak gelismekte olan ilkelerde uygulanmig ve kiiresel istikrarsizlik ve kiiresel kriz

mekanizmalarint yaratmigtir.

Finansal liberalizasyon politikalarinin ardindan yiikselen faiz oranlart bor¢lanma
olanaklarini artirarak, asiri kredi arzina neden olacaktir. Asirt 6diing verme sendromu
ise disiik karli ve yiiksek riskli yatirimlarin ters se¢im etkisiyle finansmanina neden
olmustur. Bankacilik sektoriinde devlet garantisinde acgik ve gizli mevduat garanti
sigortasi ile mudilerin kapsama alinmast asirt borglanma ve agir1 6diing verme sendromu
yaratarak finansal giliven ortammnin bozulmasma ahlaki ¢Okils yaratarak kriz

kirtlganliklarinin artmasina neden olmustur.

1997 yilinda Giiney Dogu Asya Ulkelerinin finansal politikalarmm ardindan
yiikselen faiz oranlari ile borglanma olanaklarinin artmasi agirt kredi arzmin artmasina
neden olarak asimetrik bilgi ortaminda kredi genislemesi ile birlikte bankacilik
sektoriinde riskli yatirim projelerinin finansmanini ortaya c¢ikarmig bu ise yiiksek faiz
oranlar ile birleserek ters secim etkisi ile birlikte bankacilik sektdriinde kredilerin geri
ddenememesi sorunu; banka panikleriyle birlesmis ve ahlaki cokugle krizle

sonlanmuistir.

Finansal liberalizasyon politikalarinin argiimanlari, yiksek faiz, sicak para ve
finansal derinlesmedir. 1997 yilinda Giiney Dogu Asya Krizin® de arglimanlar
cergevesinde kriz duyarhihigmin artmast; iktisat yazininda kriz tartigmalarimin tekrar
tartisilmasina, finansal liberalizasyon argimanlarinin finansal piyasalarda kirilganliga

neden olmasi sorununu tartismaya agmistir.
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Bu cercevede calismada 1980 sonra§1 Tiirkiye krizleri finansal piyasalara etkileri
bankacilik sektorii agisindan irdelenecektir. Bankacilik sektorii, finansal liberalizasyonla
yeni bir islev kazanmugstir. Bilindigi gibi bankalarin konvensiyonel islevi reel sektore
kredi saglamadir ama bu islev yerini; spekiilatif uluslararasi sermayeye dayal: rantiyer
tipi isleve birakmistir. Bu yeni islevle apiori olarak finansal piyasalar reel piyasalardan
ayrilmigtir. Ayrica bankacihik sektorii Tiirkiye ekonomisinin % 87 sini olusturmaktadir.

Bu nedenle bankacilik sektorii finansal piyasalarda kendine has 6zellik kazanmaktadir.

Finansal liberalizasyon politikalarinin  uygulanmasi, yap1 degisikligini
gerektirmektedir. Yapi degisikligi, finansal liberalizasyonu uygulayan iilkelerde finansal
reformlar seklinde gerceklesmistir. Tirkiye’ de finansal reformlar 1980 finansal
liberalizasyon siirecinin yapisal reformlar1 olarak 24 Ocak 1980 kararlariyla baglamis
fakat 1982 bankerler krizi, 1994 doviz krizi ve 2000 — 2001 finansal krizleriyle
aralanmistir. Bu bakimdan Tiirkiye genis bir kriz kiiltiiriine sahiptir. Calismada krizlerin
bankacilik sektdriine etkisi finansal reformlarm uygulandigi dénem olan 1980 yili ve
sonrasi ile 2000 yili sonras1 olarak incelenecektir. Krizlerin liberalizasyon sonucunda
Tirkiye’ de yeterli altyapisinin olmamast ve uluslararasi. piyasalarda ortaya ¢ikan
gelismelere karsiik zamaninda gerekli diizenlemelerin yapilmamast sonucunda,

krizlerin bu bosluktan yararlanarak ortaya ¢iktigi ¢calismada gosterilmeye caligilacaktir.

Birinei boliimde, krize ait kavramlara genel bir ¢erceve ¢izilmeye caligiimis bu
amagla kriz tamimu, kriz tiirleri, finansal kriz gostergeleri, krizleri agiklamaya calisan

modelleme yaklagimlari ve krizlerin tarihsel siireci anlatilmstir.

Ikinci boliimde, krizlerin nedenleri kavramsal ve teorik olarak tamitilmugtir.

Iktisat teorilerinde kriz yaklasimlar: incelenmistir.

Ucgtincii béliimde, krizlerin ortaya ¢ikis dinamigi gergevesinde krizlerin olugum
stirecinde kiiresellesmenin bir dinamik olarak etkisi vurgulanmistir ve Tiirkiye’ de
ortaya ¢ikan krizlerin finansal piyasalara etkileri tartigtimustir. Krizlerin ortaya ¢ikis
dinamigi olarak giiniimiiz diinyasi, finansal piyasalarin birbirine eklemlenmesi ile
olusmustur. Bu eklenme siireci kiiresellesme ile ifade edilir ve bu kiresellesme
olgusunun alt yapisi liberalizasyon politikalaridir. Liberalizasyon politikalar1 yapisal
uyum programlarmin yapimasmi gerekli kilmigtir. Bu nedenle Tiirkiye® de

liberalizasyon stireci ve krizler yapisal uyum programlarimin basladigi 1980 sonras:



donem itibariyle tartisitmustir. Liberalizasyon siirecinin baslangict olan 1980 dénemi
birgok krizle aralanmigtir. Kriz tarihinde 1982 bankerler krizi liberalizasyon siirecinden
farklidir. 1994 krizi ise dolarizasyon krizidir. Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001°de
yasanan ekonomik krizler aciklanmaya calistimistir. Tiirkiye’'nin Subat 2001°deki
krizinde liberalizasyon stirecinin rolii aragtirtlmmstir. Bu g¢ercevede Tiirkiye
ekonomisinin istikrarinin bozulmasinda ve Tiirkiye’de son yasanan krizlerin olusum
stirecinde liberalizasyon siirecinin etkileri incelenmistir. Son olarak da; yasanmakta olan

2007 — 2008 kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonomisine etkisi tartisiimistir.



1. KRIZLERIN TANIMI KAPSAMI VE TARIHSEL SURECLERI
1.1. Kriz Tanim:

Kriz, cesitli bilim dallarinda ve giinliik konusma dilinde kullanilan kavramlardan
birisidir. Kriz bir¢ok alanda, cesitli kullanimlan olan bir sdzciiktiir. Rene Descartes,
felsefe yapmaya basladiginda bir krizi ¢ézmez, tam tersine biiyiik bir krizi baglatir.
Burada etimolojiye ulasilir. Sézctigiin ilk anlam, bir kriz yaratmak, varolan bir hali

elestirip, bir degismezlik tarlasina “kusku” tohumlar1 ekmektir (Cogito, 2001, 10-11).

Kriz kavrami, basta Latince olmak tizere cesitli Avrupa dillerinde Ingilizce
“crisis”, Almanca “Krise”, Fransizca “Crise”, Italyanca “Crisi” diye yazilan sozciiktiir.
Ayrica kriz Yunanca krisis kokeninden tiremistir ve “yarik, ayrilma, yarg:” anlami
tagir. Kriz devinimin bir parcasi oldugundan; gegmigle gelecek arasinda gergeklesen
diistinme ve eylem kendilerini yeniden olustururken, tam o arabkta Aristoteles’ in
belirttigi gibi devinim, devinen nesneden “ne Once ne de sonra”dir iste burada kriz

olgusuyla karsilasiimaktadir (Cogito, 2001, 38-39).

Bu agiklamadan krizin kendini yaratan anlamu ortaya ¢ikmaktadir iste bu nedenle
yasamdaki her yeni olan baslangiclar bir “yarnga” bir krize ihtiyag duyar. Bunu
Aristoteles nasil ki devinim olugmast konusunda, ilk degismeden daha oOnce bir
degismenin olmast s6z konusu oluyorduysa, ayn: sekilde burada da son degismeden

daha sonra bir degisme olmasi zorunludur seklinde dile getirilebilir (Cogito, 2001, 40).

Kriz kavrami, tip biliminde de kullanilan bir kelimedir. Etimolojik olarak bir
hastaligin gelismesindeki doruk noktasidir (Rosier, 1991, 20). ve genel olarak aniden
ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi ya da bir hastaliin cok ileri sathaya ulagmasi

anlamlarina gelmektedir.

Kriz sosyal bilimler alaninda ¢ogu kez buhran ve bunalim kelimeleri ile es anlamls
olarak kullanilmaktadir. Ornegin: Hiikiimet bunalimi, mali bunalim geklinde
aciklanabilir. Bunalim sozctigi sikisma ya da sikintryr ifade etmek anlaminda da

kullaniimaktadir.



Ekonomik bunalimi ekonomik konjonktiirdeki yon degistirmelerle agiklayan
Rosier kriz kavramini ekonomik konjonktiirdeki yon degistirmeyi yani genigleme ya da
stirekli bir ilerleme doneminden uzun ya da kisa bir bunalim veya daralma evresine
gecisi tammlar (Rosier, 1991, 20). Ekonomik konjonktiirde canlanma veya ilerleme
asamasinin goriilmesi ve bu canlanma agamasinin ulasabilecegi en yiiksek seviye olan
tepe noktasina ulastiktan sonra; konjonktiirlin yénr degistirmesi §eklindé aciklanan kriz
kavraminda; genislemenin bliyiikliigli yani yatirnmlarin ve iiretimin artmasi, talep artist
ile izlenmedigi takdirde genisleme siirecinden kismen sert bir kopmanin kosullarim
yaratacaktir. Hem tiretimin eritilmemesi hem de anahtar sektdrlere yaratilan sermayenin
kargilifinin alinamamasi kar beklentilerini karamsarlastiracak ve borsayr ¢okertecektir.

Bu konjonktliriin dénitim noktasidir yani “krizdir” (Rosier, 1991, 21-22).

Krizlerin aciklanabilmesi i¢in krizlerin sistemli olarak inga edilmesi gereklidir. Bir
bagka ifade ile, uzun dizilerin yorumu kendiliginden yapilamaz, krizler, agiklanabilmek
icin once bir cesit yeniden inga edilmelidir ve inga edebilmek i¢in agiklanabilmelidirler
(Kindleberger, 2008, 24). Bu tamimlamadan da anlasilacagi iizere kriz yeni

b.aslangu;lara girisi ifade eden sancili bir siiregdir.

Rosier’ in bildirildigine gore; Juglar krizi, birbirini izleyen ekonomik ¢evrimler
stireci olarak. tamimlamistir (Rosier, 1991, 22). Keynes ise ¢evrimlerin temel nedenini
sermayenin marjinal etkinligi tammiyla g6sterdigi en tiretken sermaye beklenen getiri
oranindaki ¢evrimsel degismeler olarak agiklamaktadir. B6ylece Keynes’ in kriz tanima,
sermayenin iskonto edilmig getirisi ile faiz orani arasindaki farkin ortadan kalkmasindan
dogmaktadir. Keynes’ in tanimlamasindan anlasilan sudur ki; karlarin diismeye
baglamasi, beklentileri karamsarlastiracak bu durumda krizi ka¢imilmaz olacaktir.
Literatiirde Marx’ m tamimlamasi Rosier’ in bildirildigine gore; soyledir varolan
celigkilerin anlik ve siddetli bir ¢6ztimil, bir an i¢in kargasali bir denge kuran siddetli bir
tasmadir (Rosier, 1991, 34-39). Bu tammlamadan, krizden yeniden canlanma dogacagi
anlagilmaktadir. Cagimizin kriz tanimlamasi ise ulusal ekonomide digsal nedenlerle
patlak veren ve etkileri i¢sel nedenlerle yayilan bir tagkinlik olarak kabul edilir (Rosier,

1991, 66).



Krizler dnceden bilinemeyen ya da tahmin edilemeyen bir anda ortaya ¢ikar ve
mikro diizeyde ﬁrrﬁalan, makro diizeyde ise tilkeyi etkiler. Krizlerin yarattigi bu etkiler
bireyler ve firmalar iizerinde “tehlike” ya da “firsat” olarak algilanabilir. Krizler stireleri
bakimindan farklilik gosterir. Kisa siireli ve ya uzun siireli krizler olabilirler. Krizlerin,
yogunluklari, genisleme, ve bunalim evrelerinin siireleri, sirasi ile genislemeci nitelige
ya da tam tersine uzun konjonktiirlerin durgunluk egilimlerine gére degisirler (Rosier,
1991, 222). Bu sekilde krizler, zaman i¢inde devresel dalgalanmalarla sektor ya da

sektorlerin dogasina gore zaman i¢inde degisir.

Krizler, ilk krize giren ve krizi yayan iilkeye gore nitelikleri degisiklik gsterir.
Ciinkil genellikle krizlerin uluslararas: alanda yayilmasi s6z konusudur. Kriz yayilirken

bir yandan da degisiklige ugrar (Rosier, 1991, 24).

Krizlerin igsizligin artmasi, tiretimin diismesi gibi bir dizi sosyal, ekonomik ve
finansal etkilerinin yaminda iki onemli sonucu da vardir. Bunlar servetlerin el

degistirmesi ve yeniden bolustimiidiir.

Birincisi, iilke i¢inde kriz 6ncesi ve sonrasi arasinda servet dagilimini bilyiik
dlciide degistirmesidir. Servet degistirmesi kisilerden baz1 kisilere, bazi is kollarindan

diger is kollarina seklinde gergeklesir.

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; Rodrik (1997) bunu
kiiresellesmenin iilke iginde birbiriyle catigma halinde olan ikiz sonucu olarak
belirtmistir. Bu ¢atisan ikiz sonuglar ise; daha mobil varliklara sahip olanlarn artan
iilkeyi terk etme segenekleri ve daha az mobil varliklara sahip olanlarin (bunlar

vatandaslarin biiyiik ¢ogunlugundur) politikalara karsi yiikselen sesleridir.

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine goére; Calomoris (1997) gelisen
ekonomilerde finansal krizlerin ardindan zararlarin hiikkiimetler tarafindan absorbe
edilmesinin ii¢ etkisinden birisinin servetin vergi ¢deyenlerden politik olarak etkili,
varlik sahibi risk-alici oligarsiye dogru yeniden dagilimi oldugunu sdylemektedir. Buna
en carpici Ornek 1995 yilindaki Meksika Krizidir. Krizde Meksika hiikiimetinin
bankalarin 45 milyar dolarlik borcunu mevduat sigorta kurumu kanaliyla aldigim ve

bunun yarisinin bankalar ile ilgili gruplarin borcu oldugunu séylemektedir.



8

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; Wade. — Veneroso (1998) Asya
Krizinin bir kalkinma krizine dontistigtnt; yiksek devalliasyonlarn ithalati
pahalilagtirdigimi, bu tilkelerin timiinde issizlik ile birlikte yasam standartlarmin
distiigiinii, sosyal sonuglarinin vahsi bir savasa benzedigini, fakirlerin ciddi riskler i¢ine
diisdiiklerini orta smmf statiisindeki insanlarin ise yasamlart boyunca biriktirdikleri

tasarruflarinin ve giivenliklerinin ellerinden ¢calinmug gibi hissettiklerini belirtmislerdir.

[kincisi, finansal krizler ilkeler arasindaki servet dagilimim degistirir. Krize diisen
tilkelerin ulusal serveti krizi 6nleme politikalarinim bir pargast olarak uluslararasi
finansal sistem ve bunun isleyis bi¢imi kanaliyla bagka iilkelere aktarilir. Meksika Krizi’
inde ABD Meksika Borsa’ sina yatirnm yapmus fonlarinin parasii kurtarmak i¢in
yatirrm yaptiklari menkul degerlerin fiyatim korumak amaciyla bu tilkeye borg
biciminde aktarilan 25 milyar $ civarindaki paradir. Bu borg sonunda ABD fonlarinin
varliklar: kriz 6ncesi degerini korumus ancak Meksika halkinin sirtina biiyiik bir borg
yiikii yiiklemistir. Ayrica bu uluslararasi yeniden servet bélilsiimil krize diigen tilkenin
degerlerinin bir baska deyisle de kriz dncesinde etkin bir bigimde ve rekabetci yapida
calisan cok sayida sirketin krizin ardindan geligmis iilke kuruluslarinca yok pahasina

alinmasi biciminde ortaya ¢ikar.

Aym yargiy1 Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gére; Wade — Veneroso
(1998) paylasir. Finansal krizlerin her zaman i¢in giic ve sahipligin transferi ile
sonuglandlélnl belirtirler. Bu mekanizmanm 1980” lerdeki krizde Latin Amerika’ da,
1994 krizinde ise Meksika’ da Amerikalilara ulusal varliklarin transferini dogurarak

gostermistir (Karacan, 1999, 10-11).
1.2. Tarihsel Siire¢

1.2.1. 1820 — 1929 Yillar: Arasindaki Tarihsel Siirec:

Ekonomik krizler, giiniimiizde ondokuzuncu yiizyildan sonra anlam kazanmaya
baslamistir. Ciinkii ondokuzuncu yiizyildan 6nce gerceklesen krizler ekonomide, kitlik

krizleri, kotli hasat zamanlar: veya aglik seklinde kendini g&stermistir.

Diinyada 1820 - 1929 yillari arasindaki dénemde, ¢esitli krizler meydana
gelmistir. Bu krizlerin bashcalar; 1825, 1836, 1847, 1857, 1866, 1873, 1882, 1890,
1900, 1907, 1913, 1920, 1921, 1929 krizleridir.



1825 Krizi

Ingiliz  sermayedarlarn  ve  bankacilarin  Latin = Amerika iilkelerinde
gerceklestirdikleri hatali yatinm politikalar1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Kredi hacminin
daralmast Ingiliz sanayisini sarsmustir. Krizin etkisiyle 6demeler bilancosu altiist olan

Ingiltere krizin etkisini ancak 1832 yilinda atlatabilmistir.
1836 Krizi

Ingiliz sermayedar ve bankalarin ABD’ de yapmus olduklar1 hatali yatinmlar ile
tilkede stirdiirtilen demiryolu ingaatt ile ilgili mali islemler neden olmustur. Bu krizin

etkileri Fransa ve Bel¢ika’ ya yayilmastir.
1847 Krizi

Ingiltere’ de baslayan bu krize demiryolu insaat: ile ilgili spekiilasyonlar neden
olmustur. Kriz etkileri 6nce Ingiltere’ de daha sonra, Fransa ve ABD’ de hissedilmistir.
Kriz zamaninda Ingiltere Merkez Bankas1, krizin etkisiyle ulusal para birimi Sterling’ in

konvertibilitesini ge¢ici olarak askiya almistir.
1857 Krizi

Avustralya ve ABD’ de bulunan altin madenleri genis &lgekli spekiilatif
hareketlere yol agmis; bu krize parasal faktorler neden olmustur. Bu kriz ABD’ de ve

Avrupa tilkelerinde hissedilmistir.
1866 Krizi

ABD ve Ingiltere’ de demiryolu yapimu igin baglanan paralarla bir bankamn iflas
etme siireci ile baslamis ve bu da dalga dalga diger Avrupa iilkelerine yayilms iflaslar

gOrilmiistiir.
1900 Krizi

Rusya ekonomisinin hizli sanayilesmesi diizensiz ekonomik dalgalanmalara neden
olmus ve kriz ortaya ¢ikmustir. Bu kriz diger Avrupa iilkelerine de yayilmistir. Giiney
Afrika’ dan getirtilen altinlarla satin alma giicliniin artmastyla krizle basg edilmeye

calisilmustir.
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1929 Krizi

1921 deki krizden tam sekiz yil sonra ortaya ¢ikan bu kriz yaganan biiyiik klasik
kriz olarak kabul edilir. 1929 krizi literatiirde derin bir 6neme sahip oldugu i¢in “Biyiik
Buhran” olarak adlandirilmustir. Krizin derinligi su sekilde agiklanabilir. 1930 larm
bunalimu kapitalist tarihin kendiliginden bir yeniden canlanmaya giremeyen ilk
bunahmlydL Oyle ki, uzun dénemde klasik kriz, ekonomik olaylar1 diizenleyici roliinii

artik oynayamiyordu (Rosier, 1991, 48).

1929 krizi ABD’ de 24 Ekim “kara Persembe”de, Wall Street (New York)
borsasmin ¢kiisiiyle baslar (hisse senedi fiyatlarinda ani diistisler gerceklesmistir).
Finansal iflas ve ticaretin daralmasi ile baglayan bunalim, tiim ABD ekonomisini etkisi
altina almistir. ABD ekonomisi sinirhi kalmamus, sermaye ihraci nedeniyle ABD’ den

diger Avrupa lilkelerine yayilmistir.

Amerikali iktisatc1 J. K. Galbraith Rosier” in bildirdigine gore; 1929 krizi ile ilgili
bir agiklama getirmistir. 1929 yilinda konjonktiiriin yon degistirmesi yani krizin patlak
vermesinin temel nedeni 1919 ile 1929 yillari arasinda, bir yandan sanayi isgiicii
iiretkenliginin artmast (+ %43), ama diger yandan iicret ve fiyatlarda asagi yukar hi¢bir
artts olmamasidir. Bunun sonucunda, geliri yiiksek siniflarin harcamalarini destekleyen,
borsa spekiilasyonu besleyen ve yatirim harcamalarmi tesvik eden (yatirim mallart
iiretimi %6.4° likk bir bilyiime oranina erigmisti.) bir kar oram artisi ortaya ¢ikmustir,
halbuki aym donemde halkin tiiketim harcamalart ¢ok az yiikselmistir (Rosier,

1991,51).

Krizlerde spekiilasyon biiyiik rol oynamaktadir (Akdis, 2000, 60). Uretken
yatirtmlarin spekiilasyonlar tarafindan tegvik edildigi bu cergevede, sanayi iiretiminin
artts hiz1 hem tiiketim mallari talebini hem de yatirim mallari talebini agmistir. Bu
gelisme, kar oranm gerileterek ve yatirim harcamalarim durdurarak, talebin ve liretimin
diismesini beraberinde getirmis ve krizin ¢ok klasik bir yol izleyerek ama cok giiclii bir

sekilde ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Galbraith’ a gore Amerikan' ekonomisinin temel hastaliklar olarak tanimladig:
zayif noktalari, krizin ¢ok derin olmasina neden olmustur. Bu zayif noktalar sunlardir:

(Rosier, 1991, 52).
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Gelir dagilimmin bozuklugu: Nifusun %35 1 toplam gelirin {icte Dbirini
kazanryordu. Bu da ekonomiyi yliksek yatirim harcamalarina ve liiks tiiketime bagimli

kilmustir.

Spekiilatif bir konjonktiirde, holdingler ve sermaye sirketlerden olusan bir sanayi
yapisinin egemen olmasinin getirdigi olumsuz sonuglar: Holdingler, yeterli miktarda
temettli dagitabilmek igin kendi gruplarindaki sirketlerin karlarim yatirimlara

yoneltmiglerdir. Bu olgu boylece deflasyonist dongtiyii daha da arttirmastir.

Deflasyonu durdurmak i¢in New Deal” den o6nce uygulanan ekonomi
politikalarinin anlamsizhigi (yiiksek glimriik tarifeleri, biitge denklestirme cabalari,
parasal politikalarin uygulanmamast): Bu politikalar igleri daha da kétiilestirme egilimi

tagtyordu.

1929 krizinin yaratmis oldugu etkive dinya ekonomisinde bakilirsa, 1929 ile
krizin sonu olan 1932 arasi, dinya sanayi iretimi yaridan fazla, toptan fiyatlar tgte
birden fazla gerilemistir. Sanayilesmis tilkelerde 1933 yilinda igsiz sayist otuz milyona

- ulagmisti. ABD’ de, faal niifusun dortte biri igsizdi (Rosier, 1991, 48).
1.2.2. Diinya Uzerinde 1980 Sonrasi Karsilasilan Bashca Krizler

Diinya tizerinde ¢ok sayida finansal kriz yasanmustir. O kadar ki kiigiikli biiyliklt
krizler g6z Oniine alindiginda her on dokuz ayda bir krizin oldugu anlasiimaktadir

(Krugman, 2008, 12).

1980° 1i yillardan beri yasanan finansal krizler; Agustos — 1982 Uluslararasi Borg
Krizi, Aralik — 1986 Bono Krizi, Ekim — 1987 Borsa Krizi, 1980’ lerin basinda ABD’
de yaganan tasarruf ve borg krizi olarak belirtmek miimkiindiir (Akdis, 2000, 59).

Bu krizlerin global etkileri yakin zamanda dikkate alimirsa belli bash krizleri,
1992 — 1993’ te ortaya ¢ikan Avrupa Doviz Kuru Mekanizmast (ERM) krizi, 1994 —
1995° te Latin Amerika krizi, 1997° deki Asya Krizi, 1998 deki Rusya Krizi olarak
kabul etmek miimkiindiir (Akdis, 2000, 59).
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1.2.2.1. 1992 - 1993 Yillarmndaki Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM)
Krizi
Maastricht Anlagsmast ile Avrupa Birligi parasal birlik amacmma girmigti.
Danimarka 1992 yilinda yapilan oylamada red oyu vererek parasal birlige katilmama

karar almistir. Bu durum ise ERM i¢inde doviz kurlan izerinde baskilarin artmasina

neden olmustur.

Bu gelismelerin ardindan ilk olarak Italyan Liret’ i tizerinde spekiilatif islemler
gerceklesmistir. Finlandiya ve Isve¢ fizerinde denenen spekiilatif ataklarm sonug
vermesi ve Italyan Liret’ inin baskilara dayanamayarak %7 oraninda devaliie edilmesi,
bu defa spekiilatorlerin dikkatlerini Ingiliz Sterlini’ ne ¢evirmistir. Ingiliz Sterlini’ ne
yonelik ataklar sonucu 16 Eylil 1992° de Bank of England’” m yogun miidahalelerine
ragmen Ingiltere’ de faiz oranlan bir giinde %5 oraninda yiikselmistir (Akdis, 2000, 60).
Sonug olarak spekiilatorlerin kontroliindeki sermaye akislarinin tilke milli paralarina
kars1 yuriittiigii spekiilatif hareketler; Ingiltere, Italya ve Ispanya’ nin ERM’ nin digina
¢ikmasina neden olmustur. Avrupa doviz kuru mekanizmasi krizi iginde, lilkelerin stirii
psikolojisi ile davrandig1 Ingiltere ve Italya’ mn ERM’ yi terk ettikten sonra, benzer bir

hareket para birimini Alman Marki karsisinda sabitleyen Isveg’ den gelmistir.

Avrupa doviz kuru mekanizmas: tizerinde oynanan ve milli paralart hedeflenen
istikametlere dogru yonlendirilen parasal hareketler ERM’ de meydana getirdikleri bu
krizle spekiilatif saldirilara iyi birer 6rnek olusturmus ve genellikle de bu baglamda

incelenmistir (Akdis, 2000, 60).
1.2.2.2, 1994 — 1995 Latin Amerika Finansal Krizleri

Finansal krizlerle sik sik karsilagan iilkelerin basinda Latin Amerika {ilkeleri
gelmektedir. Bu tilkelerin cari islemlerdeki biiyiik agiklar ve buna bagli olarak olusan
diisiik biiyime veya yiiksek igsizlik oranlarina, kredi kullanimlarindaki fiyat-maliyet
dengelerinin bozuldugunu 6ngdren satin alma giicli paritesi hesaplamalarinin katilmasi,
kriz Oncesinin O6nemli gelismeleri olmaktadir. Bu sorunlarin sabit doviz kuru
kisaltmalarimdan  kurtularak,  genisletici para  politikas1  uygulamalar1 ile
coziimlenebilecegine iliskin bekleyisler ise finansal krizleri neden olmaktadir (Akdis,

2000, 62).
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1990° L yillarda yasanan bu gelismeler Latin Amerika ilkelerini krize
siiriiklemigtir. Meksika ve Arjantin Peso’ lar1 tilkeye gelen dogrudan sermaye, biitge
agiklart sonucunda devaliiasyon ve krizle kars: karsiya kalmigtir. Latin Amerika tilkeleri
1982 yilinda da dolar agirlikli borglar yiiziinden bir kriz yasamus, kriz dnce Meksika’

da daha sonra ise hizli bir sekilde Arjantin ve Brezilya’ ya yayilmistir.

1.2.2.3. Meksika Krizi

Latin Amerika’ min 1982 yilinda baslayan dogrudan sermayenin ekonomide hizli
bir sekilde yer almasi, bunun sonucunda Meksika milli para biriminin Peso’ nun asir
deger kazanmasi dolayis: ile cari islemler dengesinin agik vermesine neden olmugtur.
Meksika bu biitge agiklarmin finansmaninda, bor¢lanma yoluna gitmistir. Bu dis

bor¢larin 6denemeyecegini agiklamasiyla krize neden olmustur.

Meksika® da baslayan bu kriz, Latin Amerika iilkeleri ile birlikte diinyanin diger
iilkelerinde de “Tekila” etkisi seklinde ifade edilen bir bicimde etkisini hissettirmigtir

(Akdis, 2000, 62).

Meksika krizinde, biitge agiklarinin finansmaninda borglanma yoluna gidilmesi ise
dolara endeksli Tesebonoslarin devlet borglar: icindeki agirliklarinin artmas: sonucunu
dogurmustur. Amerika’ da bu donemde faiz oranlarimmin artmas: ile, Meksika’ dan
sermaye c¢ikist hizlanmis, llkede faiz' oranlart yiikselerek doviz rezervleri de hizla

tikenmeye baglamigtir.(Saglam, 1998, 41).

Arjantin ise baslangicta izledigi farkli kur rejiminin (bire bir peso dolar baglantisi
ve rezerv karsilign olmaksizin peso arz edilemeyecegi), kendisini Meksika krizinden
koruyabilecegini digiinmistiir. Ancak Arjantin’ in ylksek oranlara ulagan issizlik
diizeyleri ile bas edebilmek igin para kurulunu terk edebilecegi yoniindeki silipheler
spekiilatorlerin Arjantin Peso’ suna karst pozisyon almalarina sebep olmustur (Akdis,

2000, 63).

Bu gelismelerden sonra Arjantin’ den sicak para c¢ikigt ve buna bagh olarak para
hacminde hizli bir diislis goriilmistiir. Yasanan bu etkilerin ardindan bankacilik
’ sektt')riinﬁ desteklemek gerekecekti bunun i¢in de Arjantin uluslararas: bor¢lara ihtiyag
duydu. 1994 yilinda ABD Meksika’ ya yardim paketi hazirladi. Bu yardima karsilik ise

Meksika’ dan 6ne stirdiigi tic kosula uymasini istiyordu.
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Hazirlanan paketin kosullart su sekildedir: Birincisi, o giine kadar ddenmemis
olan faizler 6denecekti; ikincisi, IMF’ nin belirledigi hedeflere bagli kalinacakti;
lictinciisii de, Meksika’ min petrol ihracatindan sagladigi gelir, verilen kredilerin teminati
sayilacakti. Bu kosullarin kabuliiyle; ABD, Uluslararasi Para Fonu, Uluslararas:
Odemeler Bankas: ve diger ticari bankalar, Meksika Hiikiimetine 55 milyar ABD dolan
tutarindaki ekonomik yardim konusunda karara vardilar boylelikle Meksika 1994
krizine bir nokta konuldu (Ercel, 1998, 94).

1994 de Latin Amerika’ da goriilen kriz Meksika, Arjantin ve Brezilya kaynakl
olup kendilerine 6zgii 6zelliklere sahiptirler. Bu sebepleri ve sonuglart M. Akdis soyle

aciklamaktadir:

Latin Amerika krizleri de ERM krizi gibi ¢ok gec¢ fark edilmis, bu ag;émaya kadar
ekonomistlerce yapilan uyarilar dikkate alinmamigtir. Parasal krizin sonucunda 6nceden
devalilasyon yapan Meksika, para birimini savunmay: segen Arjantin’ e oranla
baslangicta biiyiik c¢okiislerle karsilasmamistir. Ancak parasal kriz her iki lilkede de
ciddi durgunluklar yasatmigtir (Akdis, 2000, 62).

1.2.2.4. Giiney Dogu Asya Krizi

Glinevdogu Asya ckonomileri olarak anilan Endonezya, Filipinler, Malezya,
Singapur, Tayland ve Giiney Kore yakaladiklar1 ekonomik performans nedeniyle “Asya

Kaplanlar1” olarak nitelendirilmistirler.

Bu ekonomilerin basarisinin altinda yatan tic dnemli faktor bulunmaktadir. Birinci
faktor, baslica diinya teknolojilerinin bu tlkelere kaymasi ve batinin bu konudaki
geleneksel avantajlarini  kaybetmesi; ikinci faktér, dinyanmn ekonomik ¢ekim
merkezlerinin bat1 Pasifikten, Asya iilkelerine dogru yer degistirmesi; ticiincii faktor ise
batida kabul edildiginden daha az sivil 6zgtlirliik, daha fazla planlama esasina dayal1 bir

modelin benimsenmis olmasidir (Akdis, 2000, 64).

Giineydogu Asya ekonomilerinin finansman sistemlerinin zayiflig1 ile krize dogru
stirtiklenig tartismalart 1997 yili 6ncesinde baslamistir. Reel ekonomilerde biiyiik bir
problem gorilmemis, gelismeler bolgeye has bir 6zellik gostermistir. Biitce agiklari,
liiks tiikketim mallarinin yiiksek oranda ithali, enflasyon ve kolay kredi gibi sayilabilecek

klasik kriz sebeplerinin higbirisinin bu iilkelerde yasanmadigr goriilmektedir (Akdis,
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2000, 66). Ayrica bolge ekonomisini etkileyen farkli faktorler de goriilmiistiir.
Endonezya’ da ahbap-cavus kapitalizmi, Tayland” da zayif hiikiimet, Giiney Kore’ de
devasa holdingler (chaebol) ve hepsinde de kotii banka kredileri difer faktorler
arasindadir (Kindleberger, 2008, 287).

Giineydogu Asya’ da baglayan finansal krizin temel nedeninin makro ekonomik
dengesizlikler olmayip, finans kesimindeki sorunlar oldugu iizerinde genel bir fikir
birligi vardir. 1929 ekonomik bunalimindan bu yana ortaya ¢ikan 1974 deki petrol
bunalimi, 1991° deki Korfez Krizi gibi ekonomik depresyonlarda goriilen reel ekonomik
uyumsuzluk bu krizde tersine bir gelisme gostermis, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
ve bu suretle reel ekonomiye yansiyan bir kriz niteliginde ger¢eklesmistir (Akdis, 2000,

69).

Giineydogu Asya krizi 6nce Tayland’ da baslanus daha sonra Kore’ ye
yayilmistir. Krizi olusturan nedenler su sekilde gergeklesmistir. Bolge {ilkelerinin
baglandigt ABD Dolar1® 1, Yen karsisinda deger kazanmigtir. Bu durumda bélge
tilkelerinin ihracat kapasitesi azalmig bu durum ise rakip (ikame) mallar iireten Cin
ekonomisine yarar saglamistir. Ihracattaki azalmay: emlak fiyatlarindaki diisiis ve hisse
senetleri fiyatlarindaki ¢okiis izlemistir. Bu gelismeler faiz oranlarmin artmasina neden

olmusg piyasalarda durgunluk etkileri goriillmiistiir,

Bélge ekonomisindeki gelismeler sonucunda krizin fitilinin ateslenmesi, Tayland
yerel para birimi Baht’ mn Temmuz 1997° de ABD dolarina karst devaliie edilmesine
gotliren siireci M. Akdis su sekilde agiklamaktadir. Ik emlak fiyatlarmin diismesi ile
Taylandli fon sahiplerinde de yurtdisina doviz g¢ikarma egilimleri artstir. Bu
gelismelerin etkisi ile, 14-15 Mayis 1997 tarihlerinde bahta yonelik ilk agir spekiilatif
atak baslamistir. Bu atakta merkez bankasi déviz rezervlerinden milyarlarca dolar
kullanarak bahtin gecerli doviz kurunu korumayi bagsarmus, ancak faizler yiikselme ve
hisse senetleri fiyatlar1 da disme trendine girmistir. Bu baskilara dayanamayan
Tayland’ 1n 2 Temmuz’ da para birimi Baht’ 1 dalgalanmaya birakmasiyla Asya krizinin

fitili de ateslenmistir.

Krizin nasil gerceklestigi ile ilgili farkli bir agiklama IMF’ nin diinya finans
piyasalan tlizerindeki etkinligi ve kriz Oncesi uyari gorevini hakkiyla yapamadig ile

ilgilidir. Baz1 yazarlar Giineydogu Asya krizinin IMF’ nin manipiilasyonlar: sonucunda
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gerceklestigini de ifade etmiglerdir. Tayvan® da baglayan mini bir krizin IMF’ nin
uyguladif1 politikalar sonucunda dag gibi bir probleme donistiigiinti savunanlar da

bulunmaktadir.

Aslinda Giineydogu Asya {ilkeleri ekonomik bagarilarmi serbest piyasay:
denetimsiz kabul etmemeleriyle ve IMF yapisal uyum programlarina direng
gbstermeleriyle kazanmuglardi. Bu yiizden IMF bu krizi M. Akdis’ in ifadesiyle;
korumacihigin son kalelerini de diistirmek i¢in bir bahane olarak kullanmis, eski ABD
ticaret tefnsilcisi Mickey Kantor’ un sozleri ile IMF Asya pazarlarimi ABD” Li

girisimcilere agmada kogbagt gorevini tistlenmistir (Akdis, 2000, 74).

Giineydogu Asya krizinde spekiilasyonun da ¢ok etkili bir roli oldugu dikkat
cekmektedir. Bolgede spekiilatorlerin istikrar bozucu davramglar goriilmiistiir. Bolgeye
gelen yabanci dogrudan yatirimlar, bolge tilkelerinin milli paralarmimn asirt degerli hale
gelmesine neden olmus ve uygulanan bu politikalarin belli bir siire daha

stirdiiriilebilmesine olanak saglamislardir.

Malezya Bagkan1 Dr. Mahathir ise itilkesinin yagadigi krizden yabanci
spekiilatorieri ve ozellikle Malezya diinyanin en yiiksek iki binasim insa ederken
agiktan Ringit satmadigmi iddia eden ABD’ li George Soros’ u sorumlu tutmustu
(Kindleberger, 2008, 287) Kindleberger® in agiklamis oldugu agiktan Ringit (Malezya
para birimi) satmak hedge fonlari seklinde piyasalara giris-¢ikismimn olustufunu
anlatmaktadir. Bu olaylarin sonucunda Malezya IMF yardimi istemedi bunun yerine
sermaye c¢ikiglarina ve yabanci yatinmcilarn faizlerine denetim onlemlerini aldi.

Malezya disinda ise Tayland, Endonezya ve Gliney Kore IMF yardimi istedi.

IMF tarafindan, ekonomik kriz siiresinde onerilen kisitlayici para politikasi, biitce
aciklarmin kapatilmasi ve paramin degerinin disiiriilmesi gibi ekonomik regeteler,
enflasyonu diistiriirken durgunluga yol agabilmekte ve bir siire sonra temel dengelerin
tekrar bozulmasina sebep olabilmektedir. Bu nedenle, kalici ve yapisal onlemlerin
alinmasi, Ozellikle Asya iilkeleri i¢in, yatinm ve tiketimi destekleyici esnek para
politikalarinin  olugturulmasi, uluslararasi sermaye hareketlerinin yakindan takip
edilmesi, ve bankalar iizerindeki denetimin artiriimasi ekonomik kriz karsisinda

alinmasi uygun olan onerilerdir (Saglam, 1998, 42).
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1.2.2.5. Rusya Krizi:

SSCB’ nin 1992’ de dagilmasindan sonra, Rusya yeni bir ekonomik sisteme
adapte olmaya ¢alismistir. Rusya yeni bir ekonomik sisteme adapte olmaya ¢alisirken,
ekonomik zorluklarla karsi karsiya gelmis bu zorluklari agmak i¢in ise uyguladif:

tedbirler ise bir nevi ekonomik krizin habercileri niteligindedir.

“Rusya’ da enflasyon 1995-1997 doneminde %20-30° lara kadar diigtiriildii. Ruble /
dolar koridorunun Haziran / 1995° te kurulmastyla Rusya’ ya uluslararasi sicak para
akmaya bagladi. Borsa yiikseldi, ancak 6denmemis borglar da artmaya baglamisti. Bu
gelismeler ise ekonomik krizin habercileriydi” (Akdis, 2000, 84).

1997° de Asya krizi meydana gelmis, mal fiyatlar 6zellikle petrol fiyatlar: diisiise
gecmigtir. Bu gelismelerin 1g18inda, Rusya’ da olusan krizin sebepleri; Rusya’ nin
ihracat kalemlerinde biiyiik yer tutan petrol, dogal gaz, demir-¢elik, alliminyum, tomruk
gibi hammadde triinlerinin diinyadaki fiyatlarimin diismesi dolayistyla Rusya’ nin
ihracat rakamlarimin Onemli oranda azalmasma sebep olmustur. Biitce aciklarinin
bor¢lanma ile finanse edilmeye ¢alisilmasi ve vergi gelirlerinin diizenli artirilmasi
sonucunda faiz oranlan oldukga yiikselmis, i¢ ve dig bor¢ seviyesi taginamayacak

seviyelere ulagmigtir. Bu durumda ise Rusya IMF’ e bagvurmustur.

IMF’ nin 22.6 milyar dolarlik yardimi 22.7.1998 tarihinde onaylanmig ancak gec
kalmistir. IMF’ den gelen bu fon devalie olmug rublenin desteklenmesinde
kullanmilmistir. Sadece hazine bonosu faizleri, o da gegici olarak diismiistiir. Sicak
paranin kagist i¢in bu olaylar son firsat olarak degerlendirilmistir. Krediler ne kadar
bityiik olursa olsun Rusya’ nin devlet agirlikli ekonomisini diizeltmeye yetmemis, kriz
sinyalleri alan dis yatirimcilar kredilerini geri ¢agirmuslardir. Bu yasananlardan su
anlasiimaktadir. Rusya’ daki ekonomik krizin kaynag: genis mali agiklar ve Rusya’ min
yerli ve yabanci yatiimcilara olan borclarindaki biiylik atislardir. Uluslararas:
sermayenin iilkeden ¢ikigi ile birlikte Imperial Bank kapanmus, iki bilyiik tasarruf
bankasi (SBS Agro ve Inkombank) zor duruma dismiisttir. Bankalardan mevduat
cekilisinin hizlanmasi i{izerine Rusya Merkez Bankasi piyasaya likidite enjekte etmis
(Lombard kredileri), ancak bu durum sadece rezervleri eritmigstir. Altin ve doviz
rezervleri 24 Temmuz’ da 19.2 milyar dolar iken, 14 Agustos’ ta 15.1 milyar dolara
gerilemistir. Baskilarin artmasi sonucu 17 Agustos-1998” de Ruble / dolar koridoru 1
Ruble 6 dolardan, 1 Ruble 9.5 dolara devaliie edilmis, doviz lizerinden sermaye

hareketlerine simirlama getirilmis ve 90 giinlilk morotoryum ilan edilmistir. Odeme
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sistemleri durdurularak, Lehman Brothers Inkombank, Unexim ve SBS Agro Bankalar

hesaplar1 dondurulmustur

Rusya IMF destegi almasina ragmen gerekli yapisal reformlart yapmamasi ve
IMF fonlarim tiiketmesi sonucunda krizin meydana gelmesi olanakli hale gelmistir.

Ayrica Rusya’ yayi krize iten sebepler sunlardir: (Akdig, 2000, 85-86).

Yeterince gelismemis ve gerektigi gibi islemeyen bankacilik sektorii, iilkedeki
ekonomik faaliyetlerin yarisindan fazlasinin kayit dis1 yapilmast ve bu yiizden devletin
yeterince vergi toplayamamasi, devlet bagkani ile parlamento Rusya’ daki ekonomik
krizin kayna@i genis mali agiklar ve Rusya’ min yerli ve yabanct yatirimeilara olan
bor¢larindaki biiyiik atislardir (Akdis, 2000, 84). Rusya yeni bir ekonomik sisteme
adapte olmaya c¢alisirken, ekonomik zorluklarla karsi kargiya gelmis bu zorluklar

asmak icin ise uyguladigi tedbirler ise bir nevi ekonomik krizin habercileri sayilabilir.
1.3. Kriz Cesitleri

Literatiirde kriz kelimesi ekonomik kriz genel anlamda kullaniimaktadir.
Ekonomik kriz ise, ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makro ag¢idan iilke ekonomisini, mikro a¢idan ise firmalar1 ciddi anlamda sarsacak

sonuglar ortaya ¢ikarmasidir (Rosier, 1991, 45).

Ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktori veya doviz
pivasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme siirinin Stesinde

gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Ozer, 1999, 25).

Ekonomik krizler ise genel olarak iki baslik altinda toplanabilir. Reel krizler ve

finansal krizler.
1.3.1. Reel Krizler

Reel krizler; mal ve is glicti piyasalarindaki miktarlarda yani tiretimde ve/veya
istihdamda ciddi daralmalar'(durgunluk ve/veya igsizlik krizi) biciminde ortaya c¢ikar.
Mal ve hizmet piyasalarindaki genel fiyat diizeyinin stirekli artiglar: ise, bilindigi tizere,
enflasyon olarak adlandirihir. Eger bu artiglar belirli bir smirin {istindeyse, buna

enflasyon krizi diyebiliriz.
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Bir ekonomide genel fiyat diizeyindeki siirekli artiglar Tiirkiye® de oldugu gibi
inatg1 bir karakter kazanip yilksek oranlarda seyretmesi kronik enflasyon olarak

nitelendirilmektedir (Kibritgioglu, 2001, 38).
1.3.2. Finansal Krizler

Finansal krizler, cesitli faktdrlere bagl olarak finansal piyasalarda ortaya ¢ikan
dalgalanmalar ve buna bagh olarak finansal piyasalarin kendinden bekienilen

fonksiyonlari yerine getirememesi olarak tanimlanabilir (Afsar, 2004, 77).

Finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalari gibi finans piyasalarindaki
siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri donmeyen kredilerin asirt

derecede artmas: sonucunda yasanan ekonomik sorunlar olarak da tanimlanabilir.

Kindleberger’ in bildirildigine gore; Goldsmith $dyle tanimlar; finansal kriz
finansal gostergelerin tiimiiniin ya da ¢ogunun kisa vadeli faizler ve varliklarin ( hisse
senedi, gayri menkul, arsa) fiyatlari, ticari iflaslar ve finansal kurumlarin basarisizliklari
keskin, kisa, ultra- déngiisel sekilde bozulmasidir. Kindleberger’ in bildirildigine gore;
Michael Bordo ise su sekilde tamimlar; beklentilerde bir degisim, bazi finansal
kurumlarin iflasindan duyulan korku, gayrimenkul veya likit olmayan varliklarin paraya
cevrilme tesebbiisii vs. seklinde finansal krizi tanimlamaktadir. Kindleberger® e gore
finansal kriz taninu ise, konjonktiiriin tepe noktasindaki doniigiin temel bir unsuru ve bir

onceki genislemenin kacinilmaz bir sonucudur (Kindleberger, 2008, 9-11).
1.4. Finansal Kriz Gostergeleri:

Mevcut téoriler ve modeller kullamlarak yaganmus krizler incelenerek gosterge
niteliginde erken uyari sistemleri olusturulmaya calisiimaktadir. Krizlerin 6nceden
ongoriilmesi agisindan smirlt iglevlere sahip olsalar da, gegmis bazi krizlerin ortak
belirleyici 6zellikleri bulunmaktadir. Asagidaki gostergeler Kaminsky, Lizondo ve

Reinhart tarafindan belirlenmistir.'

! Reinhart, C.,M.. Kaminsky, G., L.,Lizondo, (2008), Leading Indicators Of Currency Crisis, MPRA, 9-22.
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Sermaye Hesaplari: Uluslararasi rezervler, sermaye hareketleri, kisa vadeli
sermaye hareketleri, dogrudan yabanci yatirim, yurt i¢i ve dist faiz oranlari arasindaki

farklar1 kapsamaktadir.

Borg¢ Profili: Kamu kesiminin dis borcu, toplam dis borg, kisa vadeli borg, faiz ve

kreditdre gore borcun dagilimi ve yabanci yardimi kapsamaktadir.

Cari Islemler: Cari islemler dengesi, dis ticaret dengesi, ihracat ve ithalat, ihracat

fiyat endeksleri, tasarruf ve yatirimlari kapsar.
Uluslararasi Degiskenler: Faiz oranlari, reel bitylime ve fiyat diizeylerini kapsar.

Finansal Liberalizasyon: Kredi biiylimesi, para carpanindaki degisimler, reel
faiz oranlari, banka borglanmasindaki ve mevduat faizleri arasindaki yayilimlari

(spread) kapsar.

Diger Finansal Degiskenler: Para talebi ve para arzi arasindaki agiklik, para
biiylimesi, tahvil getirileri, enflasyon oram, “gdlge” doviz kuru, paralel doviz kuru,
merkez déviz kuru paritesi, bankacilik sektoriine agilan merkez bankas: kredi miktari,

M2 (uluslararasi rezervier) kapsar.

Reel Sektor: Reel GSMH biiyiime hizi, {iretim, {iretim a¢1g1, istihdam ve igsizlik,

ticretler, hisse senedi fiyatlarindaki degismeler, kapsar.

Biit¢ce Degiskenleri: Blitce acig1, devlet harcamalari ve kamu sektoriine yonelik

kredileri kapsar.

Kurumsal —- Yapisal Faktorler: Aciklik, mal dagmikligi, ¢oklu doviz kuru i¢in
kukla degiskenler, doviz kontrolleri, sabit doviz kurunun uygulandigi periyod, finansal
liberalizasyon, banka krizleri, doviz market krizleri, ve doviz market olaylarin

kapsamaktadir.

Politik Degiskenler: Secim i¢in kukla degisken, segime ait zafer ya da kayip,
hiikiimet degisikligi, legal idari transfer, illegal idari transfer, sol kanat yonetim, ve yeni
finans bakam aymi zamanda politik istikrarsizligin derecesini (karara dayanan nitel
degisken) kapsar (Reinhart vd, 2008 : 9-10). Bir diger yaklasima gore finansal krizler

icin iki tlir gosterge oldugu belirlenmistir.
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i)  Finansal krizlerin dogacagina ait 6ncii gostergeler
ii)  Yasanan krizin boyutu hakkinda bilgi veren temel gostergeler.
Oncii Géstergeler:

Finansal krizlerin dogacagina dair oncti gostergelerin baginda reel kurun agiri
degerlenmesi ve M2 para arzimin uluslararasi rezervlere olan oramindaki ve cari
aciklarin milli gelire (GSMH’ ye) oranindaki dikkat g¢ekici boyutlardaki artislar
gelmektedir. Tirkiye gibi gelisen iilkeler genelde sabit doéviz kuru politikasini
benimsediklerinden, yerli paramn reel olarak belirli bir diizeyin {izerinde deger
kazanmasi kriz beklentilerinde onemli bir faktér olugturmaktadir. Kriz beklentisinde
dikkate alinan diger bir gdsterge M2 para arzinin uluslararasi rezervlere olan oramidir.
Bu oran yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasihigim
artirmaktadir. Sermaye hareketlerinin yogun oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi
gereken diger bir gosterge cari agiklarin GSMH orani olmaktadir. Bu oran %4’

gecmesi durumunda, tilkenin finansal kriz agisindan tehlikeli bolgeye girmis oldugu

kabul edilir.
Temel Gostergeler:
i)  Déviz kurlarindaki biiytik dalgalanmalar.
ii)  Gecelik faizlerin asir1 miktarda ylikselmesi.

iii) Doviz rezervlerindeki o6nemli miktardaki azalmalar bu gostergelerin

baghcalaridir.

1990 I yillarda meydana gelen krizler neticesinde yapilan aragtirmalar
neticesinde asagida siralanan 6nemli sayilan kriz gostergeleri elde edilmistir (Reinhart

vd, 2008 : 9-18).
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1.4.1. Cari Aak / GSYIH

" Finansal krizlerin gerceklesmesinden dnce ortaya ¢ikan belirleyici 6zelliklerden
biri cari agiklarda olusan hizhi artiglardir. Ozellikle yukarida maddelerde belirtildigi
lizere sermaye éklskanhgmm fazla olmasi ve sabit doviz kur rejimleri cari agiklarin
genislemesinde belirleyici olmaktadir. Bu agidan cari islemlerin GSMH ya da GSYIH’
ya oram 6nem kazanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen finansal
krizler, cari islemler agifinin bilyiikk ve siirdiirilemez durumda oldufunda ortaya

cikmaktadir. Bu durum Meksika, Tayland, Endonezya ve Rusya’ da goriilmistiir.

Rudiger Dornbusch, bir iilke parasinin reel olarak degerlenmesinde ve cari islem
aciginda hangi oranlarin siirdiiriilebilir, hangi oranlarin krize davetiye ¢ikardigiyla ilgili
su tespiti yapmustir. Paramin hizi ve %25’ i bulan bir sekilde reel olarak degerlenmesi ve
Cari Agik / GSYIH oranini %4’ {i bulmas: bir iilkeyi finansal kriz agisindan tehlikeli

duruma siiriiklemektedir.

Bu gosterge, kisa vadeli sermaye giris ve ¢ikislarimn yogun bir sekilde gortldugi
ekonomilerde dikkat edilmesi gereken bir gostergedir. Ozellikle sermaye agiimin kisa
vadeli yabanci sermaye ile finanse edilmeye calisilmast kriz durumunu tetiklemektedir.
Asya krizi 6ncesinde cari islemlerin GSYIH’ ya oram Endonezya’ da %3.5 , Malezya’
da %35.3 , Tayland> da %8 , Meksika’ da %6.5 , Tiirkiye’ de ise 2000 yih sonunda %4.9’
a ulasmustir. Goriildiigt gibi tiim oranlar belirleyici oranimiz olan %4’ {in {izerinde seyir

" etmistir (Ozer, 1999, 54).
1.4.2. Reel Doviz Kuru Degerlenme Orani:

Son dénemlerde yasanan krizler incelendiginde, kriz 6ncesinde tilkelerin yerel
paralarmin degerlenme siirecine girdigi goriilmektedir. Cogu krizde 6nemli ve ortak bir
ozellik olan reel d6éviz kurunun degerlenmesi Kaminsky, Reinhart ve Lizondo’ nun
calismasina gore, bir tilkenin krize olan duyarliligmin en 6nemli gostergelerinden biri
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ulke parasinin degerinin dnceki iki yil ortalamasinin tizerine
cikmasi bir para krizinin gostergesi olarak belirlenmektedir. Ancak reel déviz
degerlenme oranimin gelismekte olan iilkelerde, sanayilesmis tilkelere gore daha yiiksek
olmasi beklenmektedir. Kriz 6ncesi dénemde, degerleme oram gelismis tlkelerde
.ortalamalarln yiizde 10 lizerinde olurken gelismekte olan tilkelerde bu oran yiizde 25

diizeyinde gerceklesmektedir (Aziz vd, 2000 : 15).
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[hracatta bozulma meydana getiren asir1 degerlenme ile reel degerlenme sonucu
olusan gelir etkisi “Laursen — Metzler etkisi” olarak bilinmekte ve yerel paranm ithal
edilen mallar satin alma giictiniin artmas: seklinde agiklanabilir. Bu tiir talep artist ile
ithalata dayali bir biiyiime ortaya ¢ikmakta ve cari iglemler dengesinde bozulma

meydana gelmektedir.

Tiirkiye® nin uyguladigi IMF programinda Tiirk liras1 2000 yihinda siirekli deger
kazanmstir. Kriz yasayan diger ilkelerde ise 1994’ teki krizden onceki 24 ayda
Meksika parast %13.1 reel deger kazanmustir. Asya iilkelerinde yine krizden 6nceki 24
ay icinde paramn reel deger kazanma oranlar1 soyledir: Endonezya’ da %I12.1 ,
Malezya’ da %12.8 , Tayland’ da %15.5 , Filipinler’ de %17.7 Tiirk lirasi, 1999-2000
yillarindaki 24 ayda doviz sepeti karsisinda ve yine TUFE’ ye gore %18 deger
kazanmigtir (Uygur, 2001, 22).

1.4.3. Kisa Vadeli Dis Bor¢/Uluslararasi Rezerv:

Krizlerin éngériilmesi agisindan olduke¢a dnemli bir gosterge olarak kabul edilen
kisa vadeli dis borg/uluslararast rezerv orani, son donemlerde yasanan krizlerde, bu
gostergenin kriz 6ncelerinde Snemli artig egiliminde oldugu ortaya ¢ikmistir. Meksika
ve bircok Asya iilkesindeki krizlerde goriildiigli izere ciddi likidite problemleri
meydana gelmistir. Eger bir ilkenin dis borglarmmn biiyik bolimi kisa vadeli
borglardan olusuyorsa krizin ve kisa vadeli borglart gevirme kapasitesinin ditgtik olmast

yoluyla likidite acig1 ile ortaya ¢ikmaktadir (Corsetti vd, 1998 : 30-31).

Bu oran ekonominin dis dengesinin hangi hassas dengeler tizerinde yol aldigim
gosteren en 6nemli gostergelerden biri olup para krizlerinin tahminine ynelik en
onemli arac olarak adlandilmaktadir. Uluslararast spekilasyonlar agismdan bir
degerlendirme yapildiginda %60° lik bir rasyo sdz konusu kriter agisindan kritik bir esik
olarak kabul edilir. 1997 Haziran krizi incelendiginde, kriz 6ncesinde kisa dénemli dig
borclarin merkez bankasma orammnin Endonezya® da %170, Tayland” da %150,
Filipinler’ de %90, Malezya’da %60 oldugunu gostermektedir dolayisiyla tiim oranlar
esik deger olan %60’ n iizerinde gergeklesmistir (Yeldan, 2001, 580).
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1.4.4. M2Y/TCMB Uluslararasi Rezervieri

M2, dolasimdaki para ve vadesiz mevduat toplamindan olugan para arzini ifade
eder. Merkez Bankas® nin parasal yiiktimliliikleri karsisindaki rezerv giiclini

Olgebilmek i¢in kullanilabilecek bir gostergedir.

Bu rasyo, para otoritesinin aktif piyasalarindaki pasif varliklarmi yonetme
hususunda sahip oldugu gilicin nispi bir géstergesi olarak sayilabilmektedir. Bu
orandaki yiikselme Merkez Bankasi’nin durumunun kétiiye gittigini, diiglis ise tam tersi '
durumu gostermektedir. Bu oran Endonezya’ da kriz ¢ncesinde 6’ nin iizerinde,
Filipinler’ de ve Tayland” da 5, Malezya® da ise 4’ {in biraz lizerinde seyretmistir

(Yeldan, 2001, 579-580).

Bu oranin yiiksek olmasi, kendi kendini besleyen krizlerin ortaya ¢ikma olasilifim
arttirmaktadir. Goriildiigii tizere gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler 6ncesinde
incelenen bu gostergelerin hepsinde ciddi bozulmalar meydana geldigi anlasiimaktadir.
Bu gostergeler krizin ne zaman ¢ikacagi ile ilgili net bir bilgi vermese de bir iilkenin

kirilgan bir yapida olup olmadiginin belirlenmesi agisindan kritik dneme sahiptir.

Kaminsky, Lizondo ve Reinhart’ a (2008) gore secilmis bazi dncii gostergelerin
krizi 6ngormede ne denli anlamli oldugu Uizerine yapilan analizin sonuglarma iceren
tabloya bakildiginda gelismis iilkelerde yaganan bir hisse senedi fiyat diistisi finansal
bir krizi ongdrmede anlamli bir degisken olmaktadir. Gelismis llkelerde 3 ve § ay
onceki donemlerde rastlanan diisiik faiz oranlart genisletici bir para politikasini ima
eder. Bu nedenle de krizin Ongoriilmesinde anlamhi  bir degisken olarak
degerlendirilmektedir. Ticaret hadlerindeki kotiilesmeler ise, gelismekte olan tilkeler
i¢in anlamli bir sinyal olarak degerlendirilebilir. Reel kurlardaki ytkselme, her iki tilke
grubunda da erken sinyali veren gostergelerdir. Reel kurlardaki yiikselme, i¢ kredi
genislemesi ve M2/uluslararasi rezerv oranindaki artis 3-13 aylik donemlerde istikrarim

korumaktadir (Reinhart vd, 2008 : 11-21).
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Tablo 1.1. Gostergelerin Performansi (Reinhart, C., M., Kaminsky, G., L., Lizondo S.,

2008: 20
Veriye 24 ay Olast iyi Olast kotn | Kot Kriz/Sinyal | (Kriz/Sinyal}
sahip dncesinde sinyaller sinyaller sinyallerin | (6) kriz(7)
olunan en az bir icinde iyi icinde kotii | iyi
kriz gostergenin | sinyallerin | sinyallerin | sinyallere
sayisi(1) | verdigi yiizdesi(3) | yizdesi(4) | orami(5)
isaretler i
sonucu
olusan
krizlerin
yitzdesi(2)
Reel doviz kuru | 72 57 25 5 0.19 67 39
Bankacilik krizi | 26 37 19 6 0.34 46 17
Ihracat 72 85 17 7 0.42 49 20
Hisse fiyatlar 53 64 17 8 0.47 49 16
M2/Utuslararast | 70 80 21 10 0.46 46 17
rezervier
Cikth 57 77 16 8 0.52 49 16
Asirt M1 66 61 16- 8 0.52 43 15
balanslart
Uluslar arast 72 75 22 12 0.65 41 13
rezervler
M2 carpant 70 73 20 12 0.61 40 11
Yurtici 62 56 14 9 0.62 39 11
kredi/GSYIH
Reel faiz orant 44 89 15 11 0.77 34 §
Ticaret hadleri 58 79 19 5 0.77 36 6
Reel faiz 42 86 11 11 0.99 29 0
farkliliklar
Ithalat 71 54 9 11 1.16 26 -3
Banka 69 49 16 19 1.2 25 -4
mevduatlart
Bor¢ orany/ 33 67 13 22 1.69 18 -9
mevduat oran

1.5. Finansal Kriz Cesitleri
1.5.1. Bankacilik Krizleri

Son donemde yasanan finansal krizlerde bankacilik sektoriindeki problemler
belirleyici olmugstur. Bankacilik krizi, genellikle iki farkli sekilde ortaya cikar.
Bunlardan birincisi; banka basarisizitklart ve gegek veya potansiyel banka iflaslari;
bankalarin  yiikiimliiliikleri yerine getirmelerini engeller. Ikincisinde ise devlet
bankacilik krizini 6nlemek i¢in bilyilk 6l¢ciide bankalara yardimlarmi artirarak,

miidahalede bulunur.
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(Ozer, 1999, 33). Banka iflaslar1 durumunda mevduatlarin kendine ddenmeyecegi
korkusu nedeniyle mudilerin bir bankaya hiicum etmeleri durumunda; veya
hiikiimetlerin bu durumu Onlemek i¢in kurtarma ve kamulastirma operasyonlarina
yoneldikleri durumlarda ya da genis Olgtide dénmeyen kredilerin varlig: halinde

bankacilik krizi ortaya ¢ikabilir.
1.5.2. Para Krizleri (Currency Crisis)

Para krizi, bir spekiilatif atak sonucunda herhangi bir ilke parasinin deger
kaybetmesiyle sonuglanan veya spekiilatif saldirilarin sonucunda {ilke Merkez Bankast®
nin uluslararas: rezervleri 6nemli Gl¢tide harcayarak veya faiz oranlarmi hizli bir

bicimde artirarak paralarimi savunmaya zorlamasi sonucunda olusur.

Bankacilik sektoriinde yasanacak paniklerin de, para krizine yol agma olasilif da
olduk¢a yiiksektir. Mudilerin olusan panik ve belirsizlik ortaminda mevduatlarim
giivenli lilke paralarna ¢evirmeleri refleksi uluslararasi rezervlerin ve doviz kurunun

cokmesi olasihigr ile sonuclanmaktadir (Ozer, 1999, 29-30).
1.5.3. Yapisal Krizler (Sistematik Krizler):

Sistematik krizler finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 6demeler gibi onemli islevierini kesintiye ugratan bir sok bigiminde

tanimlanabilir (Ozer, 1999, 29).

Yapisal krizlerin para krizleri ile birlikte yasanmas: karsilagilan bir durumken,

para krizlerinin yapisal krizlere doniismesi ¢ok sik kargilasilan bir durum degildir.
1.5.4. Déviz Krizleri:

Doviz  krizi, bir tilke ulusal parasina giivenin kaybolmasi: dolayisiyla spekiilatif
fonlarin yogun bigimde ilkeyi terk etmeye baslamasi ve merkez bankasimn tiim
destekleme cabalarina karsin meveut kurun siirdiirilemeyerek ulusal paranin devaliie

edilmesi veya tiimden dalgalanmaya birakilmasi seklinde olugur.

Doviz krizi sirasinda merkez bankasi agirt talebi kargilamak i¢in piyasaya biiyiik
miktarda déviz arz ederken, fon ¢ikisint 6nlemek igin yurtigi faiz oranlarmi yiikseltir

(Ozer, 1999, 30).
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1.5.5. Borsa Krizleri

Borsada iglem goren sirketlerin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi durumunda
ya da spekiilatif ataklar sonucunda hisse senetleri fiyatlarinda goriilen siddetli diistisler
sonucunda olugan krizlerdir. Sirketlerin aldiklari kredileri ddeyememeleri sonucunda
1987 yilinda Newyork Borsasi’ nda ¢okiis bunun en 6nemli érneklerinden biridir. Ayrica
2002 yilinda enerji devi Enron’ un iflasi ile olusan giiven bunalimi basta ABD borsalart

olmak tizere pek cok Avrupa borsasinda diisiisler getirmisti.
1.5.6. Tkiz Kriz (Twin Crisis)

Krizlerin kaynaginin finansal sistem oldugunu baz alan bu modellere ti¢iincii nesil
modeller denilmektedir. Banka ve finans sektdriinii krizlerin merkezine yerlestiren bu
modeller twin crisis (ikiz kriz) tanimlamasina gétiirmiistiir. Hem bankacilik ve hem de
para krizlerinin aynmi doneme rastladig krizlerdir, Tayland, Endonezya, Malezya ve Kore’
de 1997-1998 wyillarinda meydana gelen finansal karmasa bu tiir krizlere Ornek
olusturmaktadir. Ikiz krizlerin 6zellikle finansal liberalizasyondan sonra gelismekte olan
tilkelerde yogunlastign goriilmektedir. Gelismekte olan piyasalarin uluslararasi sermaye
akimlarma agilmasimn liberal finansal yapiyla birlesmesi, gelismekte olan tilkeleri ikiz
kriz. i¢cin olduk¢a kirlgan bir yaprya sokmustur. Ayrica para krizleri gelecekteki
bankacilik problemleri ile ilgili net sinyal vermezken, bankacilik krizleri para krizlerinin
onemli bir gostergesi olarak gortilmektedir. Ancak para krizleri, bankacilik krizlerini
derinlestirdigi i¢in kisir bir déngii olusturmaktadir. Cogunlukla bankacilik krizlerinin en
yiiksek noktaya ulastifn seviye para krizinin olusmasindan sonra gelmektedir (Kaminsky
ve Reinhart, 1999 : 474)

Karacan (1999) tarafindan bildirdildigine gore; Obstfeld (1994), yaptig
degerlendirmede zayif bankacilik sektoriinin  doviz  krizlerini  hizlandiracagini
belirtmektedir. Ayrica Rojas — Suarez ve Weisbrod (1995) ve Obstfeld déviz krizinin
kirtlgan bankacilik sisteminde problemlere neden olabilecegini; politika uygulayicilarinin
yiksek faiz ile doviz kurunu savunmasmin banka bilangolarimi kétiilestirecegini dile

getirmektedirler (Karacan, 1999, 59).
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1.6. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modelleme Yaklasimlars

Finansal krizlere yaklasimlar: agisindan farklilik gésteren birden fazla kriz modeli
vardir. Krizler ortaya c¢iktikca en son modellerle kriz aciklanmaya g¢aligiimaktadir.
Birinci nesil kriz modelleri ve ikinci nesil kriz modelleri olarak isimlendirilen
modellerin disinda zellikle Giiney Dogu Asya krizini a¢iklamaya yonelik bankacilik ve
para krizlerinin iligkilerini kurmaya caligan modeller ve yayilma etkisini ve digsal
faktorlerin dnemini vurgulayan kriz modelleri de vardir. Tiim bu modeller krize farkli
acilardan yaklagsalar da birbirinin yerini alan degil birbirini tamamlayan modeller

oldugu anlasilmaktadir.
1.6.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Kriz Modeli)

Meksika (1973-1982) ile Arjantin (1978-1981)" de karsilasilan sorunlara cevap
bulmaya calismaktadir. Bu krizler oncesinde” bityiikk oranda bir mali genisleme
yasanmig, gizli veya acik mevduat garantileri, zayif denetim, banka sektoriindeki
seffaflik eksikligi on planda olmustur. Bu krizler, fazla degerlenmis bir kur, zayif
ihracat ve menkul kiymetler fiyatlarindaki artiglar ile birlikte ortaya ¢ikmustir. Birinci
nesil kriz modelleri, parasal krizleri daha ¢ok reel piyasalardaki krizlere benzer yonleri
ile analiz etmislerdir. Kanonik kriz modeli de denilebilen birinci nesil kriz teorileri
ABD Federal Rezerv’ in uluslararasi finans bolimiinde bulunan Stephan Salant

tarafindan 1970° 1i yillarin ortalarinda geligtirilmigtir.

Kanonik kriz modeli, pek ¢ok para krizinin yurt i¢i ekonomi politikalar ile déviz
kuru arasindaki tutarsizliklardan kaynaklandigini acgiklamaktadir. Model, bazen bir
giinde milyarlarca dolarlik kayip doguran finansal krizlerin sadece yatirimeilarin veya
piyasayi yonlendirenlerin isabetsiz kararlarina bagli olamayacagini ortaya koymaktadir.
Bu teoriye gore finansal krizler, fiyatlarin istikrarsiz hale gelmesi ile artik o paray: elde
tutmamn cazibesini kaybetmesi, bu gelismelerin de istikrar programlarini sona erdirici
spekiilatif ataklarm olugmasina yol agmasindan kaynaklanmaktadir (Akdis, 2000, 96).
Birinci nesil modele 6rnek olarak 1994 Tirkiye krizi verilebilir. Kamu agiklarinin i¢
kredi yoluyla karsilanmasi, déviz kuruna olan talebin artmasini bu gelismeler de kurun
agir1 ylikselmesi spekiilatif ataklara neden olmustur. Elde doviz tutmanin daha karli
oldugunu goren spekiilatorler, ellerindeki milli paray: ¢ikararak doviz satin almaya

gececekler bu da doviz rezervlerinde hizli kayiplara yol agcacak bunun sonucunda 1994
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krizi ortaya ¢ikacaktir. Bir diger ornek 1998 Rusya krizinde biit¢e agigmn para

basilarak finanse edilmesi durumudur.
1.6.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Cesitli iilkelerde dzellikle 1990 11 yillardan itibaren karsilasilan finansal krizlerin
geemis teorilerle aciklanamamasi bagka agiklama tarzlarina olan ihtiyaci artirmigtir. Bu
aciklama tarzlan ise daha ¢ok Avrupa ve Meksika’ da 1990’ larda karsilasilan finansal

ataklar1 kavramaya doniiktiir. Bu ataklar birinci nesil agiklamalarinda yer almamaktadir

(Akdis, 2000, 96).

Finansal kriz, uzun donemde sabit kurun siirdiiriilmesini imkansiz hale getiren
hiikiimet politikalarindaki tutarsizliklardan kaynaklanmaktadir yani finansal krizler,
uygulanan ekonomi politikalan ile doviz kuru politikalarinin birbiri ile uyumlu
olmamasidir. Finansal piyasalar sadece bu uyumsuzlugun tzerine gitmektedirler,
gitmeleri de bu piyasalarin yapilarinin geregi olmaktadir (Akdis, 2000, 98). Ikinci nesil
modele 6rnek olarak 1992 yilinda Ingiltere’ nin kur istikrari ile i§sizli1< secimi arasinda

baski altinda kaldig1 durum verilebilir.
1.6.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil modellerden Asya krizini aciklamakta yetersiz kalmalar
sonucunda giindeme gelmigtir. Bu kapsamda gelistirilen modeller daha Onceki
modellerin iki temel unsur olan makroekonomik temel ve kendi kendini besleme
temellerini icermekle beraber, bu modern krizleri yorumlayabilmek i¢in ozellikle

bankacilik sektdriine ait bazi mikro ekonomik unsurlar analize dahil edilmistir.
Bu modeller sunlardir:

i) Ahlaki Tehlike Odakli Kriz Modelleri
ii) Likidite Yetersizligi Odakli Kriz Modelleri
ili) Yayilma Odakl Kriz Modelleri

Uctincti nesil kriz modelleri 6zetle, finansal liberalizasyonun ardindan 1yi regiile
edilmemis bir bankacilik sisteminin ve mikro ekonomik bozukluklarin gizli mevduat
sigortas1 ve gizli kamu garantileri gibi ahlaki risk (moral hazard) ve agsir1 borglanma

(over-lending) yaratarak ciddi krizlere yol agan modellerdir (Ozer, 1999, 71).
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7. KRiZLERIN NEDENLERI VE TEORIDE KRiZ
2.1. Krizlerin Nedenleri

Krizlerin nedenleri olarak finansal liberalizasyon, sabit ya da yari sabit kur
sistemleri, zayif finansal kesim ve siirli psikolojisi tartigilacaktir. Bu nedenler
incelendigi zaman Kkrizlerin ortaya ¢ikmasindaki en ©nemli faktoriin finansal
liberalizasyon 1s1ginda, kisa stireli uluslararasi sermaye harekeleri (sicak para) oldugu
kabul gdrmektedir. 1980° lerin basinda yasanan borg krizlerine ragmen 1990° larda

uluslararas: sermaye hareketleri cok blytik boyutlara ulagmustir.

Son otuz yil iginde bircok gelismis ve gelismekte olan iilke, finansal sistemlerini
liberallestirme yoniinde adimlar atmislardir. Bu yonde faiz tavanlar: kaldiriimis, zorunlu
karsilik oranlan diisiiriilmiis, kredi dagitimina yonelik devlet miidahaleleri azaltilmis ve
bankalarm 6zellestirilmesi hizlanmistir. Finansal liberalizasyon sonucu izlenen yiiksek
faiz oranlan uluslararas: sermaye girigslerine neden olacak bu da ev sahibi tlkelerinin
bankalarimin agik pozisyonda olmasini saglayacaktir. Bankacilik sektorti kur riskine
karsi daha duyarli duruma gelebilecek ve boylece finansal piyasalarin kirilganlig
olacaktir. Ayrica kisa siireli sermaye hareketleriyle bankacilik sektoériintin fonlanmasi
uzun vadeli kaynaklara ulagsamamasi, vade uyumsuzlugu risklerini gosterecektir.
Liberalizasyon sonucu yiiksek faiz oranlar ters segim etkisiyle; yiksek riskli ve diisiik
getirili yatinmlarin finansmanina neden olacak; kredi arzi, asirn 6diing verme
sendromunu yaratarak yetersiz sermaye yapisina sahip denetimsiz bankacilik sektoriinde
ahlaki ¢okis etkisi yaratacaktir.

Feldstein, Sachs, Stiglitz ve Krugman gibi iktisat¢ilar sermaye hesaplarinin

liberallestirilmesini elestirmekte ve sorgulamaktadirlar (Karacan, 1999, 22).

Krizlerin nedenlerin agiklamak i¢in kullanilan sabit ya da yar1 sabit kur sistemleri;
dovizi ¢apa yapan benzer programlar ile 1990” larda birgok tilkede basarisiz olmustur.
Ornegin Brezilya, Meksika, Rusya, Tayland’ da ve Tirkiye’ de doviz kurunu capa
yapan programlar finansal krizlerle sona ermistir. Krizleri aciklamakta kullanilan bir
kavram siirii psikolojisi ise; biitiin iktisadi birimlerin aym anda aym: bilgiye sahip
olmadigindan ortaya c¢ikabilecek durum karsisinda diger ekonomik faaliyetlerde
bulunanlarin davramslarini izlemeleridir. Finansal sistemin (sektdriin) zayif olmasinin
nedenlerini ise denetim eksikligi ve yasal diizenlemelerin eksikliginde aramak

gerekecektir.
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2.1.1. Finansal Liberalizasyon

Finansal piyasalarin, 1900° lii yillardan itibaren yerel sinirlamalardan uzak, global
ozellik tagtyan bir pazar olarak nitelendigi goriilmektedir. Globallesme olgusunun
finansal piyasalar {izerinde etkileri gorilmektedir. Bu olgu c¢esitli kavramlarla da
isimlendirilmektedir. 1900” 1t yillarin bitmesi soguk savasin sona ermesi SSCB’ nin
dagilmast ile iki kutuplu diinyadan ABD’ nin y6n verdigi tek kutuplu diinya haline
gelinmigtir. Bu yeni déneme ise literatiirde yeni diinya diizeni denmektedir. Bu dénemi

farkl diigtiniirler bilgi ¢cagi, globallesme gibi kavramlarla isimlendirmektedir.

Globallesme kavrami, “glob” kokiinden tiretilmistir. Glob kelimesi dilimizde
kiire, top, yuvarlak, arz kiiresi, diinya karsihiginda kullaniimaktadir. Global kelimesi ise,
kiiresel, cihangiimul veya biitiin diinyayr kapsayan anlamina gelmektedir (Akdis, 2000,

25).

Globallesmenin 6nemli gelismeleri olarak liretimin yeniden yorumlanmasi, ayni
tir tiiketim mallarinin bitiin  diinyada kullanima baglanmasi, finansal piyasalarin
yaygimlagmast; niifusun giiney ve dogudan batiya oldugu kadar, giineyin kendi i¢inde de
yogun bir hareketlilik yasamasi, sitk1 komsuluk baglarinin yerini gégmenlerle mukimler
arasindaki ihtilaflara terk etmesi ve demokrasi taleplerinin yayginlik kazanmas:

sayilabilmektedir (Akdis, 2000, 27).

Globallesme ile kiiresellesme kelimesi ayni anlama gelmektedir. Calismada
globallesme yerine kiiresellesme kelimesi kullanilacaktir. Kiiresellesmenin, iki unsuru
bulunmaktadir. Birinci unsur sermaye birikim siirecidir. Bu stire¢ II. Diinya Savasi
sonrasi, ABD’ inde biriken sermayenin yeni yatirim alanlari aramasi ve daha biiyiik
pazarlar arayisina girmesidir. Birinci unsurdan olusan siire¢ sermaye dolasiminin
serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yayginlagmasi ve yeni yatirim araglarinin
devreye girmesini igerir. Ikinci unsur ise, bilgi teknolojilerinin ve iletisimin
gelismesidir. Literatiirde bilgi teknolojileri kavramu ile birlikte bilisim teknolojileri
kavrami kullanilmaktadir. Caligmada bundan sonra bilgi teknolojileri kavramu
kullanilacaktir. Bu ikinci unsur; bilgisayar kullanimmmin yayginlagsmasi, internet

kullanimu, bilgi islem teknolojisinin hizlanmasi ve ucuzlamasi ve haberlesmedir.
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1970° 11 yillardan itibaren ulusdtesi bankalarin biiyiiyen rolii goriilmiistiir. Bilgi
teknolojilerindeki ve iletisimdeki gelismeler nedeniyle, ulusttesi bankalar ilgili
tilkelerde subeler agmaya gerek duymaz hale gelmislerdir. OPEC diilkelerinin 1973
yilinda petrol fiyatlarin1 artirmast ile petrol ihrag eden tilkelerde fazlalar olugsmus, petrol
ithal eden tilkeler de ise banka fonlarina daha bagli hale gelmislerdir. Bunun sonucu
olarak ulusétesi bankalar daha énce goriilmemis oranlarda bityiik sermaye akislarina ( /
akislarmi gérmislerdir )sahne olmuglardir. Finansal piyasalardaki bu gelismeler ile para
hareketlerinde smirlama ve diizenlemelere gerek duyulmadan kullamm olana:
saglandifi anlamma gelir. Ulusotesi bankalarin gelisen bu giici Bretton Woods
sisteminin ¢okiislinti gosterir. Bu da uluslararasi anlamda sistemli diizenden sistemsiz
doneme gecildifini gostermektedir, Bu donem liberalizasyon ve deregiilasyon

hareketlerine sahne olmustur.

Liberalizasyon ve deregiilasyon hareketlerinin amaci, piyasalar Uzerindeki
kamusal kontrollerin gevsetilmesi ve piyasa mekanizmasinin etkinliginin artirilarak
kaynak dagilimimi daha etkin hale getirilmesinin saglanmasidir. Mali piyasalar acisindan
stirdiiriilen bu calismalar, daha makro politikalar olan ticaret liberalizasyonu ve

ozellestirme politikalart ile de uyum sergilemektedir.

Bu donem devletin ekonomideki faaliyetlerinden ¢ekildigi, kiigtildigti ve mali
piyasalardaki uluslararasi fon hareketlerine getirilmis sinirlamalarm kaldirldigs, faiz ve
doviz kurlarina getirilmis olan simirlamalarin terk edildigi, mali piyasalar Uzerindeki
siirlamalarin gevsetildigi ve piyasaya giris-gikislarin daha serbest hale getirildigi bir
dénemdir. Bu gelismelerin sonucunda, uluslararast boyut kazanan artan rekabet

nedeniyle sermaye maliyetleri diisecek bu da getirilerin yiikselmesi anlamina gelecektir.

Finansal serbestlesmeyle uzun doénemli sermaye hareketlerinden yararlanmak
isteyen bir ekonominin istikrarlt bir reel bilylime oranina sahip olmas: gerekmektedir.
Bu nedenle uzun dénemli sermaye hareketleri yerine kisa vadeli sermaye hareketleri

(akumlar) yiiksek faizler sunularak bélylece ilgili ilke cazip hale getirilir.

Kisa vadeli sermaye bir lilkeye faiz arbitrajindan yararlanmak tizere gelip yliksek
reel faize yonelerek, kisa vadede agir1 kar saglarken, ulusal paranin agir1 degerlenmesine

de neden olmaktadir.
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Bunun sonucunda disa bagimli yapay bir biiylime ortamu olusacak; reel faiz ve
doviz kuru arasindaki dengeyi bozan bu ortam krize neden olabilecektir. Finansal
serbestlesmeyle gerceklesen sermaye akigimin daha ¢ok kisa vadeli ve spekiilatif para
hareketleri seklinde bilgisayar ekranlarinda hareket ettirilebildigi ve diinyada istedigi
her yere girebilmesi ¢ikabilmesi geklinde dzellik kazanmasi; finansal serbestlesmenin
reel sektorden kopmasina sonug olarak bagimsiz kendi kendine var olan bir dinamik

olmasina neden olusturur.

Diinya reel {iretim ve ticaret stireciyle dogrudan ilgisi olmayan bu olgu, bir yandan
doviz kurlarinda istikrarsizhig koriiklerken, bir yandan da ulusal finans piyasalarmimn
kirilganligimi derinlestirmektedir ve bu §zellik yeni finansal krizlerin yapisal kosullarini

hazirlamaktadir (Capraz, 1997, 61).
2.1.2. Sabit ya da Yan Sabit Kur Sistemleri

1990’ 11 yillarin ikinei yarnisindan giliniimiize gelismekte olan piyasalarda ¢ok sayida
finansal kriz yasanmistir. 1994 Meksika ile baslayip 1997 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya
ve 2001 Tirkiye ile devam eden finansal krizler serisinin pek ¢ok sebebi vardir ve bazi
krizler digerlerini tetiklemislerdir. Bununla beraber, krizlerin dogmasinda ve/veya

derinlesmesinde en dnemli faktdrlerden biri olarak kur rejimleri gésterilmistir.

Dévizi capa yapan benzer programlar, 1990° larda bircok tilkede bagarisiz olmustur.
Ornegin Brezilya, Meksika, Rusya, Tayland'da ve Turkiye'de doviz kurunu ¢apa yapan
programlar finansal krizlerle sona ermisti. Ozellikle spekiilatorlerin kurun siirdiireleme-
yecegine yonelik endiselerinin artmasi kuru savunmay1 oldukea gliclestirmektedir. Sabit

kur rejiminin beli bagh 6zellikleri soyledir:

Kur Riskinde Azalma: Beklenen kura iligkin bir bilgi sagladig: i¢in kur riskini
azaltir. Bunun sonucu olarak yabanci yatirimlar ve uluslararas: islemler artar, ve

bor¢lanma olgusu siddetlenir.

Uluslararasi Piyasalara Girig: Azalan belirsizlik dolayisiyla sadece yabanci
yatirmmlarin gelisini degil, yerel ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalara girigini de

kolaylagtirir.

Faiz Oranlarinda Diisiis: Azalan belirsizlik hem igeride faizleri, hem de dis

bor¢lanmada risk primini diistiriir.
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Giivenilirlik: Sabit kurun tagmabilecegine iligkin giiven onemlidir. Bu giiven
zedelendiginde ekonomi krizlere agik bir hal alir ve krizler de gergeklestiginde ¢ok

maliyetli olur.

Bagmmh Para Politikasi: Yerel paranin sabitlendigi yabanci iilkenin parasal
politikalarindan dogrudan etkilenme seklinde ortaya ¢ikar. Bagli olunan para cinsinin
degerindeki ani de@isimler ekonomiyi bir biitlin olarak etkiler. Ayrica, kur istikrar

hedefi oldugu i¢in bagimsiz bir para politikasi uygulamak son derece gliclesir.

Soklar: Dis soklara ve reel kesimden kaynaklanan i¢ soklara karst sabit kur

rejimleri son derecede kirillgandar.

Cari Islemler: Yerel paranm degeri reel bazda artacag igin ihracatta azalma,
ithalatta artis beklenir. Bu durum, cari islemlerin acik vermesine neden olur (Inan,

2002, 4-5).

Krizi yasayan iilkelerin hemen hepsinde bu tiir programlar bir risk unsuru
olusturmustur. Bu risklerden biri de, bu tiir programlarim sadece bankacilik sektdriini
degil, tiim toplum kesimlerini dévizle borglanmaya itmesidir. Ikinci ve daha Gnemlisi
ise, reel doviz kurunu asirt degerlendirerek tasarruflar aleyhine tiiketimi artirmasi ve
ithalat1 patlatmasidir. Bu da cari agik sorunlarma neden olmaktadir. Bu noktada bunun
stirdiiriilemeyeceginin algilanmaya baglanmas: iilkeleri spekiilatif ataklara kars: oldukca
kirtlgan hale getirmekte cogunlukla bu ataklar basarili olmaktadir (Kaminsky ve

Reinhart, 1999, 3).

Diger tarafdan finansal liberalizasyon, denetimsiz bankacilik sisteminin yamsira
sabit kur rejimlerinin yarattigi garanti bor¢ oranlarmmn bozulmasinda belirleyici
olmaktadir. Ozellikle sabit kur sistemi uygulayan iilkelerde sermaye hareketlerinin
tilkeye giris ve ¢ikiglar1 daha rahat olmakta bu kur sistemi ile sermaye hareketleri sicak

para politikasi ile 6zendirilmektedir.
2.1.3. Zayif Finansal Sistem

Asir1 ve riskli yurtdist borglanmalar ve borglu {ilkenin mali sisteminin sagliksiz
olmas: 6nemli sorunlar meydana getirmektedir. Finansal sistem dahilinde artan
belirsizlik, fon saglayanlarin yatirim firsatlar arasindan se¢im yapmalarint ve kredi

riskini 8lgmelerini  zorlagtirmaktadir. Fon saglayanlar asimetrik bilgi, piyasa
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katilimecilarmin bir kisminin digerlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi hali olup,
yoneticilerinin sirketlerini yatirimcilardan daha iyi tamimalari bu duruma bir &rnek
olarak verilebilir, dagihmmi asmaya caligirken belirsizligin artmasi, sonu¢ olarak
yatinma yonelecek olan tasarruf miktanmin azalmasma ve ekonomik aktivitenin

yavaglamasina neden olmaktadir.

Bu baglamda bankacilik sektoriinde 1990° 11 yillarda olusan zayif yapmn; i¢
finansal liberalizasyon siireci, sermaye hesabimn serbestlesmesi, yiiksek faiz geliri elde
etmek amaciyla olusan biiyiik sermaye girigleri ve yetersiz denetleme ve diizenlemenin

sonucunda olustugunu sdylenebilmektedir.

Finansal piyasalardaki mevcut kisitlamalarin kaldiriimast ile uluslararas: sermaye
girigleri tarafindan desteklenen asir1 bir borg verme siirecinin olugmasina neden
olmaktadir. Sermaye girisleri ve kredilerdeki artis ile saglanan canliik doneminin
ardindan durgunlugun baslamasi ise geri donmeyen kredilerde artisa neden olmaktadur.
Gortildiigi bu  zincirlemenin devaminda bankacilik  krizinin patlak  vermesi

kacinilmazdir.

Gelismekte olan tilkelerde hiikiimetlerin 6zellikle kamu bankalarma 6zel sektor ve
kisilere, geri donme olasihigi diisik oldugu bilenerek kredi verilmesi i¢in bask
yapmastyla, bu bankalarin mali gii¢lerini dogrudan etkileyip, kredi verme faaliyetlerine
ciddi zararlar vermektedir. Hizhi ve yiiksek sermaye girisleri ekonominin bagim
déndiirtip hizla genislemesine ve beraberinde diizensiz ve denetimsiz mali piyasalarin
olusmasina zemin hazirlamaktadir. Bu genigleme stirecinde banka ve finansal
kurumlarin sayisindaki hizli ve ani artis meydana gelmekte, asiri bor¢lanma ve borg

verme olgusuyla ortaya gikan kirginlik ise krizlere neden olmaktadir.
2.1.4. Siirii Psikolejisi

Ulke ekonomisinin verileri normal oldugu halde, iktisadi birimlerin herhangi bir
bozukluk varnus gibi hareket edip bdyle bir olguyu uyandirmalar1 da krizin bir bagka
nedeni olmaktadir. Burada krizin ¢ikmasina veya spekiilatif atak olmasina neden olan
stirii psikolojisidir. Finansal piyasalarda herkes birbirinin ortalama fiyatin1 tahmin
etmeye calistigindan iktisadi birimler diger iktisadi birimlerin ne yaptiklarmma dikkat
ederler ve hareket planlamalarim onlara gore yaparlar. Ornefin Latin Amerika

krizlerinde iktisadi birimlerin, ekonomik gostergelere gore degil sadece digerleri Oyle
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yapiyor diye bor¢ verdikleri ortaya ¢ikmustir (Akyiiz, 1991, 14). Sonu¢ olarak su
anlagiimaktadir; ekonominin iyi ya da kotii dengesi iktisadi beklentilere bagh

olmaktadir.

Bu tir krizlerde kritik nokta para ve maliye politikalarinin sonuglart degil, bu
politikalarin iktisadi birimler tarafindan nasil algilandign Onemlidir. Biitiin iktisadi
birimler aym1 anda ayni bilgiye sahip olmadigindan, diger ekonomik faaliyetlerde
bulunanlarin davramslarini izlerler. Ornegin bir spekiilatériin otoritelerinin veya
bankalarin mali durumlariyla veya kararlariyla ilgili onemli bir bilgiye sahip oldugunu
varsayalim. Buna baglh olarak portfoylinde bir degismeye giderse, diger yatirnmeilar da
bu spekiilatoriin kendilerinin bilmedigi bir bilgiye sahip oldugunu diisiiniip, ayni egilimi
gosterirler. Belli bir slire sonra ise, bu katlanarak devam eder. Bu tiir bir eylem siirii

psikolojisi olarak adlandiriimaktadir.
2.2. Teoride Kriz

Kriz digsal nedenlerle ortaya c¢ikan, etkileri i¢sel nedenlerle yayilan bir olgu
(Rosier, 1991, 66) ise, ekonomik krizden bahsetmek i¢in iktisadi teoriler anlatilacaktir.
Clink iktisadi teorilerin makro ekonomik dengesizliklere, denge olusumuna bakis agisi
farklidir. Ayrica krize neden olarak gosterilen soklarin ekonomik yaklasimlarda
agiklanmasi ve giderme yollar1 farklidir. Iktisadi diistince tarihinde bu digsal etkenlerin
ne olup olmadigr ve de gerekli bir miidahalelerin varh@nin uygun olup olmadigi

konusunda tartisilmaktadir.

Iktisadi diistince tarihinde ekonomik kriz olgusunu ac¢iklamaya yonelik cok sayida
kurumsal teori bulunmaktadir. Iktisadi diistince tarihi, insanlarin ve olaylarin tarihinin
ayrilmaz bir parcasidir ve bunu bilmek kuramlarin sonuglarini ve yoniinii anlamak i¢in

kacimilmazdir (Rosier, 1991, 9).

Iktisadi diislince tarihinde ekonomik bunalim olgusunu agiklamaya ydnelik
tartigmalarm birbirine karsit iki temel goriis gercevesinde sekillendigi anlatilabilir.
Bunlardan birincisi, kapitalist sistemin kendi igsel dinamikleriyle dengeye ulagmak
glictine sahip istikrarli bir yapist oldugunu ileri siirerek, krizleri sistem dis1 etkenlerden

kaynaklanan ge¢ici bir dengesizlik yani anormal bir siire¢ olarak degerlendiren goriistiir.
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Diger yaklasim ise kapitalist iretim tarzimi istikrarsiz, kendi igsel celigkilerin
icinde barindiran bu nedenle de ekonomik bunalimlar: sistemin isleyisinde normal bir

stirec olarak degerlendiren goriistiir

Bu nedenle ekonomik faaliyetlerde birbiri ardina siirekli olarak tekrarlanan
diizensizliklerin incelenmesi devresellik kavramini, devresel dalgalanmalari beraberinde
getirmistir. Ekonomik stiregte beliren dengesizlikler devresel dalgalanmalar
cercevesinde deéerlendirﬂmigtir. Ekonomik konjonktiirde canlanma veya ilerleme
asamasinn goriilmesi ve bu canlanma asamasinin ulagabilecedi en yiiksek seviye olan
tepe noktasina ulastiktan sonra; konjonktiirliin yon degistirmesi seklinde agiklanan kriz
kavraminda; geniglemenin buyiikliigli yani yatirimlarin ve iiretimin artmasi, talep artist
ile izlenmedigi takdirde genisleme siirecinden kismen sert bir kopmanin kosullarini
yaratacaktir, Hem (iretimin eritilmemesi hem de anahtar sektérlere yaratilan sermayenin
karsithiginin alinamamas: kar beklentilerini karamsarlastiracak ve borsayr ¢okertecektir.

Bu konjonktiirtin doniim noktasidir yani “krizdir”.

Ekonominin uzun dénemli verileri incelendiginde ekonomik faaliyetlerin hep ayni
seviyede devam etmedigi goriilmektedir. Ekonomik genisleme ve refah doénemini
ekonomik gerileme ve ¢okiintii donemleri izlemektedir. Ekonomik faaliyetlerde goriilen
bu dalgalanmalara, konjonktlir dalgalanmalar1 ismi verilmektedir. Konjonktiir
dalgalanmalar istihdam hacmi, reel tiretim ve parasal gelir gibi bilytkliiklerde meydana
gelirler. Bu dalgalanmalarla ilgili olarak ¢esitli konjonktiir teorileri ortaya ¢cikmistir. Bu
teoriler; eksik tiikketim teorisi, asirt yatirim teorisi, parasal konjonktiir teorisi ve eksik
yatirim teorisidir. Eksik yatirim teorisi daha ¢ok bir depresyon ve durgunluk teorisidir.
Schumpeter, konjonktiir teorisinde ekonominin salimmlarini refah, duraklama, buhran

ve canlanma olarak isimlendirmistir (Rosier, 1991, 21-22).
2.2.1. Klasik Yaklasimda Kriz

18. yy. sonlarinda ve 19. yy. baslarinda liberalizm adi altinda gelisen entellektiiel akim,
toplumda 6zglirliigiin asil amag ve bireyin asil varlik oldugunu vurgulamig “birakimz yapsmlar”
ilkesini, tilke i¢inde devletin ekonomik roliinii azaltic, dolaysiyla bireyin roliinii genisletici bir

arag olarak desteklemistir; tilke digindaysa serbest ticareti desteklemistir.
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Liberalizm sozciigii asht Latince olup, Ispanyolcadan tiiretilip Ingilizceye gegmis,
ilk defa 19.yy’ da siyasi terminoloiide kullanilmis olan bir sozciiktiir. Adam Smith,
Uluslarin  Zenginligi’ ndeki “liberal ihracat ve ithalat sistemi” ifadesiyle liberal
kavramini ilk kullanan yazar olmustur. Zamanla kullanimi yayginlasan kavram, ylizyilin
ortalarina ve sonlarina dogru siyaset sdzliigiine iyice yerleserek, “laissez faire laissez
passer” (brrakiniz yapsinlar, birakimz gegsinler) ifadesinin yerini almis ve diislince
ozglirligiingi, ifade hirriyetini, basin dzgiirligiini, tretim araglarimn 6zel miilkiyet
konusu olusunu ve serbest ticareti savunanlarin adlandilmasinda kullamlan etiket
haline gelmistir (Yayla, 1998, 16). Iktisadi liberalizm anlayist fizyokrat, klasik ve Neo-

Klasik okul olarak tanimlanan diigiince ekolleri ¢ercevesinde gelismesini stirdiirmdigtir.

Adam Smith’ in onciiliginti yaptigi klasikler, J.B.Say’ m Mahrecler Yasasr’ mn
olusturdugu otomatik genel denge yaklagimin benimsemislerdir. Say” m Mahregler Yasast” na
gore, her arz kendi talebini yaratacak bdylece sanayilesmenin s olmayacaktir. Bu durumda
{iretim fazlasmdan olusan genel bir kriz s6z konusu olamaz hi¢bir kriz yasamanin miimkiin
olamayacagmm matematiksel olarak gosteren genel denge kuramundan kaynaklanmaktadir
(Rosier, 1991, 15). Ekonomik siiregte kismi bir tikanma oldugunda, piyasanin beklentilerini
fiyat mekanizmasi aracihigiyla yansitan sinyaller, tiretim ve tiiketim arasmda dengenin yeniden

kurulmasina olanak saglayacakir.

Klasik iktisat¢ilar bir taraftan piyasa ekonomisini savunurken ayni zamanda
kapitalist sistemin kendi iginde barnndirdigi dinamiklerden kaynaklanabilecek krizler
iizerinde de calismalar gerceklestirmislerdir. Klasik iktisat teorisine gére krizlerin
ortaya ¢ikmasinin iki nedeni olabilir. Birinci sebep talep yetersizligi, ikinci neden ise
kar oranlarmdaki diigme egilimidir. Talep yetersizligi toplam Uretimin toplam
tilkketimden fazla olmas: durumunda ortaya c¢ikar. Bu tiiketim eksikliginin cesitli
sebepleri olabilmektedir. Ornegin; gelir dagihmi ¢arpikhigi, tiiketim mallart treten
kesim ile yatirrm mallar iireten kesimin orantisiz biiytimesi veya yiiksek biiyilime hizi

tiiketim eksikligini olusturan nedenler olarak sayilabilir.

Kar oranlarindaki azalma egilimi ise piyasalarda artan rekabetin bir sonucu olarak
meydana gelir ve teknolojik boyutu da icerirler. Klasiklere gore talep eksikliginden
kaynaklanan krizler etkin bir maliye politikasi ile agilabilir. Kar oranlarindaki azalma
egilimi nedeniyle ortaya ¢ikan krizler ise teknolojik sigramalarla giderilebilir (Yilmaz,

2001, 31).
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Klasik iktisat¢ilar istikrar politikalarina fazla ihtiyag duymazlar. Cilinkii onlarin
goriisiine gore licret ve fiyat esnekliginin bir sonucu olarak tam istihdam kendiliginden
saglanacaktir. Issizlik ise ticret ve fiyatlarin katihfia bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Klasik teoriye gore para politikas: ekonomik istikrarin saglanmasi icin rol oynayabilir
fakat maliye politikasinin kullanilmasina karsi ¢ikilmistir. Ekonomik durgunlugu gecici
bir olay olarak goriirler ve ekonomide istikrarsizlik s6z konusu degilken para ve maliye
politikast uygulanmasimin gereksiz oldugu gértstindedirler. 1930° lu yillarda yasanan

uzun siireli depresyon klasik teoriye olan giiveni sarsmistir (Orhan, 1995, 111).
2.2.2. Neo-Klasik Yaklasimda Kriz

Neo-Klasik iktisat klasiklere karsi olusan bir fikir akimidir. Klasik iktisatgilar
olaylarin arz yoni ile ilgilenirken Neo-Klasik iktisat¢ilar talebe nem vermigtir. Neo-
Klasik Iktisatcilar geleneksel istikrar politikalarinin uygulanmasina kargidir. Ekonomiye
uygulanacak makro iktisat politikalart ekonominin izlemekte oldugu yolu
degistirmeyecektir. Bu goriise gére aktif makro iktisat politikalart ki bu politikalar;
kamu harcamalarim1 artirmak, para arzini veya biitce agifimi degistirmek, vergileri

distirmektir ve uygulanmamalidir.

Bu goriistin 6nciiliigiinii Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Barro, Edward
Prescott ve Neil Walles yapmaktadir. Neo-Klasik Iktisat Yaklasimi, ‘Rasyonel
Beklentileri Iceren Genel Denge Yaklasimi® olarak da bilinmektedir. Bu goriise gore
ekonominin genel dengesinin saglanmasinda Rasyonel Beklentiler Hipotezi temeldir.
Bu dogrultuda bireyler ekonomik beklentilerini olustururken mevcut bulunan biitlin
bilgileri dogru bi¢imde yorumlarlar. Sistematik hatalar yapmaktan kaginirlar ve dogru
tahminlerde bulunurlar. Rasyonel Beklentiler Hipotezine gore iktisat politikasi
uygulamalar1 kisa dénemde bile reel sonuglar olusturmazlar. Cilinkii ekonomik ajanlar
rasyonel olarak beklentilerini olusturup buna goére hareket ederler. Yine bu goriise gore
fiyatlar ve {cretler tam esnektir. Piyasalarin dengeye gelmesi i¢in siirekli degisim
halindedirler. Bu dogrultuda piyasalar her zaman dengededir. Konjonktiir
dalgalanmalarinin sebebi ise ekonominin karsilagtigi tesadiifi soklardir. Neo-Klasik
iktisatcilarin gériisiine gore reel degiskenlerde istikrarin saglanmasi, iktisat politikalart
uygulamalar1 ile meydana getirilemez. Toplam talebi yonlendiren para ve maliye

politikalarmin tiretim ve istihdam tizerinde kisa dénemde bile higbir etkisi yoktur.
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Hiiktimetin istikrar saglamak amaciyla istikrar politikalar1 uygulamasimn da bir

anlami yoktur (Orhan, 1995, 204-207).

Neo-Klasik iktisatcilarin otomatik genel dengeyi varsaydiklari igin Say Kanununa
bagl: kalindig: bununla birlikte devresel dalgalanmalarla ilgilendikleri anlagilmaktadir.
Ayrica, Neo-Klasik sistemin yapisinda denge kuramsal olarak otomatiktir, demek ki
kriz mantiken olanaksizdir, nesne olarak var olmadigi i¢in kavramsallastirilmas: da
miimkiin degildir. (Rosier, 1991, 29) Bu sebeple iktisat politikalarimin uygulanmasi reel
sonug {iretmez tam tersine ekonomide enflasyon ve deflasyon yaratan konjonktiirel

dalgalanmalara neden olur (Kok, 2001, 1195).

2.2.3. Keynesyen Yaklasimda Kriz

1929 Biiyiik Bunalmum izleyen yillarda, o giine kadar gecerli olduguna inamlan iktisadi
kuramlarmn Biiyiik Buhrana ¢oziim getirememesi yeni arayislara yonelinmeye neden olmustur.
J. M. Keynes 1936 yilindaki ¢aligmas: Genel Teori’ de, kapitalist ekonomilerde tam
istihdamin otomatik olarak saglanacagim varsayan klasik goriislere karsi ¢iknmstir. Samildigs
gibi piyasalarn kendi kendilerini diizenleyemedigini, Say yasasmn gegersiz oldugunu;

yatirmm, tasarruf esitliginin de her zaman gergeklesmedigini ileri stirmistiir.

Keynes ekonomik sistemi bes i¢sel degiskene baglamustir. Bu igsel degiskenler; ulusal
gelir, istihdam, tiiketim, yatiim ve faiz oram olup para otoriteleri tarafindan saptanan para

miktar1 da sistemin digsal degiskenidir (Isik, 2004, 105).

Keynes’ e gore kar orani, ekonomik krizin genigleme donemlerinde, “asir1 yatirim
durumunun yaraticisidir”. Burada Keynes éngoriilerin yanilticihgindan soz etmektedir.
Genisleme doneminde sermayenin marjinal etkinliginin diismesi gerekse bile, sermaye
maliyetinin ve faiz oraninmn yiikselmesine oranla beklentiler daha fazla olur. Asirt
yatirimin goreli oldugu anlagiimaktadir. Ciinkii Keynes® in analizinde merkezi rolii olan

beklentiler ok hassas bir temel tizerinde oturmaktadir.

Keynes, ongériilerin yamlticiigindan séz ederken; yatinm yapma talebinin
durmasi nedeni ile krize yol acacak olan beklentilerde bir azalma sermayenin marjinal
etkinliginin birdenbire diismesi ile sonuglanacaktir. Béylece kriz, sermayenin iskonto
edilmis getirisi ile faiz oran1 arasindaki farkin ortadan kalkmasindan dogmaktadir. Bu,
tasarruf talebine degil kredi arzina baglidir. Sonug olarak, diismesi gereken kredi arzi,

tam tersine yiikselecektir (Rosier,1991, 39). Keynes’ ¢ gbre tamamiyla parasal bir olgu
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iktisat politikas1 aract haline gelebilmektedir. Boylece girisimcilerin yatirimlari

yonetebilme kapasitelerinin tartismali oldugunu gostermistir.

Keynes’ e gére durgunlugun ve resesyonun ¢oziimii, yatirimlarn artirilmast yolu
ile toplam talebin artirilmasidir. Toplam talebin artirilmasi i¢in para politikasindan,
ozellikle de maliye politikasindan yararlanmak gerekir. Ozellikle kamu harcamalarinm
artiriimast yolu ile toplam talep artirilabilecektir. Bu goriis dogrultusunda durgunluk
basladiginda devlet miidahalesi ile ekonomi genislemeye baslayacaktr. Eger deviet
miidahale etmezse bu resesyon veya depresyon uzun siire devam edecektir (Orhan,
1995, 112). Keynes’e gére ekonomiye devlet miidahalesi kaginilmazdir. Keynesyen
teoriye gore devlet biitgesi ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in kullanilabilecek glicli

bir politik aractir (Savas, 1997, 27).
2.2.4. Yeni Liberal Yaklasimda Kriz

1930 Biiyiik Diinya Bunalm siirecinde geleneksel iktisat politikalarmin etkinligini kay-
betmesiyle birlikte gindeme gelen Keynesyen kuramin Snerdigi iktisat politikalar: diinya kapi-
talizminin uzun siiren biiyiime déneminde uygulama alami bulmuglardir. Keynesyen kurammn
altin yillart sayilan 1940” h ve 1950° 1i yillar boyunca sanayi tilkelerinin hemen hepsinde hizh
bir ulusal gelir ve istihdam artigi gdzlenmigtir. Ancak 1960° I yillarda aymi sanayi tilkelerinde
ortaya ¢ikan stagflasyon olgusu, basta ABD olmak tizere bircok iilkede Keynesyen politika-
larla ¢oziilmeye cahsilan sorunlarn giderek siddetlenmesine yol agmustir. 1970” lerde ve
1980° lerin baginda popiiler ekonomik bakis agist olan M. Friedman® m nciilik ettigi
monetarizmin yan sira arz yonlii iktisat ve daha gok akademik cevrelerde énemli atthm yapan
Rasyonel bekleyisler okulu adi altnda giindeme gelen yaklagimlar yeni liberalizm olarak
tammlanan akmn, kendine 6zgii yonleri olan farkh varyasyonlarim olusturmakladir (Rosier,
1991, 25).

Liberalizm ile Yeni liberal kuramcilann farki su sekilde agiklanabilir; liberalizm,
bunalmin piyasann dizginlenmesi ¢abasmm sonucu oldugunu iddia etmekteydi. Yeni liberal
kurameilar, sanayilesmis {ilkelerin hiikiimetlerini ekonomiyi ve piyasay1 serbestlestirmeye
cagirdilar. Yeni liberallerin daha etkisiz bir devlet, daha geri planda bir sosyal biirokrasi,
bireysellesme dogrultusunda bir zellestirme, daha az vergi ve daha kati para politikasi
konusundaki istemlerinin referans noktasim, en uygun ¢Oziim ve yontemlerin piyasa

mekanizmasindan kaynaklandigr yolundaki ortak yargilari olusturmaktadir (Rosier, 1991,
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26). Yeni liberalizmin Keynesyen kuramdan ayrldi: nokta ise, yeni liberalizm, esas
geregi, toplumda bir ideolojik senteze yonelen kuramsal-pratik bir iletisim (Diskurs)

getirmemesidir (Diinya Sorunlari Dizisi, Mayis 1985, 49).

Yeni liberal akimin farkli kollar1 olan Monetarizm, Arz Yonlii Iktisat ve Yeni

Klasik Iktisat bu béliimde incelenecektir.
2.2.4.1. Monetarist Yaklasimda Kriz

Milton Friedman® 1n onciiliik ettigi Monetarist goriise gore ise Ucret ve fiyat
esneklikleri uzun dénemde ekonomik dengeyi saglarlar. Bu sebeple 6zel sektor istikrarh
bir goriinim sergiler. Yine bu goriise gore ekonomide Onemsiz dengesizlikler soz
konusu iken para ve maliye politikalart uygulanmamasi gerekir. Bu politikalar
dengesizliklere neden olurlar. Bu sebeple Monetaristler para ve maliye politikalarinin
yogun bir sekilde kullamilmasina karst ¢ikmaktadirlar. Friedman’ a gore de Onemsiz
dengesizliklerde ayrimci politikalar kullanilmasina gerek yoktur. Ancak dengesizlikler
biiyiik boyutlu ve tehlikeli ise para ve maliye politikalar1 yogun bir bigimde
kullanilmahdir. Genel olarak Monetaristler ekonomiye yapilacak her cesit devlet
miidahalesine karsidir.  Ozellikle de maliye politikasimin  kullanilmasina  karst

¢ikmaktadirlar.

Monetaristler finansal kriz durumunda piyasaya dogru miktarda ve uygun
zamanda likidite sunulmas: gerektigini belirtirler. Boylelikle ortaya gikan finansal krizin
ekonomide daha kiiciik bir daralma ile simrlandirilabilecegini 6ne stirmektedirler

(Orhan, 1995, 113).
Monetarizm’ in teorik yapist baglica su noktalar etrafinda toplanabilir:

i) Ekonomik yasarm etkileyen temel faktor parasal degismeler olup toplam talebi,
dolayistyla tiretim, istihdam ve genel fiyat seviyesini belirleyen temel unsur para arzinda mey-

dana gelen degismelerdir.

ii) Para arzinda meydana gelen defismelerin ekonomiye yansumasi, genellikle mikro
karakterde olup, aktif varhif fiyat ve getiri oranlarindaki degismeler nedeniyle yeniden diizen-

lenmesi yoluyla ortaya ¢ikar.

iii) Ekonominin istikrarmi bozan etkenlerin ¢ogu, hiikiimetlerin izledigi maliye poli-
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tikalarindan ve para otoritelerinin firmalar ve kisiler arasindaki farkhilik yaratici uygulamala-
rindan kaynaklamr. Ekonomi esas itibariyle istikrarlidir ve kendi kendine birakildiginda yaygmn
bir igsizlik ve enflasyon gibi istikrarsizliklara siiritklenmez. Ekonomide bu tiir hastaliklar ortaya
cikarsa, bunlarm nedeni, ekonomiye disardan ve ¢ogu defa para ve maliye politikasi seklinde

yapilan miidahalelerdir.

2.2.4.2. Arz Yonlii Yaklasimda Kriz

Arz yanh iktisat teorisi 1970” 1i yillarda yaganan ekonomik sorunlarin ¢dziimiinde
Keynesyen politikalarin yetersiz kalmas: tizerine ortaya ¢ikmistir. Keynesyen politikalar
ekonominin toplam talep yoniine agirlik verirken arz ekonomisi, ekonominin toplam arz
yoniine agirlik verir. Arz ekonomisi dzellikle Amerika Birlesik Devletlerinde biyiik ilgi
gormiis ve Baskan Reagan’ in uyguladig1 ekonomi politikalarina temel olusturmustur.
Bu yiizden Reaganomics olarak da isimlendirilmektedir. Arz ekonomisi ile ilgili
gelismeleri Harrod-Domar, Solow, Leontief, Kuznets, Kendrick ve Denison, Schultz ve
Becker, Jorgenson gibi iktisatgilarin yaptiklar ¢aligmalar ortaya ¢ikarmistir. Arz yanlisi
iktisatcilar vergilendirmenin tesvik edici etkisini 6n plana ¢ikarirlar fakat kendi iglerinde
iki gruba ayrilirlar. Ana grup bilylimenin artirlmasinda vergi tesvikinin Onemini
vurgular. Biylimenin gergeklesmesi icin yatirimlarin ve tasarruflarin  artirilmasi
gerektigini sdylerler. Bu grubun i¢inde Harvard Universitesi’ nden Martin Feldstein ve
Stanford Universitesinden Michael Boskin gibi iktisat¢ilar bulunmaktadir. Radikal arz
iktisatgrlarmin - Arthur Laffer ve George Gilder gibi, vergi indirimlerinin etkileri
hakkinda iddiali fikirleri vardir. Bu goriise gére vergi indirimleri o kadar etkilidir ki
caligma istegini artirir. Bdylece toplam vergi gelirleri yiikselir. Ayrica vergi indirimleri

arz tarafinda iiretim artisina neden olarak enflasyonun diismesine yardimer olur.

Arz ekonomisi bir¢ok acidan klasik iktisadin devami niteligindedir. Sadece 6zel
sektoriin istikrarll bir ekonomik biiyiimeyi saglayabilecegini savunur. Kamu sektoriine
ise ekonomik bitylimeyi saglama gorevinin diginda herhangi bir gérevin verilebilecegini
belirtir. Devletin her alana miidahalesini sakincali goriirler. Kapitalist sistemin
verimliligi, biiytimesi ve birikim dinamigi ac¢isindan kamu sektériiniin asir biiyiimesini
dogru bulmazlar. Arz ekonomisi yanl iktisatgilarin goriistine gére 1970” ki yillardaki
ekonomik biiylimenin yavaslamasimn sebebi vergi oranlarmmin agiri derecede biiytimils
olmasidir. Vergi indirimleri yapilarak toplam vergi geliri ve piyasa Uretiminin

artirtlacagini savunmuglardir.
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Arthur Laffer, Laffer Etkisi olarak bilinen ¢alismasinda vergi oranlarini indirerek

ekonominin canlandirilabilecegini savunmustur (Orhan, 1995, 195-197).

Sonug olarak arz yonlii iktisat yaklasmmi, ekonomik bunahmlari sermaye ve emek ilis-
kisini diizenleyen kurumsal diizenlemelerin yetersiz kahsina baglar, sermaye birikim siirecinin
kesintisiz devam edebilmesi i¢in arz yoniine agirlik veren devlet miidahalelerinin 6nemini

vurgulamaktadir.
2.2.4.3. Yeni Klasik Yaklasuimda Kriz

Monetarist goriisiin farkli bir versiyonu olan yeni klasiklerin en belirgin 6zelligi Neo-
Klasik iktisat teorisindeki piyasalarin siirekli dengede oldugu ve ekonomik Kkarar birimlerinin
rasyonel (tutarl)) davrandiklart varsaymunin yapilmis, olmasidir. Bagka bir deyisle Klasik

iktisadin denge ve optimizasyon varsayan evrensel yasalarindan vazgegilememektedir.
Yeni Klasiklerin yaklasimlari iki temel varsayima dayanmaktadir.
i) Bireyler ellerinde mevcut tiim bilgiyi kullanirlar.
ii) Fiyatlar ve {icretler esnektir.

Yeni Klasiklerin temel varsayimlarindan birincisi soyle ifade edilebilir: Rasyonel bek-
lentiler, beklentilerin olusturulmas: i¢in gereken bilgilerin elde edilmesi siirecinde rasyonel
davranig tarzi prensibinin uygulanmasidir. Rasyonel Beklentiler Teorisine gore, rasyonel
bireyler, ekonomik degiskenlere ait beklentilerini, elde edebildikleri tiim bilgilerini kullanarak
ve tutarh bir iktisadi model cercevesinde degerlendirerek olustururlar. Rasyonel beklentiler,
toplumun beklentilerinin diizenli bir bicimde iktisadi teorinin 6ngdrdiigi temellere dayandig
sonucuna varmaktadir, gegerli bir iktisat teorisi vardir ve bu teoriden tiiretilmis tahminler
miimkiin olan en iyileridir. Bekleyisler ilgili iktisat teorisinde elde edilmis tahminlerle aym ise

rasyoneldir.

Yeni Klasik iktisadin en ¢arpict karakteristigi olan Rasyonel Beklentilerin, Yeni Klasik
modellerin' en 6nemli varsaym oldugu soylenir. Gelecege ait tahminler, geemisteki
ekonomik verilerden yararlanarak beklentiler hesaba katilmadan yapilirsa, uyumcu
beklentileri ifade etmektedir. Burada gerceklesmis degerlerin, gelecekte fazla bir degisiklige
ugramayacagl ve gegmis veriler ile bir uyum gosterecegi kamst olusmustur. Ancak Rasyonel

Beklentiler Teorisi bunun tam tersine, tahmini yaparken, bireylerin gelecege doniik rasyonel
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beklentilerini de hesaba katarak, enflasyonist dénemlerde ekonomik birimlerin uyumlu
beklentileri yerine, rasyonel beklentilere sahip oldugunu agiklamaktadir (Rosier, 1991, 32-
33).

Sonug olarak yeni klasik iktisada gore, ekonomik birimler gelecekle ilgili rasyonel
beklentileri oldugundan, ekonomide sistematik hata yalnizca bireylerin eksik bilgilenmesinden
kaynaklanacaktir. Boylece ekonomik dalgalanmalara rastlantisal deSismeler neden

olabilecektir.
2.2.4.4. Yeni Keynesgil Yaklasimda Kriz

Keynesci iktisat kuramin benimseyen goriisler kendi aralarinda Geleneksel Keynescilik,
Dengesizlik Keynesciligi, Post Keynescilik ve Yeni Keynescilik olmak {izere farkli kollara
ayriimaktadir. Ancak bu baghkta son yillarda Yeni Keynesci diger adiyla Yeni Keynesyen

akimimin yaklasimlarina deginilecektir.

Yeni Keynesyenlerin teorik temelleri su yaklasgimlar icermektedir: Karar degiskenleri,
nominal fiyatlar ve licretler dahil, hareketsizdir. Piyasalar sik sik agir1 arzla dengeye gelirler. Bu
nedenle 6zellikle, istek dis1 issizlik yaygindir ve firmalar kronik asm kapasiteye sahiptirler. En
azindan bazi smmrlar icinde ekonominin dengesi talep yonetimi politikalarryla degistirilebilir,
¢linkii dogal bir oran yoktur. Yine bazi smurlar iginde refah, genisleyen toplam taleple ve
devresel dalgalarima miktarini azaltarak arttirilabilir.

Yeni Keynesgil yaklasim, konjonktiir teorilerine farklilik getirmistir. Bu farklilik
su sekilde agiklanmaktadir: Yeni Keynesgil model, diger modern konjonktiir teorilerinin
temel geligkilerini ¢ozmektedir. Yeni Keynesgil model {iretim dalgalanmalarim bir yana
birakmaksizin (klasiklerin yaptigr gibi), tam ticret katihini varsayarak (ilk Keynesgil modelde
oldugu gibi), is¢ilerin gercekgi olmayan aptalliklarim varsayarak (Friedman’ 1n modeli), fiyat
ve para arziyla ilgili kolayca ulagilabilen enformasyona ragmen stirekli eksik istihdami
agiklamada basansiz kalan (Lucas’ m enformasyon modeli) ve konjonktiirii énceleyen reel
licret hareketlerini ve siirekli emek piyasa dengesini (reel konjonktiir modeli) icine alacak

sekilde konjonktiir dalgalanmalarim agiklamaktadir (Rosier, 1991, 36).
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Yeni Keynesyenler, Yeni Liberal Akimlarin varsayimlarmi dikkate alarak mikro

temellere doniik, Yeni Keynesyen bakis agisini amaglamaktadir]ar.
2.2.4.4.1. Post-Keynesyen Yaklasimda Kriz

Post-Keynesyen ekonomi Neo-Klasik senteze karst gelistirilmigtir. Post-
Keynesyen goriise gore 1970-1980 yillari arasindaki yasanan krizin nedeni 1960° h
yillarda uygulanmaya baglanan “Fine Tuning” politikasidir. Bu program enflasyon
konusunda yetersiz kalmistir ve krizin etkisinin daha da artmasima sebep olmustur. Post-
Keynesyen teoride beklentiler cok énemlidir. Ciinkii gelecek belirsizdir (Orhan, 1995,
200).

Post-Keynesyen teorinin finansal krizi modellerinden en Onemlisi Hyman
Minsky’e aittir. Minsky nin goriistine gore kapitalist ekonomiler istikrarsizdir ve bu
istikrarsizligin sebebi kapitalist finans yapisidir (Karabulut, 2002, 14).

Post-Keynesyen goriise gore enflasyon ekonomide gligsiiz kesimden giiclii kesime
dogru bir gelir transferi yaratir. Bu yiizden sosyal huzursuzluga neden olur. Post-
Keynesyen goriise gore devlet ekonomide giiglii bir rol tistlenmelidir. Kapitalist
ekonomi kendi dogas: geregi istikrarsizdir ve enflasyonist egilimleri i¢inde bulundurur.
Ekonomi tam istihdam diizeyinin altinda islemektedir. Hitkiimet ekonomik diizeni
kurabilir, kurumlar1 olusturarak igbirliginin olugmasimi saglayabilir. Ozel sektsr bunu
bagarmada yetersiz kalmaktadir. Igsizlik sorununun ¢ziimii igin ise téplam talep
artirilmalidir. Bu siiregte yatiimlar uzun dénemli bitylimenin temel tagi olarak ¢ok
onemlidirler. Bu goriise gre devlet harcamalar1 ozel sektdr yatirimlarim artiracaktir. Bu
goriis sahipleri para ve maliye politikalart gelirler politikasi ile desteklenmedikge,
ekonomide istikrann saglanamayacagini savunurlar. Post-Keynesyen goriis gelirler
politikast uygulanmadan sadece para ve maliye politikalart uygulanirsa biiyiime
hizlarinm azalacagni, issizligin artacagini ve ekonomik ve sosyal huzursuzluklar ortaya
cikacagimi  ileri stirerler. Bu tiir politikalarin  stagflasyon sorununa ¢ozim
getiremeyece@ini soylerler. Bu baglamda geleneksel para ve maliye politikalarinin
boliisiime konu olan gelir ve tiretimi daha da azaltacagin vurgularlar (Orhan, 1995, 202-

203).
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Post Keynesyen yaklasim daha ¢ok, yatinm ve finans iligkisi lizerinde
yogunlagsmaktadir. Isik (2004) tarafindan bildirildigine goére; Minsky bir finansal
sistemde ekonomik birimlerin finansmammi; hedge, spekiilatif ve ponzi finansman’
olarak {ice aymrmaktadir (Isik, 2004, 215) Ekonomide varolan borg yapilari, krizlerin
ortaya ¢ikmasinda etkili olmaktadir. Bu yaklagima gore; kapitalist bir sistem, dogast
geregi kirilgan bir yapiya sahiptir ve zaman igerisinde ekonomi, finansal istikrarsizliga
dogru gidecektir. Kriz yagayan iilke deneyimlerine bakildiginda Post Keynesyen yaklagimin

ponzi finansman bigimindeki bor¢ yapisiun artmasmin krizin gOstergesi oldugu

yOniindeki agiklamast hakli ¢citkmaktadir.,
2.2.5. Marxist Yaklasimda Kriz

Iktisadi krizlerin temelinde devresel dalgalanmalarmn bulundugunu ve bu dalgalanmalarm
daha kisa stireli evreler seklinde olustugunu saptayan Marx’ m iktisadi analize yaptigi en

6nemli katki devresel dalgalanma kuramlarn alaninda olmustur.

Rosier ekonomik sistemde ve onun celigkilerinde aranan krizin nedenini su
sekilde aciklamaktadir. Dizginlenmemis kapitalist rekabet tarafindan uyarilan, araliksiz
giidiilenen ve genislemenin kaynafi olan sermaye birikimi, sonunda efektif talebe
oranla agir1 liretimin kosullarim dogurmaktadir. Rosier (1991) tarafindan bildirildigine
gore; Marx bunu su sekilde agiklar: dyle bir an gelir ki pazar, mallar i¢in ¢ok kiiglik gibi
goriiniir. Bu da sermayenin yeterince kar elde edemeyecegi anlamma gelir. Sermaye
yeterince kar edemedigi i¢in asiri sermaye birikimi vardir, yani elde etmesi miimkin

olan artik degere oranla bir asir1 birikim s6z konusudur.

Elde edilmesi miimkiin olan artik degere oranla, asir1 bir birikimin s6z konusu
olmasi fiyatlarin ve kar oraminin diigmesi, liretimin ve istthdamin, buna bagh olarak
satin alma glicliniin diismesi bunlari izler. Bu durumda kriz kagimlmaz olacaktir.

birikimli bir stirecle bunalim bunalimi dogurur.

2 Minsky tarafindan bir isletme biriminin faiz yiikimlitliklerinin, iglemlerden elde ettigi nakit akimlarindan fazla
oldugunda yapilan bir finansal faaliyet tlrli olarak tamimlanmaktadir. Ponzi finansman tiirtinde, islemlerden
dogan nakit akimlarl, 6denmemis bor¢larm anapara ve vadesi gelmis faiz 6demeleri i¢in yeterli delildir. Bu
birimler ya varliklarimi satacaklardir ya da borclanacaklardir. Isik, S., (2004), Para, Finans ve Kriz, 215
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Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gére; Marx’ a gére kar oraninda diisme
egilimi emegin toplumsal tiretkenligindeki siirekli gelismenin kapitalist tiretim tarzina 6zgl
bir ifadesidir. Bu kar orammmn baska nedenlerle gegici olarak bir diisme gOstermeyecegi
anlamma germez. Boylece kapitalist tiretim tarzimin niteliinden hareket edilerek, bu tiretim
tarzinin gelismesiyle birlikte, genel ortalama art1 deger orammin kendisini, diisen bir genel kar
orani ile ifade etmek durumunda kalmasi, mantiki zorunluluk olarak ortaya ¢ikmus olmaldédlr.

Marx Azalan Kar Oram Yasast diye adlandirdigi bu dnermesinde kisaca sunu sdy-
lemistir; kar oran1 zaman iginde, sermayenin organik bilesimiyle tersine bir orant1 igindedir.
Yani, sermayenin organik bilesimi arttikca kar oram diiger. Ote yandan kar orany, arta kalan

deger orani ile dogru yonde bir iligki i¢indedir. Yani art1 deger arttik¢a kar oran1 da artar.

Marx’ a gore kapitalist sermaye birikim stirecinin mantiginda tiretim giictiniin stirekli
artismt saglamak bir zorunluluk seklinde belirmektedir. Kapitalist diizende liretim ile titketim
arasinda uzlasmaz bir karsit celigki vardir. Amact en fazla kar saglamak olan kapitalist tiretim,
buna {iretimi arttirarak ve sermaye biriktirerek ulagir. Uretimin artmasi ve sermaye birikimi,
ayn zamanda satin alma giicti azalan emekgilerin yasam diizeyinin diismesiyle olur. Bu da

pazari daraltir ve metalarm gergeklesmesini gliclestirir.

Ekonomik krizlere kapitalist anlamda f{iretimin neden oldugunu belirten Marx,
tilketilenden fazlasimn tretilmesi durumunun ise baska bir nitelik tasidigim belirtmigtir.
Boylesi bir durumda eksik titketim gerceklesecektir; eksik tiiketim kavramlar bunalimlart alis
ve satisin kopmast, mallarin ve hizmetlerin satilmadan kalmas: ile yani 6zellikle ve dncelikle
mallarin ve paranin dolasimma referansinda agiklamaktadirlar. Bu ise krizi en dolaysiz var olug

sekliyle en soyut teorik diizeyde, kisaca kendi kendiyle a¢iklamaktadir.

Bitiin gergek bunalimlarin son nedeni, daima, kapitalist tiretimin Gretici glicleri,
sanki bu gliclerin birgok smirt toplumun mutlak {iretim giiciinii teskil edermiscesine
gelistirme etkisine karsit olarak kitlelerin yoksullugu ve sirh tiiketimi diye yazan
Marx’ m bu tanimlamasina bakarak eksik tiketim kavramlarina 6zgii bir bunalim
yaklasiminda oldugu sonucuna varilmamalidir, zira onun yorumlarina goére kapitalizm
kendisini krize sokan bir etken olarak degil ama var olusunun 6n kosulu olarak iireticinin
eksik tiketimini gerektirir. Sadece kapitalist toplumda krizi beraberinde getiren

kitlelerin eksik tiiketime krizlerin 6n kosulu olmaktadar.
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Sonu¢ olarak kapitalist tiretim tarzinm igsel celigkilerinden kaynaklanan krizlerin
kagimilmaz oldugunu ileri siiren Marx® a gore Kkesintiye ugrayan sermaye birikim stirecinin
bunalim aym zamanda yeniden canlanmanin dinamiklerini de icermektedir. Ciinkti krizden
dogan bunalm, iiretken sermayenin biiyiik bir bliimiiniin yeterli kar saglayamadig 6lglide

deger kaybetmesine neden olacaktir. Bunun ti¢ 6nemli sonucu vardir: (Rosier, 1991, 34)

i) Sanayide yogunlasma ortaya ¢ikar, krizden daha az etkilenen firmalar, batik

firmalar1 yok pahasina satin alarak krize direnmek i¢in olumlu kosullar yaratmig olurlar.

i) Isci sendikalarmin olmadigr durumlarda (Marx’ m zamamnda yoktu), bunalim
nedeniyle ticret diizeyi diiser ve buna bagh olarak hayatta kalan firmalar icin

kullamlabilir. Artik deger artar.

iii) Bu iki olgunun etkisiyle yeterli bir kar orani olusur (¢tinkii kar orani, artik deger
ile kullanilan sermayenin degeri arasindaki orandir ve pay1 yiikselip paydas: diiserken

kar oranin artmasit normaldir.

Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gore; Marx kar oraninin ekonomide
diizenleyici bir rolii oldugunu belirtmisti. Kar oranindan sonra ise kriz, uzun dénemde
ekonomik sistemin dinamiginde ikincil diizenleyici rolii oynamaktadir. Marx’ a gore
krizden yeniden canlanmanin dogacafini ifade eden kriz tamimlamasi ile Marksist
yaklasimda; kriz olgusunun sistemin kendi yapisal var olusuyla ilgili oldugunu agiklar.
Kriz var olan ¢eligkilerin anlik ve siddetli bir ¢6zim, bir an i¢in kargasal bir denge

kuran siddetli bir tagmadir (Rosier, 1991, 34).
2.2.6. Uzun Siireli Dalgalanmalar Yaklasiminda Kriz

Ekonomik faaliyetlerde birbiri ardina siirekli olarak tekrarlanan diizensizliklerin
incelenmesi devresellik kavramimi, devresel dalgalanmalari beraberinde getirmigtir.
Ekonomik siiregde beliren dengesizlikler devresel dalgalanmalar ¢ergevesinde
degerlendirilmistir. Ekonomik konjonktiirde canlanma veya ilerleme agsamasinin
goriilmesi ve bu canlanma agamasimn ulasabilecegi en yiiksek seviye olan tepe
noktasma ulastiktan sonra; konjonktliriin yon degistirmesi seklinde acgiklanan kriz
kavraminda; genislemenin biiylikliigli yani yatirnmlarin ve liretimin artmasi, talep artisi
ile izlenmedigi takdirde genisleme siirecinden kismen sert bir kopmanm kosullarmm

yaratacaktir. Hem tretimin eritilmemesi hem de anahtar sektorlere yaratilan sermayenin
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karsithi§inin alinamamasi kar beklentilerini karamsarlastiracak ve borsay: ¢okertecekfir.
Bu konjonktiiriin déniim noktasidir yani ‘“krizdir”. Ayrica Rosier (1991) tarafindan
bildirildigine gore; Schumpeter, konjonktiir teorisinde ekonominin salinimlarim refah,

duraklama, buhran ve canlanma olarak isimlendirmistir (Rosier, 1991, 21-22).

Ekonomik faaliyetlerdeki diizenli dalgalanmalan ilk olarak ortaya koyan Rosier (1991)
tarafindan bildirildigine gore; Juglar, klasik bunalimlarin devreselligini saptayarak, bunalimlar:
devresel dalgalanmaya dzgii bir an olarak algilanustir. Bagka bir deyisle, genellik ifade eden bu
dalgalar, diizenli olarak yenilenir ve piyasa ekonomisine gore orgiitlenmis tilkelere dzgiidiir.
Ancak Juglar’ 1 klasik krizlerin donemselligini tanimlamasindan sonra gegen stireg igersinde
merkez iilkelerde yasanan uzun siireli ekonomik bunalimlar klasik devresel dalgalanmalardan

farkls uzunluktaki dalgalanmalarin varlifinin ileri siiriilmesine yol agmaistir.

Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gore; Juglar (1860) ilk olarak krizi,
birbirini izleyen ekonomik ¢evrimler siireci olarak tanimlamistir. Bu ekonomik
cevrimler, Schumpeter tarafindan “Juglar ¢evrimleri” olarak adlandiriimadan &nce,

klasik ¢evrimler veya temel ¢evrimler olarak tanimlantyordu.

Juglar’ 1n klasik krizlerin donemselligini ve ekonomik faaliyetlerin olduke¢a
diizenli bir salimmi oldugunu ortaya koymasindan birkag¢ yil sonra, baz1 iktisatgilar cok
farkli uzunluktaki (yarim yiizyillik) salinimlarin varligini 6ne stirdiiler. Bu iktisateilar;

Parvus, Wicksell, Lescure, Aftalion, Simiand ve Gelderen’ dir.

Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gére; uzun devinimlerin varhigindan ilk
olarak soz eden (1922) Kondratieff olmustur. Kondratieff” den sonra ise, iktisatcilar
cevrimlerin varlig1 ve nedenleri konusunda tartigmaya basladilar. Omegin Keynes’ de
¢evrimlerin temel nedeni sermayenin marjinal etkinligi tanimiyla gosterdigi en {iretken

sermayenin beklenen getiri oramindaki ¢evrimsel degismelerdir (Rosier, 1991, 22-27).

Uzun devinimleri agiklayici degiskenlerle agiklamaya ¢ahisan iktisateilar, dzellikle
uzun genisleme dénemini yeni iiretim dallarinin gelismesine bagl olarak tiretimdeki

artis {izerine oturtan Wicksell, Lescure ve Van Gelderen’ dir.

Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gore; Lescure, fiyat hareketleriyle tiretimin
gelismesini birbirine baglayarak 1850-1873 yillar1 arasindaki Ingiltere, Fransa ve
Almanya’ da demiryolu ingasiun yapimnn; isglici ve sermaye talebini artirarak

licretleri ve faiz oranmimi yiikselttigini dile getirmistir.
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Ayrica Lescure, 19. ylizyilin sonundaki canlanmayi elektrik, otomobil ve onlara

bagli sanayilerin yeni faaliyetlerine baglamistir.

Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gore; Leon Trogki ise, uzun dalgalarin
cevrimselligini ve otomatikligini reddetmigtir. Klasik ¢evrimlerin kapitalist sistemin
yapist ve dinamigi ile aciklanabilecegini ama wuzun dalgalarin bu sekilde
a¢iklanamayacagum ileri stirmiistiir. Trogki’ ye gdre uzun dalgalar, dissal faktorlere
baghdir yani belirleyiciligi igsel faktorler tarafindan olmaz. Somiirgelerin istilasi, yeni

kaynaklarin kesfi devinimler, savasglar vb... digsal faktorlere ek verilebilir.

Rosier (1991) tarafindan bildirildigine gére; Kondratieff” e gére uzun dalgalar,
kapitalizmin igsel giicleri tarafindan yani igsel faktérler tarafindan belirlenir. Ernest
Mandel uzun devinimlerin temel nedeni olarak kar oramina gosterdigi kadar, uzun

genislemelerle teknolojik devrimlerin ¢akigmasini, analizine dayanak noktas: yapmuistir.

Baglica kuramlarin yaninda uzun devinimleri agiklamak, diinya pazarmn
genislemesini onemli bir faktor olarak gosterilmistir. Diinya pazarinin genislemesi,
gerek ABD, Almanya, Kanada gibi biiyiik tilkelerin biiyiik kapitalizm cagina girmeleri,
gerekse en gelismis {ilkelerin sanayilerine pazar ya da hammadde bulmak igin
kolonilerin istilasi yoluyla olmustur. Kolonilesme uzun devinimleri aciklamasa da,
dikkate alinacak bir etkendir. Ayrica birgok yazar, parasal olgularin aciklayici bir etken
olup olmadigmm arastirmuslardir. 19. yiizyildaki altin para sistemi c¢ercevesinde
“kantitatif para teorisi” , dolasimdaki para hacmi bankalardaki altin miktarina bagh
olmasi nedeniyle altin tiretimi bagimsiz bir degisken olarak kabul edilemez (Rosier,

1991, 43-45).
2.2.7. Diizenleme Okulu Yaklasimimda Kriz

Diizenleme Okulu ilk ¢alismalart 1975 te ortaya ¢ikan, Marxist goriislerden ve
Cambridge Okulundan esinlenen Fransiz iktisateillarin  olusturdugu okuldur. Bu
iktisatcilar: M. Aglietta, H., Bertrand, B. Billaudot, R. Boyer, B. Coriat, A. Lipietz, J. H.
Lorenzi, J. Mazier, J. Mistral, O. Pastre, J. Taledano’ dur. Bu iktisatgilar, kapitalizmin
donemlere ayrilmasi Onerisiyle sonuglanan karsilastirmalr tarihsel bir analizden yola

cikarak ¢cagimizin krizini incelemeyi amaglamaktadir.
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Diizenleme Okulu yazarlari, bliylik krizlerden sonra tarihsel olarak birbirini
izleyecek, 6zglin kurumsal formlar ve bazi diizenleme bicimleri temelinde isleyen farkl:
“birikim rejimlerini” bulmaya ve tamimlamaya yonelmislerdir. Bu birikim rejimleri,
olduke¢a uzun bir dénem i¢in, sermaye birikiminin oldukea tutarli ve genel bir gelisimini

saglayan diizenlemeler biitlintidiir.

Diizenleme okuluna gore biiyiik kriz olarak kabul edilen kriz; 1950 den beri ABD
ve Bat1 Avrupa’ da etkinligini siirdiiren kitle tilketimine dayah (ya da Fordist modele)
yogun birikim rejiminin tiikkenmesinden kaynaklanmaktadir. Bu birikim rejimi de
kendisinin ve tekelci diizenleme sisteminin temelinde olan kurumsal yapilarin
tiikenmesine ya da ortadan kalkmasina baglidir. Ashinda, ¢esitli boyutlariyla Fordizm’ in
krizi s6z konusudur (Rosier, 1991, 75-78). Diizenleme Okuluw’ nun yaklagimmna gore
fordizmin krizi, {iretim arzinm talebi agsmasi durumundan kaynaklanmaz. Bu durumda kriz
Rosier’ in (1991) bildirdigine gore; kapitalizmin kar ve sermaye birikimiyle gelistigini vurgulayan
Marx’ a gore bu gelisme stirecinin kesintiye ugramasi bunalimlara neden olmaktadir. Kar ve
sermaye birikim stirecinin aksayarak darbogazlara girmesi ise kapitalizmin dinamiklerine 6zgii
bir ¢eliskidir. Marx, kapitalist tiretim tarzinda degisen sermayede, degismeyen sermayeye oranla
nispi bir azalma olmasim kapitalist iretim tarzinin bir yasasi olarak tammlamaktadir (Rosier,
1991, 34).
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3. KRIZLERIN ORTAYA CIKIS DINAMIKLERI VE
TURKIYE’ DE ORTAYA CIKAN KRIZLERIN
FINANSAL PIYASALARA ETKILERI

3.1. Krizlerin Ortaya Cikis Dinamikleri

Gelismekte olan iilkelerin veya bir diger ismi ile yiikselen piyasalarm &zellikle
1980 11 yillardan sonra siklikla tekrar eden finansal krizler yasadiklarr goriilmektedir.
Finansal krizlerin olusumu ve tekrar etme frekanslarmin artmasi ile kiiresellesme

siirecinin ivme kazanmasi arasinda yakin bir bag bulunmaktadir.

Giintimiiz diinyas: finansal piyasalarm birbirine eklemlenmesiyle olusmus bir
diinyadir. Kiiresellesme olarak tanimlanan bu eklemlenme siireci giiniimiiz diinyasini

biitiinlesik bir duruma getirmektedir.

“Bu eklemlenmelerin gerceklesmesi i¢in iilkelerin ¢esitli yapisal reformlart
gerceklestirmeleri gerekmektedir” (Gligli ve Ak, 2001 : 912).

Bu ¢ercevede bu boliimde krizlerin ortaya ¢ikis dinamigi olarak kiiresellegme ve
“kiiresellesme siirecine gecisin alt yapisi olan finansal liberalizasyon politikalari”
(Orhan, 2003, 413). ile krizler arasinda nasil bir baglanti bulundugu sorusuna cevap
aranacaktir. Bu baglamda, liberalizasyon siireci igin gerekli olan yapisal reformlar

anlatilacaktir.

1980 sonras: yapisal degisim programlartyla viicut bulan finansal liberalizasyon
programlarimin kriz yazininda tekrar giindeme gelmesi nedeniyle Tiirkiye’ deki krizler
degerlendirilecektir. Bu krizlerin daha Onceki yillarda ortaya gikan krizler ile hangi
alanlarda farkhilastiklar1 vurgulanacaktir. Kasim 2000 — Subat 2001 Krizlerinin finansal
liberalizasyon politikalariyla kirlganlasan finansal sistem ve makro ekonomik
dengesizlikle; siirdiiriilemeyen cari agigin, banka panikleriyle birlesmesi sonucu
olustugu bu nedenle finansal liberalizasyon siirecinin Tiirk ekonomi yaziminda sahip
oldugu onem finansal piyasalarm % 87 sini olusturan bankacilik sektriine etkileri
acisindan tartisilacaktir. Son olarak yasanan 2008 kiiresel krizinin Tiirkiye ekonomisine

etkisi de anlatilacaktir.
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3.1.1. Kiiresellesme

Kiresellesme olarak tanimlanan ve 1970’ lerin sonundan itibaren ivme kazanan
stireg, gergekte kapitalizmin baglangicindan beri gelistirilen temel bir dinamiktir. Clinkii
diinya kapitalizminin dogusundan beri gergekte bir diinya sistemidir ve sermayenin birikim

stirecinin aslinda ulusal devletlerin smirlarindan bagimsiz bir olusumdur (Yeldan, 2006, 13).

Kapitalist tretim tarzim  belirlemis toplumlara bakilirsa Karl Marx, kapitalist
toplumlarda zenginligin biciminin “mallarin olaganiistii birikimi” seklinde gelistigini,
sermayedarin kar gldiisiiniin simir tanimadigini da acikca dile getirmistir. O halde
kiiresellesme olgusuna tammlamak gerekirse, kiiresellesme olgusunu, ulusal ekonomilerin
diinya piyasalariyla eklemlenmesi ve biitlin iktisadi karar siireglerinin giderek diinya ka-

pitalizminin sermaye birikimine yonelik dinamikleriyle belirlenmesidir (Yeldan, 2006, 13).

Kiiresellesme olgusunun kapitalizmin baslangicindan beri gelistirilen temel
dinamik stire¢ olmast, uluslararas: birikim stirecinin &zellikle 1970° 1i yillardan itibaren hiz
kazandig1 ve elektronik ve bilgi-islem teknolojilerindeki gelismeleri de arkasina alarak tiim
diinyay1 tek bir pazara dontistirdiigi gortilmektedir. Uluslararasi birikim siirecinin bu
Ozelligi ile birlikte kiiresellesme glinlimiiz diinyasinda; iilkeler arasindaki mal ve hizmet
ticaretinin, uluslararasi sermaye akimlarinin ve teknolojik gelismelerin hizli bir bigimde
artmast ve serbestlesmesi sonucunda meydana gelen ekonomik gelisme olarak

tanmimlanabilir.

Kiireselleseme sermaye hareketleri acisindan, finansal sermayenin akigkan olmast
nedeniyle ulusal ekonomilerin reel iiretim sektorleri ile finans kesimini birbirinden
ayirmaktadir. Bir 6rnek vermek gerekirse, 1980'lerin sonunda gilinde yaklasik sadece
190 milyar US$ hacmi olan diinya doviz piyasasi islemleri, giinlimiizde giinlik 1.7
trilyon US$'a ulasmis durumdadir. S6z konusu finansal hareketliligin, diinya reel mal
ticaretini finanse etmek gibi bir siire¢ ile hig ilgisi olmadig1 ve reel tiretim ve fiziksel
sermayenin yatirnm gereklerinden tamamiyla kopuk bir gelisme gosterdigi agiktir. Bu
gelisme, 20. yiizyilda ulusal paralarin artik yalnizca nominal bir biiylikliikten ibaret
olmasi ile gekillenir. Ulusal paralarin yalnizca nominal bir bliytikliik olmasi, reel higbir
mal tarafindan desteklenmemesi, ulusal paralarin degisim hadlerinde belirsizlige ve
spekiilatif olanaklara neden olacaktir. Bu belirsizligin ulusal déviz piyasalarina

yansimasiun bir diger bigimi ise {ilkelerin doviz rezerv hareketliliginin giris ve ¢ikis
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evrelerindeki “kisa-vadecilik” ve ulusal finans piyasalarinin giderek daha ¢ok spekiilatif

saldirilara agik hale gelmesi sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik ve risk ortamidir.

Boylece, ulusal Merkez Bankalar1 giderek daha yiiksek miktarlarda rezerv
tutmaya zorlanmakta, bu da reel fiziksel yatirimlara ayrilabilecek kaynaklarin giderek
azaltilmasi anlamina gelmektedir. IMF ve UNCTAD kaynakli verilere gore, giintimiizde
az. gelismis {lilkeler yiiksek reel faizler pahasina sagladiklart sermaye giriglerinin

yaklasik ficte birini rezerv birikimine ayirmaktadir (Yeldan, 2006, 19-20).

1980° It yillarin basindan itibaren serbest piyasa mekanizmas: ile birlikte hiz
kazanan kiiresellesme siireci diinyaya yeni bir diizen getirmektedir. Kazgan® m da
belirttigi gibi bu yeni diizenin temelinde 1970’ Ii yillarin basinda yasanan krizde
sermayenin karliligini artirmak i¢in kiresellesme baskisina girmesi, teknolojik
gelismelerin - bu  siireci  kolaylagtirmasi, merkez iilkelerinin kendi iglerinde
¢ekismelerinin ve ticari catismalarin artmasi ve gelismekte olan iilkelerin asirt dig
bor¢lanmasi yatiyordu. Yeni ekonomik diizenin temel amaci, diinya ¢apinda serbest
piyasa ekonomisine gecilmesini saglayarak bitiin ilkelerin diinya pazarlari ile
biitinlesmesini gergeklestirmekﬁr. Bu amagla yapilmasi gereken degisiklikler sunlardir;
ithalat ve ihracatimin dis ticareti koruma politikalarindan arindirilmasi, fiyat
stibvansiyonlarinin  kaldirilmasi, paralarin  konvertibilitesinin  saglanmasi, devlet
tekellerinin yok edilmesi, kamu tesebbiislerinin 6zellestirilmesi, mallar, hizmetler ve
sermayenin serbestce dolasiminin saglanmasi, dolaysiz yatirimlarin, kisa siireli sermaye
hareketlerinin ve portfolyo yatirimlarinin denetimden arindirilmasi ve mali piyasalarin
biitiinlesmesinin saglanmasidir. Bu goriise gore rekabet, karliligi ve verimliligi
artiracaktir. Ozel girisimciler sahip olduklar: rekabet gii¢lerine gore kazanacaklar veya
kaybedeceklerdir. Yeni diinya ekonomik diizeninde devlete asli gérevlerinin diginda bir
rol verilmemektedir. Sosyal devlet anlayisi ya yok olmakta ya da ¢ok kiiglilmektedir.
Kisaca yeni ekonomik diizen 6zel girisimin baskin oldugu kisaca yeni ekonomik diizen
dzel girisimin baskin oldugu serbest rekabet kosullarinin gegerli oldugu bir biitiinlesmis

diinya ekonomisi yaratmay1 hedeflemektedir (Kazgan, 1997, 69-71).

Kiresellesme olgusunun temelleri Ikinci Diinya savasi sonrasinda toplanan
Bretton-Woods Konferansinda atilmigtir. Uluslararas: Para Fonu (IMF), Diinya Bankasi
(WB) ve Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) ile uluslararasi para rejiminin sekillendigi bu

konferans kiiresellesme stirecinin kapitalizm ayagini olusturur (Temin, 1999, 81).
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Kiiresellesme iki boyutlu bir siirectir. Ilk boyut tiretimin kiiresellesmesi ikincisi
ise, finansim kiiresellesmesidir. Uretimin kiiresellesmesi sermayenin iiretim alan1 olarak
diinyayr bir biitiin olarak degerlendirmesi, kiiresellesmis iiretim sisteminin parcalarini
maliyet avantaji agisindan iktisadi acidan optimum bélgelerde gergeklestirmesidir.
Uretim faaliyetleri kiiresel isletmeler araciligiyla simr Gtesi sabit sermaye yatirimi, simr

Otesi igtirak gibi yontemlerle uluslararasi arenaya tasinmaktadir.

Kiiresellesmenin ikinci boyutunu ise finansin kiiresellesmesi olusturmaktadir.
Ashinda kiiresellesmenin esas itici gliciiniin de finansal kiiresellesme oldugu ifade
edilmektedir. Burada esas olan sermaye dolasimimn serbestlesmesi, hacminin artmasi,
yayginlagmasi ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesidir. Boylece son yillarda
finansal piyasalar ufuklarim daha Onceleri goriilmemis derecede genisletmislerdir (Afsar,
2004, 62-63). Liberalizmin ekonomi politikalart, bu degisimi hedefleyen altyap:
asamasmin insasiyla baslamak zorunda olmustur. Bir anlamda, bu iilkelerde,
kiresellesme siirecine gecigin alt yapisi; finansal liberalizasyon politikalaridir. Bu alt
yap1 asama olarak ifade edilebilir. Alt yapr asamasinin insasi ise, devlet tarafindan
piyasa degerlerinin kamuoyuna aktarildigi ve kurumsal diizenlemelerin insa edildigi bir

stireci hedeflemistir (Orhan, 2003, 413).

Finansal kiiresellesmenin sonucu olarak finansal piyasalardaki fon akimlarinin
boyutlarinda, diger taraftan bu piyasalarda islem goren finansal araglarin tiirlerinde 6nemli
gelismeler gortilmektedir. Bu baglamda son yillarda istikrarlt finansal piyasalar yerini dalgalt
(volatilite) finansal piyasalara birakmis ve sermaye piyasalari ulusal olmaktan ¢ikarak biiyiik

olglide uluslararast bir boyut kazanmistir.

Finansal kiiresellesmenin bir sonucu olarak piyasalarda dolasan fon tutari, diger biitiin
ekonomik gelismelerden ve bunlarin gostergelerinden daha biiylik oranlarda artis
gOstermis, finansal piyasalarda kullamilan araglar bircok ihtiyaci karsilamaya yoénelik

¢esitlenmis ve karmasik bir hal almistir (Afsar, 2004, 64-65).

“Kiresellesme stirecinin iktisat politikalar1 olarak uygulanan liberalizasyon
politikalarinin ardindan, kiiresellesme tartismalarinda kiiresel kriz sorunsali One
cikmigtir” (Orhan, 2003, 416).

Kiiresellesme stirecinde finansal liberalizasyon politikalarinin uygulanmast 1990’
lardan sonra ¢ikan finansal krizlerin sonuclarinin tartisilmasini saglanustir. Ozellikle

IMF’ nin Giiney Dogu Asya finansal krizinde izledigi tutum ahlaki ¢dkiis sorununu one
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cikartarak kiiresel istikrarsizlik kanallarinin tartigilmasim saglamustir. Ciinkti 1990 h
yillarda yagsanan Latin.Amerika krizi ile ardindan yaganan tekila etkisi (tequila effect)
ve 1997 yilinda Giiney Dogu Asya krizi ardindan yasanan bulagsma etkisi (contagion
effect) ile kriz yazinma giren kiiresel kriz kanallaridir. Tekila ve bulagsma etkilerinin

siddeti, kiiresel krizin smnurlarini ve siiresini esnetmistir (Orhan, 2003, 41).
3.1.2. Finansal Liberalizasyon

Finansal liberalizasyonun dar anlamda tanimi, piyasa ekonomisinin isleyisini bo-
zacak her tiirlii fiyat kontroliine son verilmesidir. Ornegin, bankacilik sektdriine giris ve
cikislarin serbest birakilmasi; sermaye iglemleri tizerindeki islemlerin kaldirilmasi; faiz
baskisina son verilerek, piyasa ekonomisinin oniindeki tiim engellerin kaldirlmasidar.
Daha genel bir ifade ile soyle anlatilabilir. Negatif faiz politikalarinin son bularak
finansal baskinin kaldiriimasidir. Finansal baski ise; i¢ finansal piyasalarda uygulanan
fiyat ve miktar kontrollerinin timiinti ifade eder. Bu politikalar gelismekte olan il-
kelerde Ozellikle banka kredilerinin devlet tarafindan dagitildigi, imalat sanayinin
korundugu ve ithalatin gesitli diizenlemelerle kontrol altina alindigr ithal ikameci
sanayilesme politikalarina eglik etmistir. Bu politikalarin hedefi; faiz tavanlar yoluyla
finansal piyasalarin baski altina alinmasi, istikrar icinde negatif faiz politikas
uygulayarak kredi maliyetlerinin digtiriilmesi ve yatirim hacminin artirilmasidir

(Othan, 2006, 137).

“Kiiresellesme stirecinin ekonomi politikast olarak goriilen finansal liberalizasyon
politikalar, gelismis tilkelerde istikrarsizligi ve kriz yaratan kanallar1 gelismekte olan
tilkelere aktarmaktadir” (Orhan, 2003 , 418).

Finansal liberalizasyon politikalarinin ardindan, ekonomiye yayilan ve finansal
istikrarsizlik yaratan kanallar, ayni zamanda istikrarsizligin kiiresel boyut
kazanmasina da neden olmustur. Buna gore, finansal liberalizasyon politikalar
ardindan, asin 6diing verme ve kredi hacminde agir1 genigleme; ters se¢im ve tesvik
etkisi; kisa vadeli sermaye akimlari; kiiresel entegrasyon ve diga acilma politikalary;
6diing vadelerinin kisalmasi; devletin ve IMF’ nin- garanti politikalari yoluyla
yasanan finansal istikrarsizliklar, kiiresel bir istikrar sorununa donismustiir. Buna
gore, finansal liberalizasyon politikalarinin ardindan, &zellikle bankacilik

sektoriinde yukarida sayilan finansal istikrarsizlik kanallar: gériilmektedir.
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Orhan (2003) tarafindan bildirildigine gore; Sundararajan ve Balina, finansal
liberalizasyon politikalarinin finansal istikrarsizliga kiiresel bir boyut getirmesinin

nedenlerini alt1 baslik altinda degerlendirmektedirler: (Orhan, 2003, 432).

i)Finansal piyasalarda yeterli gbzetim ve denetim mekanizmasi kurulmadan,
piyasaya girig Ozgllligiiniin getirilmesi; devletin yasal ve kurumsal diizenlemeleri

eksik birakmasi.

ii)Asimetrik bilgi ortaminda bankacilik sektoriinde gliciin yogunlagmast; bankacilik
sektoriinde denetim ve gdzetim mekanizmasinin olmamasi; banka-6zel sektor ve banka-
kamu sektorti koalisyonlarmin olugmasi bankacilik sektériinde piyasa yogunlugunu

arttirmaktadir.

iii)Finansal piyasalarda asir1 iyimser bekleyislerin olusmast; yiiksek borg/6z
sermaye eZiliminde olan firma ve bankalarin yiiksek faiz altinda asirt borglanmast;
finansal liberalizasyon politikalarinin yarattigi eforik ortam, devletin 6zel sektdriin ve

finansal kurumlarin bor¢lanma egilimini arttirmaktadar.

iv) Faiz kontrolleri kaldirildiktan sonra, yeterli parasal kontrol kanallarinin
olmamast, ulusal paray1 ulusal ve uluslararasi faiz oranlarina ve doviz kurlarina kars

daha duyarl: hale getirmektedir.

v) Kredi piyasalarindaki istikrarsizligin kredi tayinlamasina yol agmast; devletin
finansal baski politikalar1 yerine, kendi eliyle baglatigi liberalizasyon politikalari,

beklenenin aksine, finansal piyasalar yoluyla kredi etkinliginin bozulmasim saglamaktadir.

vi)  Yiiksek faiz ortaminda, kisa vadeli bor¢clanma ve uzun vadeli fonlama yoluna
giden bankalarin zor duruma diismesi, finansal piyasalar yoluyla tilkeye biiyiik riskler
getirmektedir. Ozellikle bankacihik sektriinde kisa vadeli ve yabanci paralar cinsinden
alman kredilerin, i¢ piyasalarda ulusal paralar cinsinden ve uzun vadelerde verilmig

olmasi, kur ve vade uyusmazlifina yol agmaktadir.

Finansal liberalizasyon politikalari, finansal istikrarsizlik mekanizmalarin
(kanallarini) yaratir. Bu kiiresel isikrarsizlik kanallar iki cesittir. Bunlardan birincisi,
gelismis tilkelerin izledigi yiiksek faiz politikalarimn etkisiyle, finansal iglemlerin sabit
sermaye yatirnmlarini agmasi, reel ve finansal piyasalart genisletmesi ve bdylece bir

borg depresyon siireci yaratmasidir. Ikincisi ise, finansal liberalizasyon politikalarmin
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ardindan, yiikselen faiz oranlarmin portfdy ve hacim etkisiyle tasarruf birikimini

attirmadan, finansal sistemi ve reel ekonomiyi genisletmesidir (Orhan, 2003, 417).

Licchetta (2009) tarafindan bildirildigine gore; Stiglitz (2000), Miller ve Zhang
(2001), Kaminsky ve Reinhart (1996) ve Demirgiic — Kunt ve Detragiache (1999);
finansal liberalizasyon politikalari siirdiigii miiddetge krizlerin ortaya ¢ikma
sikligindaki artigt gostermislerdir (Licchetta, 2009, 5). Boylece finansal liberalizasyon
politikalari, tilkelerin finansal sistemlerini kirilganlastirarak, krize karst duyarlihf

arttirmaktadir.

Finansal liberalizasyon, sistematik risk kavramini ortaya ¢ikarmistir. Sistemik
risk, kredi ve varhik piyasalarinda firmalarin iflas riskinin finansal sisteme yayilarak,
finansal sistemde sermayenin etkin kullamlmasina yol agan beklenmeyen fiyat
diigiisleridir. Finansal liberalizasyon politikalarinin bankacilik sektdriinde yarattif agin
rekabet ortami, bankalarin risk altinda fiyat belirlemesine neden olmus ve finansal riski
sistemik riske donustlirmiistiir. Ayrica sistemik risk, sistemik krizlerin en &nemli

goOstergesidir.

Sistematik risk ise, iki kavrami ortaya ¢ikarmustir. Bunlar; kendi kendini besleyen
kriz ve bulasma etkisidir. Bunlardan ilk olan kendi kendini besleyen kriz siireci (self
fulfilling crises); sabit ve esnek kur politikalar1 arasindaki uyusmazliklara ek olarak,
bankacilik sektériinde yasanan 6nemli sorunlara eglik etmigtir. Bankacilik sektoriinde
banka mevduatlarinin dondurularak, kamu garantisine alinmasi, ya da panik ortaminda
bunlardan biri ya da birka¢imin yasanmasi durumunda, ortaya g¢ikmaktadir (Orhan,
2003, 433).

Kiiresellesme siirecinin ekonomi politikast olarak goriilen finansal liberalizasyon
politikalart ile sekillenen ti¢lincii nesil kriz modelleri arasinda ortaya g¢ikan kendi
kendini besleyen kriz ve bulagma etkisi; finansal kriz riskini artiran, finansal

istikrarsizligin tiim unsurlarinin hep birlikte gériildigii modeldir.

Finansal serbestlesme politikalar1 genel olarak Afsar (2004) tarafindan
bildirildigine gore; Mc Kinnon (1973) ve Shaw’ un (1973) onciiliigtinde temeli atilan
ve daha sonra cesitli ekonomistlerce gelistirilen finansal serbestlesme teorisine
dayanmaktadir. Buna gore, finansal serbestlesme politikalarinin esas amaci ekonomik

biiylimeyi hizlandirmaktir (Afsar, 2004, 64-65). Finansal serbestlesme yani finansal
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liberalizasyon iki sekilde gerceklesir. Birincisi, faiz oranlarinin serbest birakilarak
tasarruf oranlarmin artisi, finansal varliklarin sisteme akisi ve finansal sistemin
derinlesmesi 6n goriiliir. Bdylece yeterince derin finansal piyasalarda sabit sermaye
yatirmlariin artist ve ekonomik biiytime goriilecektir. Diigiik riskli ve yliksek karli
yatirim projelerini finanse eden bu politikalarin ortalama verimlilik artis1 ve yiiksek
biiylime performansiyla sonuglanmasi beklenir. Tkincisi ise, yiiksek faiz oranlar1 banka
mevduatlar tizerinde tasarruf ve portfdy etkileri yaratarak, finansal varliklarin sisteme
girmesini saglayacak, bu yolla sermaye birikim siireci yatirimlara gidecektir. Faiz
yoluyla varliklarin reel getirilerinde artig olacak bu da tiiketimi caydirarak, tasarruf
arzin1 artiracak, ve kronik yatinm yetersizlifi sorunu ¢ozillerek tasarruf etkisi
goriilecektir. Ote yandan, mevduat getirilerinin diger finansal varliklara gére ciddi
artislar gstermesi serveti altin, para ve gayri menkullerden tasarruflara kaydirarak,
portfoy etkisi yaratacaktir. Bu mekanizmalar piyasa aktorlerinin yiikselen faizler
karsisinda bekleyislerine dayamr. Bu bekleyisler, uluslararasi politika yapicilarinin ve
iktisat teorisyenlerinin dikkatini siralama sorununa ¢ekmistir. Politikalarin bagarsi,
finansal piyasalarin liberalizasyonu, cari islemler ve sermaye islemlerinin

liberalizasyonu ve dis ticaret rejiminin liberalizasyonu siralamasina baglanmigtir

(Orhan, 2006, 138-140).

Finansal liberallesme sonucunda gelismekte olan tilkelere yonelik yabanci
sermaye resmi kanallardan 6zel kanallara dogru yonelmistir. Hacim ve karakter
agisindan bi¢im degistiren yabanci sermaye hareketlerinin 6zellikle gelismekte olan
tilkelerin ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi, bu sekilde bu tilkelerde makro
ekonomik istikrarsizhiga sebep oldugu ve finansal krizlerin sorumlusu oldugu

anlasilmaktadir (Afsar, 2004, 74).
3.1.3. Finansal Reform Siireci

1980’ 1i yillarin bagindan itibaren bir¢ok tilke, finansal sistemin liberallestirilmesine

yonelik bir takim reformlar yapmaktadir. Bu reformlar iki agamali olarak ele alinmaktadir.

Birinci Asama

Finansal reformlarm birinci agamasi 1980 lerden baslayan ve 1990° I yillara kadar
devam eden donemi kapsamaktadir. Birgok tilke bu dénemde mali piyasalarla ilgili finansal
baskilamaya yonelik onceki diizenlemeleri ya tamamen kaldimis ya da yeniden

diizenlemistir.
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Bu baglamda faiz sinirlamalar: kaldirilmas, kredi politikalar degistirilmis, bankacilik
sektoritine giris ¢ikist serbest hale getirecek diizenlemeler yapilmus, yabanci sermaye
hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirilnig ve menkul kiymetler borsalar kurulmus, bu

borsalarm daha aktif hale gelmesini saglayan politikalar yiiriirliige konmustur.
Ikinci Asama

1990° 11 yillardan itibaren baglayan ve giinlimiize dek siiregelen finansal
reformlarn ikinci asamasinda, ekonomide daha ¢ok yapisal diizenlemelere yonelik

caligmalar yapilmaktadir.

Bu diizenlemelerin temel amaglari, makroekonomik istikran saglamak, kredi
piyasasinda yanlis se¢im ve ahlaki ¢okils (moral hazard) gibi asimetrik bilgiden
kaynaklanan aksakliklar1 gidermeye yonelik etkin bir denetim ve gdzetim
mekanizmalarim kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi
piyasasi ile uluslararasi kredi piyasalari arasindaki kopukluklar gidermek ve menkul
kiymet borsalarimin diinya borsalariyla entegrasyonunu saglamak olmustur (Afsar, 2004,

75-76).

Kiresellesmenin ozellikle 1990 sonrasi diinyada finansal liberalizasyonla; fonlarnn
spekiilatif amach kullanilmasi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, Giiney Dogu Asya,
Rusya, Meksika ve Tiirkiye gibi tilkelerde krizlere neden olmustur (Afsar, 2004, 109). Bu
baglamda, ¢alismada 1980 sonrasi yapisal degisim programlariyla viicut bulan finansal
liberalizasyon programlarinin kriz yazimminda tekrar giindeme gelmesi nedeniyle

Turkiye’ deki krizler irdelenecektir.
3.2. Tiirkiye’ de Finansal Liberalizasyon Siireci ve Krizler

Finansal liberalizasyon politikalartyla 1980° 1i yillardan somra diinya ekonomisinde
dogrudan biitge agiklari, mali istikrarsiziiklarla ortaya ¢ikan borg krizleri, 1990-1994
doneminde Meksika krizinde ve 1997 yilinda Giiney Dogu Asya krizinde mali
dengesizliklerin yerini; finansal dengesizliklere birakarak, krizlere neden oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismada, Turkiye’ de liberalizayon politikalaryla olusan

kinlganliklann finansal piyasalara etkileri incelenecektir.
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3.2.1 Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyon Siireci
3.2.1.1. 1980 Politikalariyla Ekonomide Goriilen Gelismeler

1980° lerde iilkede biiyiik capta siyasi istikrarsizlik mevcuttu. Tirkiye i¢inde
bulundugu kriz ortamindan kurtulabilmek icin 24 Ocak 1980’ de IMF ile yapilan
anlasma geregi biiylik capta reformlar igeren istikrar programim yliriirliige koymustur.
Bu programin temel amaglari kisa ddénemde enflasyonu kontrol altina almak ve
O0demeler dengesinin agiklarimi gidermek, uzun donemde ise dig ticareti serbest
birakmak, doviz kuru rejimini esnek hale getirmek, kamu isletmelerini &zellestirilmek
ve finansal reformlari (mevduat munzam karsilik oranlarimin diistirtilmesi, disponibilite
oranlarinin azaltilmasi, faiz tavanlarmin kaldirilmasi, selektif kredi politikalarindan
vazgegilmesi vb...) yiirlirliige koymak olmustur; 1980” lerin ikinci yarisindan itibaren,

uluslararasi sermaye sicak para seklinde akigkanlik kazanmaya baglamistir.

1980 Oncesi Tiirkiye’ de Finansal Piyasalarm durumunu su sekilde

ozetleyebiliriz,

i) Mevduat ve kredi faiz oranlan kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon

ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlan negatifti,
ii) Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 gérece olarak yiiksekti,

iii) Bankalarin ve mevduat sahiplerinin déviz islemlerine Onemli kisitlamalar

getirilmisti (kambiyo kisitlamalari),

iv) Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina Snemli kisitlamalar

getirilmisti,
v) Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gecmisti,

vi) Sirketlerin tek finansman kaynag banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasast
olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlart yoktu.
Pay sahipligi ile ¢ok ortakli sirketlerin olusmas: denenmis ancak biiyiik basarisizlikla

karsilasiimsti,

vil) Kurumsallasmis bir mali sistem yoktu, yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme

katilmalarina 6nemli kisitlamalar getirilmisti,
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viii) Kisilerin portféylerinde doviz bulundurma olanaklar yoktu,

ix) Tercihli kredi yolu ile birgok sektére slibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez

Bankas1 para politikasinin olusturulmasinda tercihli krediler dnemli yer tutmaktaydi,
x) Kalkinmada Oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi,
xi) TL piyasast yok denecek kadar azd,

xii) Mali pivasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli

olarak daha fazla vergilendirilmekteydi,
xiii) Aracilik hizmetlerinin maliyetleri yiiksekti.
3.2.1.2. Finansal Reform Siireci

1980 yilinda Tirkiye® de bir istikrar ve yapisal degisim programi baslatimistir.
Programin amaglari olarak; finansal liberalizasyon ve finansal derinlesme, daha ytiksek
tasarruf, yatirim ve biiylime oranlari, dig pazarlarla rekabet olarak belirlenmisti (Afsar,
2004, 118). Tirkiye’ de finansal reform siireci, 1980 sonrast yapisal uyum ve disa agik,
piyasa ekonomisi giidiimiinde liberalizasyon programinin bir uzantisi olarak gelisim

gostermistir (Yeldan, 2006, 129).
19860 Sonrasimnda Finansal Reform Siireci ile,
i) 1981’ de faiz hadlerindeki simirlamalar kaldiriimusg,

i1) 1984’ te doviz alim-satimi serbestlestirilmis,

iii) 1986 yilinda Sermaye Piyasast Kurumu olusturulmus ve Istanbul Menkul

kiymetler Borsasi yeniden kurulmustur,
iv) 1987’ de Merkez Bankasi agik piyasa islemleri baglatmistir,

v) 1989’ da kambiyo kontrolleri tamamen kaldirilarak yurt i¢i ve yurt dist sermaye

hareketleri serbest birakilmistir,

vi)  Yabanci sermaye yatirnmliari tegvik edilmeye baslanmigtir. Yabanci yatinmeilarin
%100 oraminda sermaye artirnminda bulunabilmesine imkan taninmigtir. Diger
taraftan, birgok tlke ile yatirimlarin tesviki-korunmasi ve ¢ifte vergilendirmenin

onlenmesi konusunda anlagmalar imzalanmistir. En Onemlisi ise, yabanci
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sermayeye millilestirmeme garantisi verilmigtir.

24 Ocak 1980 Kararlan ile, Tiirkiyve ekonomisinde 6nemli ve koklu degisiklikler
baglatilmistir. Karma ekonomik sistem yerini, 1980 sonrasi yapisal uyum ve disa agik

piyasa ekonomisi glidiimiinde liberalizasyona birakmistir.

Tirkiye ekonomisinin gelisim siirecini 1980 6ncesi ve 1980 sonrasi olarak ikiye
ayirmak gelenek olmustur (Afsar, 2004, 117). Tiirkiye ekonomisinin diinya pazarlarina
agilmas1 1980-83 doniisiimil ile baslamig, 1989-90° da tamamlanmistir (Yeldan, 2006,
25).

Bu nedenle 1980° li yillarn sonuna kadar gecen donem, Tirkiye® de
liberalizasyonun ilk asamasi olarak goriilebilir. Ikinci asama ise, 1989 da yurt igi ve
yurt disi sermaye girislerinin serbestlestirilmesi ile baglamugtir. Tirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde, disa acik bir ekonomi degisik alternatifler sunarken diger yandan
ekonominin ydnetimini daha da zorlastirmaktadir. Cilinkii liberalizasyonun ilk
asamasinda, ihracatr tesvik politikalar1 6n plandadir. Oncelikle mal piyasalar1 24 Ocak
1980 karari ile dis pazarlara agilarak ticaret kotalarmin korunmas:i altindaki ithalat
rejimi  serbestlestirilmigtir. D&viz kuru yiiksek bir devaliiasyonun ardindan
esneklestirilmis  ve  dolayli  tegviklerle  birlestirilerek  sanayinin  ihracata
yonlendirilmesinde temel bir ara¢ olmustur. Mali piyasalarin serbestlestirilmesi, 1989
yilinda 32 Sayili Kararname ile, Tiirkiye finansal alt yapisi heniiz hazir degilken
finansal a¢igimt stirdlirmek amacgh dis sermaye hareketlerini serbestlestirmistir.
Finansal reform siirecleriyle uygulanan liberalizasyon asamalarimin sonucu olarak,
Tiirkive ekonomisi 1990’ ©I1 yillara tamamyla diga acik bir ekonomi konumunda
girmistir.

Turkiye’de disa agilma stireci 1980 sonrasinda basladigi ve finansal liberalizasyon
1990°da tamamlandig: i¢in, Tiirkiye ekonomisinde 1990 yili sonrasinda ortaya ¢ikan
krizler finansal krizlerdir. Tiirkiye ekonomisinde 1982 bankerler krizi, 1994 doviz krizi ,

2000 ve 2001 yillarinda olmak {izere 6nemli krizler yaganmugtir.
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3.2.2. Tiirkiye’de Krizler
3.2.2.1. 1982 Bankerler Krizi

Finansal liberalizasyona déntik ilk uygulama, “Temmuz Bankacihifi” olarak
bilinen ve 1 Temmuz 1980 yilinda faiz oranlarmin serbest birakilarak, pozitif reel faiz
uygulamasina gecilmesi ve bankalarin mevduat sertifikasi ¢ikarmalarina izin

verilmesiyle birlikte mevduat ve kredi faizleri hizla yiikselmeye baslamustir.

Aym donemde, banker kuruluslarimin hizla artmasiyla, bankalar dnce bankerlerle,
daha sonra kendi aralarinda fon toplama yarisina girmislerdir. Bu rekabet, faiz
yiikseltme yoluyla yuriitlilmiistiir. Boylece rekabetin artmas: {iriin sayisimn ve hizmet
kalitesinin yiikselmesine neden olmus, ileri teknoloji kullanimi hizlanmistir. Fakat,
Bankerlik kuruluglar: arasinda ortaya ¢ikan faiz yiikseltmeleri, bir siire sonra bankerleri
borg alinan paralarin faizinin 6denmesi i¢in, sonradan daha yiiksek faiz ile bor¢lamlmak
zorunda birakmustir. Boyle bir ortamda ayakta kalmanin tek yolu olarak devamli olarak
faiz yiikseltmek olmustur. Boyle bir sistemin kisa bir siire igerisinde ¢okmesi ise
kagimnilmaz olmaktadir. Beklenen sonug¢ 1982 yilinda “Bankerler Krizi” olarak
adlandirilan olayla gerceklesmistir. Bu dénemde serbest faiz politikasinin ve banker
iflaslarnin, bireysel bankalarin uygulamalari ile yonetim tarzlarmin birlesmesinin bir

sonucu olarak, ¢ok sayida bankanin mali biinyesinde sorunlar yasanmistir (Yildirim,

1999, 4).

3.2.2.2. 1994 Krizi

1980 yillarinda baglayan disa agik ekonomi serbestlesme ile liberalizasyon
politikalarmmin iilkede yaratmas: beklenen faydalarin gozlenemedigi dzellikle 1980 li
yillarin ikinei yarisindan itibaren stirekli artan kamu agiklarinin golgesinde kaldiga

gorilmiistiir

Giinlimiizde de sorun olan i¢ bor¢ finansman yontemi 1980° 1i yillarda yapilan
diizenlemeyle kamu agiklarmin finansman yontemi degistirilmis; yeni finansman
teknikleri olarak genel disponibilite ve mevduat munzam karsilik sistemleri ve bankalar
arasi para piyasasinin olusturulmasi merkez bankasi kaynaklarina basvurulmay:

azaltmugtir.

1987 yilina gelindiginde ise, agik piyasa islemleri uygulannus; i¢ borglanma igin

yeni olanak saglayan, devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satimi séz konusu olmustur.
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1989 yilinda ise kambiyo kontrolleri tamamiyla kaldirilarak sermaye serbestlestirilmesi
ile birlikte, bankalarin ve devletin borglanma politikalar1 da degismistir. Kur sistemi
olarak yonetimli dalgalanmanin tercih edilmesi, sermaye girigsinin hizlandiran faktor

oldugu goriilmustiir (Kansu, 2004, 156-157).

1980 yilindan itibaren uygulanan disa acik ekonomi politikalart 1989 yilinda Tiirk
parasinin konvertibiliteye gegmesiyle yeni bir boyut kazanmustir. TL’ nin deger
kazanmas1 1994 yilin ilk ti¢ ayma kadar devam etmis ve bu deger kazanmas: yaklagik
% 20 oraninda gorilmistiir (Ozer, 1999, 89). Bu durumda ulusal paranin asir1 deger

kazanmasi cari agigin artmasina ve sermaye girislerine neden olmustur.

1991 yilma gelindiginde, 1991 yilinda baslayan Korfez Savasi ekonomiyi
olumsuz y6nde etkilenmis aynm1 yil yapilan se¢cim kamu aciklarinda 6nemli bir artisa

neden olmugtur (Kansu, 2004, 158).

Bu gelismeler Tiirkiye’ yi 1990-1995 yillart arasinda mali ve dis dengesizliklerle
yiiz ylize birakmugtir. 1980 yilindan sonra &zellikle 1991 yilindan sonra gostergelerin
asir1 bozuldugu gozlenmistir. Ozellikle kamu kesimi borglanma gereginin borglanarak

dahi karsilanamadig goriilmektedir (Tablo 3.1).

Tablo 3.1 1990-1995 Yillart Arasinda Kamu Kesimi Borclanma Geregi
(TCMB, 1995 Yilhik Rapor: 35)

1990 1991 1992 1993 1994 1995

Kamu 7.4 10.2 10.6 11.7 8.1 6.5
Kesiminin '
Bor¢lanma
Geregi
(GSYIH
ylizdesi
olarak)

Hazine bor¢lanma ihalelerini iptal ederek, merkez bankasinda para basarak borcun
finanse edilmesi saglanmaya c¢alisilmis, bu sekilde faiz oranlart disiiriilmeye

cahisiimustir (Ozer, 1999, 90).
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1994 krizi i¢ bor¢lanma mekanizmasinin ¢okiisiiyle hiz kazanmistir. Bunda
hitkklimetin 1993 yili sonunda enflasyon-déviz kuru-faiz dongiisit kirmaya yonelik
girisimlerinin yaratti§i monetizasyon beklentisi ve 1993’ te 4 milyar dolar faiz dis1 agik
verecek kadar bozulan dis denge ve hizla artan kisa vadeli bor¢lanma sonucunda 1994

yilinda dis kredi notunun diigmesi de etkili olmustur (Ekinci, 1998, 23).

Hazinenin agilan dokuz ihalenin altisini iptal etmesi, piyasada giivensizlik
havasma neden olmus, bunlara ek olarak tahvil ve bonolara vergi uygulaniimasina
gecilmesi; hazinenin i¢ piyasadan bor¢lanamaz duruma gelmesine ve sistemdeki likidite
fazlasinin ise dovize yonelmesine (dolarizasyon) neden olmustur. Uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslarimin Tiirkiye® nin kredi notunu diigtirmesi agik pozisyon almig
bankalarin agik pozisyonlarimi kapatmak i¢in dovize yonelmeleri TCMB® smin doviz
satarak piyasaya miidahale etmesine neden olmugstur. Dovize yonelis ve piyasadaki
likiditeyi emmek amaciyla faiz oranlar yiikselmistir. Bu arada bankalarin ¢ogu, doviz
cinsinden tasarruf mevduatlarim kaybetmislerdir. Olaylarm bu sekilde gelismesi

sonucunda Ocak 1994’ de devaliiasyon gergeklesmistir.

“1994 Ocaginda 15000 TL olan dolar kuru, 1994 Nisaninda 35000 TL’ ye yiikselmigtir”
(Ozer, 1999, 91).

1994 krizi, biitce agiginm merkez bankast tarafindan finanse edilmesi nedeniyle
birinci nesil modellere benzer. Ciinkii birinci nesil modellerde, biitge agiklannin merkez
bankasindan finanse edilmesi sabit kurun gerekliliginden dolayt rezervlerde azalma
yaratmaktadir. Ancak 1994 krizinin birinci nesil modellerden daha farkli sonuglart olmugtur.
Ciinkii kur sisteminin sabit olmamasi yonetimli dalgalanma olmasi, merkez bankasina farkl
politikalar kullanma imkani saglamigtir. Merkez bankasmn agik piyasa iglemleriyle
miidahale etmesi dévize olan talebi azaltamamustir. TL’ nin uzun stire deger kazanmasi
nedeniyle olusan dis agiklar hem de biit¢e agiklari ekonomik istikrarin saglanmasinda
engel olusturmuslardir. Ayrica kamu agiklarmin ulastigi boyut ve ekonominin diger

temel gostergelerindeki kotiilesmeler 1994 krizini kaginilmaz kilmugtir.
3.2.2.2.1. 5 Nisan Kararlar

1989 yili mali serbestlesme uygulamalarindan sonra stirekli artan kamu agiklan,
1989-93 déneminde kronik yiiksek enflasyonla birlikte, demeler bilangosu dengesizlikleri

ve cari islemler acigmin giderek arttifr bir ortam yaratmistir. Bu nedenle, 1994° te yasanan
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ekonomik krize son vermek amaciyla, koalisyon hiikiimeti, bir dizi karari uygulamaya
koyacagmi agiklamistir. 5 Nisan Kararlar1 olarak anilan program yapisal uyum programiyd:

ve ayrica konjonktiirel hedefleri vardi.

5 Nisan’ da ilan edilen ve “5 Nisan kararlart” denilen ekonomik istikrar
Onlemlerinin genel amaclari, ekonomik dengesizlikleri gidermek enflasyonun hizh bir
sekilde dugtiriilmesi, ihracatin artunlip ithalatin  azaltilmasi, i¢ ve dis borglarin
smirlandirilmasy, gelirlerin arttirilmas: harcamalarnn kisilmast yani devletin ekonomik
rollintin daraltilmast ve sosyal gilivenlik sisteminin yeniden diizenlenmesi ve
ozellestirmede reformlarin yapilmasidir. 5 Nisan Kararlarimin konjonktiirel hedefleri ise su

sekilde siralanabilmektedir:
1) Uluslararasi piyasaya giiven vermek, giiven saglamak,

ii) Doviz kuru ile enflasyon arasinda bir korelasyon saglayip, enflasyon oraninda doviz

artisim saglamak,
ii1) KIT zamlan,
iv) Emek maliyetlerinin sabitlenmesi
v) Merkez Bankast’ min giicliniin arttiriimast ve 6zerklestirilmesi
vi) Merkez Barikasi” ndan Hazine’ ye verilen kredilerin simirlandiriimasi,
vii) Mevduata tam gilivence,

viii) Devlet harcamalannin kontrolii, bor¢ sarmalina yol agmayan bir borglanma

politikast,
ix) Vergi denetimi ve vergi politikasinda iyilestirmeler yapilmast,

Yapisal degisiklikler konusunda 5 Nisan Kararlar1 hayata gecirilememistir. Odemeler
dengesi, kamu harcamalar1 ve faiz oranlarindaki etkiler gegici ve simrl kalmigtir. 5 Nisan

Kararlar agagidaki bigimde sonuglanmugtir :

i) Finansal krizin temel nedenlerinden olan sicak para girisine karsi bir 6nlem

alinmamigtir. Krizden sonra TL’ nin degerlenmesi siirmiis, dolarizasyon artmigtir.
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ii) Uzun doénemli yapisal bir vergi reformu yapilmadigindan ¢ikartilan ek vergi

yasalar1 ile gecici ¢oztimler saglanmus, yiiksek biitce agiklan kapatilamamstir,

iii) 1996 yihindan itibaren TL® nin degerlenmesi nedeniyle, cari agik tekrardan
yikselmistir.

iv) Kisa dénemli sermaye girisleri 1994 yili rakamlarmin {izerine giknugtir,

v) Kisa dénemli borglar, yine kisa donemli sermaye girigleri yoluyla ddenmek zorunda

kalmustir.

vi) Biitce harcamalar i¢inde faiz 6demeleri %50 civarindadir. Biitce harcamalarinda
ticretler ve kamu yatinmlarimn aldig1 pay azalmustir. Ucretlilerden rantiyeye dogru, bir

zenginlik transferi yasanmasi, gelir dagihmim kotiilegtirmistir.

vii) Bankacilik sisteminin denetimden yoksunlugu, hazine garantisinin getirdigi ahlaki
risk, temel bankacilik hizmetlerinden uzaklagmalari nedeniyle bankacihik sistemi son

derece kirtlgan bir haldeydi (Yentiirk, 2006, 119-127).

Yukarida sayilan sorunlara, Giliney Dogu Asya ve Rusya’nin yasadigi krizlerin
olumsuz etkileri de eklenmistir. 1997 Giiney Dogu Asya Ulkeleri, paralarini dolara kars
devaliie etmiglerdi. Devaliiasyon nedeniyle Tiirk mallar1 Asya mallart karsisinda pahal
kalmistir buna ek olarak sermaye cikist gorilmiistir fakat sermaye ¢ikisi spekiilatif
davraniglarda dikkate alinacak boyutta degildi. Bu nedenle “Giiney Dogu Asya Krizinin
mali piyasalara yansimasinda 6nemli etkiler gorilmemistir” (Akdis, 2000, 119). Ayica
1998 Rusya Krizi ile de yurt disina sermaye ¢ikist gbzlenmis buna karst hazine faizleri
yiikseltmis bu da ekonomiyi daraltmistir. 1994 Krizi hakkinda bir degerlendirme
yapilacak olursa, finansal liberalizasyondan sonra bozulan dengelere bagli olarak ortaya

¢ikan bir krizdir (Afsar, 2004, 119).

3.2.2.2.2. Enflasyon Diisiirme Programi

9 Aralik 1999 tarihinde IMF ile onaltinci Stand-by imzalanmustir, Ug yillik bir
stireyi kapsayan program, para, doviz kuru ve kamu maliyesi politikalarmm olusturdugu
belli hedefler ve performans kriterleri esas alinarak olusturulmustur. Program {i¢ temel

6geye dayanmaktadir:
1) Kamu sektorii temel fazlasmim alabildigince yiiksek tutulmast,

i1) Yapisal reformlar gerceklestirilmest,
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1i1) Kendi icerisinde tutarli gelir politikalariyla desteklenmis siki doviz kuru
yiktimliliikleri,

Enflasyonu diistirme fiyat istikran amacina doniik olarak uygulanacak politikalar

icerisinde en Onemli unsur, doviz kuru politikasidir. Merkez Bankast tarafindan

yiriitillecek olan kur politikasinin 6zellikleri su sekilde 6zetlenebilmektedir: (Afsar,

2004, 121).

1) Doviz kuru c¢ipa olarak kullanilacaktir, yillik hedeflenen enflasyon oraminda

belirlenecektir,
i1) Doviz kur sepeti bir yillik stireyi kapsayacak sekilde, glinliik olarak agiklanacaktir,
iii) Kur sepeti, ABD Dolan + 0 77 Euro olacaktir,
Sabit kur, 18 ay sonra yerini Temmuz 2001” de dalgal kura birakacaktir,
Programin diger bazi maddeleri ise soyledir:

1) Tiketici enflasyonu, yapisal reformlarla desteklenen, birbiri ile tutarh, gliclii,
itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalar1 ile esglidiimlii olarak
2000 yili sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yili sonunda ise %7’ ye
indirilecektir (Kansu, 2004, 173).

ii) Reel faiz oranlart makul diizeylere diistiriilecektir,
iii) Biiylime potansiyeli arttirilacaktir,

iv) Enflasyonla uyumlu bir gelirler politikas: yiirtittilecektir,

v) Siki bir maliye politikasi izlenerek faiz dis1 fazla arttilacaktir,
vi) Borg stogu azaltilacaktr,

vii) Ozellestirme hzlandirilacakur,
viii) Enflasyonla uyumlu bir kur ve para politikasi izlenecektir.
Temel Hedefler

Programa goére, 1999’ da %60 olan enflasyon, 2002 yili sonunda tek haneli
rakamlara indirilecektir. Bunun i¢in, istikrarli bir déviz kurunun varlig: gerekmektedir. 1
Ocak 2000-31 Aralik 2000 tarihleri arasinda doviz kurlarinin ne olacag:i énceden ilan

edilmistir, 2001 Temmuz'a kadar sabit kur sistemi uygulandiktan sonra 2001 Temmuz’
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unda daha esnek bir sistem olan bant sistemine gegilecektir 2001 Temmuz’ una kadar kur

¢1pa olarak kullanilacaktir.

Program, enflasyonu belli sirlar iginde tutmayr amagladifindan, para arzinin
mutlaka kontrol altinda tutulmas: gerekmektedir, Merkez Bankasi” min para yaratmasi belli
kisitlara baglanmustir. Merkez Bankasy, i¢ varhiklara dayanarak para arzini arttiramayacakiir.
Merkez Bankasi, Stand-by geregi énceden belirlenen net i¢ varliklar diizeyinin korunmasi
i¢in, kamuya nakit kredi, agik piyasa islemleri yoluyla fonlama yapamayacaktir. Piyasalardan
yalmzca doviz aldign kadar TL yaratip, doviz sattign kadar TL’ sini g¢ekebilecektir.
Piyasadaki para miktari, Merkez Bankasi® nin déviz alim ve satunlartyla belirlenecegi igin
faiz oranlari, doviz hareketleriyle belirlenecektir. Cari islemler agifi, net sermaye
girisinden biiylik olursa, likidite azalacak, faiz oram yiikselip daha fazla sermaye girisi
olacaktir. Ya da net sermaye girisi cari islemler a¢igindan bliyiik olursa, likidite artacak,

faiz oranlan diislip sermaye girigleri yavaslayacaktir (Egilmez ve Kumcu, 2001, 5-18).

Maliye politikas: ise, faiz dig1 fazla vermeyi esas almigtir. Ek vergiler alinacak,
yatirim harcamalan kisilacak, sosyal sigorta primleri arttirilarak emeklilik yag: ytikseltilecekftir.
Kamunun borcunun artmamasina calisilacak, dzellestirme gelirleri, kamu borcunun GSYTH’
ya orammun digiiriilmesinde  kullanilacaktir. Biitce denetimi ve kontroliiniin

saglanabilmesi i¢in de altmis dort adet fondan yirmi adedi kapatilacaktir.
3.2.2.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Aralik 1999 programi ile Tiirkiye IMF ve Diinya Bankasmin destegini alarak {ic
haneli rakamlara ulasan enflasyonu diistirmek i¢in bir dezenflasyon programim uygulamaya
koymustur. Tirkiye kur hedefi, net i¢ varliklar hedefi ve biitce agiklan konusunda
basarili olmugtur. Program, enflasyon konusunda ise, hedeflerine ulasamanustir. 2000 yils

icin hedeflenen %20 enflasyon, yil sonunda beklentinin daha istlinde olmustur.

TL’ nin Amerikan dolar1 ve Euro’ dan olusan sepet karsisinda Ongdrilen
enflasyon orani kadar artirilmasi, nominal ¢ipa olarak kullamilmasi ile (kur sepetinin
giinliik degeri 1 Dolar + 0,77 Euro) Merkez Bankas1’ nin kisa vadeli faizler {izerindeki

etkisi smirlandirtimastir.
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Program baglamadan 6nce imzalanmug toplu sozlesmelerin yiiksek reel iicret
artislat da enflasyonu koriiklemigtir. Genel olarak, halkin enflasyonun kolaylikla
diismeyecegine dair yaygin inanglari da, yapilan kontratlarda beklenen enflasyon oranmm
yitkselmesinde etkili olmugtur. Programin uygulamaya konulmasi ile ortaya ¢ikan aksakliklar

programa duyulan gliveni sarsnugtir.

Tiirk Lirast Ocak 2000’ de % 17 degerli hale gelmis ve Tirk lirasindaki
degerlenmeyle birlikte ithalat % 23 artar iken, ihracattaki artig sadece % 2.2 olarak
gerceklesmistir. Thracattaki olumsuz gelismenin bir diger nedeni de, faizlerdeki hizh
diistis, tiiketici kredilerini % 300 oraminda artirmis ve bu durumun yarattifi talep
patlamas: {iretimin ihracat yerine i¢ tiiketime yonlenmesine neden olmustur (Afsar,
2004, 122) Sonug olarak programin éngremedigi talep patlamasi ve ithalat hacmindeki
artislar, 6zel imalat sanayinde mark up fiyatlamanm etkisiyle, mal ve hizmet fiyatlarma

yansitilarak yiiksek enflasyonla sonuglanmigtir (Orhan, 2006, 159).

2000 yilinda diisen faizlerle birlikte insanlarin tasarruf yerine harcama yapmaya
gittikleri goriilmektedir. Thracattaki olumsuz gelisme, artan ithalat giderleri ile birlikie

enflasyon cari agik yiikselmistir.

Cari agigin GSYIH’ ya orani tehlike sinir1 olarak kabul edilen %4’ 1i asarak %5’ e
ulagmistir. Cari islemler agigmn rezervlere orani aym donemde, %10’ lardan %50 ye

yiikselmistir (Afsar, 2004, 122).

Enflasyon orammn Tirk Lirasi’” mn deger kaybindan fazla olmasi ve goreli olarak
diisen faizlerin ithalati arttirmasy, ihracatin azalmasi, dis ticaret agiklarmm Ongdriilenden

fazla ¢ikmasina yol agmustir. (Tablo 3.2).



Tablo 3.2 Odemeler Dengesi ( Milyon $ ) (TCMB, 2000 Yillik Rapor: 45)

1999 2000 2000-1 2000-11 2000-I11 2000-1V
Cari -1.360 -9.765 -2.282 -3.265 -1.194 -3.024
Islemler
Thracat 26.587 27.324 6.692 7.097 6.678 6.857
Bavul 2.255 2.944 637 650 784 873
Ticareti
ithalat 40.687 53.983 11.325 14.149 13.972 14.537
Dig Ticaret | -10 443 -22.341 -3.794 -5.983 -6.253 -6.311
Dengesi
Dig. Mal ve | 18. 748 22.320 4.020 5.432 7.245 5.623
Hiz. Gel.
Turizm 5.203 7.636 735 1.833 3.317 1.751
Gelirleri
Dig Oz Res. | 7.118 7. 861 1.706 2.019 2.086 2.050
Hiz. Gel.
Karsiliksiz 5.175 5.225 1.201 1.353 1.250 1.421
Trans.
Isci 4.576 4.603 1.086 1.169 1.132 1.287
Gelirleri
Sermaye H. | 4.670 9.445 3.435 4.535 2.966 -1.491
(Rezerv
Haric)
Net Hata ve | 1.896 -2.677 -598 129 -1.329 -879
Noksan
Rezervier -5.206 2.997 -555 -1.399 -433 5.394
Resmi -5.614 -354 =517 -1.653 -726 2.542
Rezerv

(Deg.)
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Bu gelismelere bagh olarak yabanci fon yoneticileri plasmanlarm tasfiye etmeye
baslamiglar ve kredileri kesmiglerdir. Devaliiasyon beklentisi ile bankalar agik pozisyonlarmi
kapatmaya baslamiglar. Bu da doviz talebini artirmis ve piyasada likidite sikintist baglanustir.
Merkez Bankasi, IMF programi geregi doviz rezervlerini minimum diizeyde tutmak ve
parasal tabani net dis varliklarla artig oraminda artirmak hedefleri amaciyla piyasaya likidite

sunmamistir.

Uluslararas1  sermaye héreketlerinin serbestlesmesi ve dis sermaye hareketleri
tizerindeki kontroller ve denetimler kaldiriimast ile Turkiye ekonomist, kisa vadeli sermaye
hareketlerine agilmistir.1989 yilinda biitiiniiyle gerceklesen finansal serbestlesme, doviz ve
faiz kurunun birbirleriyle baglantili hale getirmistir. Merkez Bankasi bu nedenle bagimsiz
politika aract kullanabilme olanagmu yitirmigtir. Uluslararasi sermaye hareketlerinin
buyiikliigli Merkez Bankasinmin giiclerini sinirlandirmis. 1999° da 120 milyar dolarlik
sicak para hacmi, Tiirk ekonomisinin (hizmetler dis1) tarim ve sanayi sektorlerince bir

yillik mal {iretiminin toplamina ulasmaktadir (Yeldan, 2006, 139) (Tablo 3.3).

Tablo 3.3 Spekiilatif Kisa Vadeli Yabanci1 Sermaye ( Sicak Para ) Hareketleri Ve
Secilmis Finansal Gostergeler ( Milyon $ ) (Yeldan, 2006: 137)

Yillar Sicak Para | Bankacilik Kesimi Odemeler Net Kisa - Cari Para

Yurtici Dis Kredileri Dengesi Net Vadeli gg;zri ikamesi

Getirisi Giris Cikis Hata ve Sermaye

Noksan Hareketleri

1988 -0.073 515 -2281 1596 27.0
1989 0.236 971 -584 961 23.0
1990 0.293 -468 3000 -2625 22.5
1991 -0.038 43186 - | 42523 948 -3020 250 29.5
1992 0.154 64767 | 62363 -1190 1396 -974 399
1993 0.045 122053 | 118271 -2222 3054 -6433 50.2
1994 -0.315 75439 | 82040 1769 -5127 2631 53.0
1995 0.197 76427 | 75626 2354 3713 -2339 54.8
1996 0.329 8824 8055 -1781 5945 -2437 50.9
1997 0.278 19110 18386 -2755 1761 -2638 48.6
1998 0.254 19288 19225 -1985 2601 1984 45.1
1999 0.298 122673 | 120603 1899 759 -1364 452
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Sermaye girisleri ile cari agiklar finanse edilmeye ¢alisilmis, doviz rezervleri de
artirilmaya calisilmistir. Fakat uluslararast sermaye yani sicak para bankalarm acik
pozisyonlarmi kapatilmak istemesiyle Tirk Lirast’ ndan kacist hzlandirmugtir. Bu

sekilde sicak para tersine spekiilatif hiicuma dontigmiigtiir.

Kasim aymda net sermaye ¢ikigt 5.2 milyar dolar1 gegmistir. Borsa endeksi
¢Okmiistiir, gecelik faizler Kasim ayi sonunda %1000’ lerle ifade edilmeye baslamigtir.
Merkez Bankasinin rezervleri, spekiilatif panik hiicum (currency attack) karsisinda
futunamanmugtir.

Merkez Bankas1 program geregi yapabilecegi bir sey yoktu. TL’ ye giiven tamamen
kaybolmustu. Kriz giinleri onbeg giin kadar siirdt. IMF’ in 7.5 milyar dolarhk yardmm
paketini ilan etmesiyle ve stand by’ n dordiincti ve besinci dilimlerinden gelen 600 mityon
dolara yakin meblag IMF tarafindan Tiirkiye’ ye verildi. Aym donemde, Diinya Bankasi da
Ulke Yardim Stratejisi Programu altinda ti¢ yil i¢inde Tiirkiye® ye 5 milyar dolar verecegini

acikladi. Dévize yonelik bu haberler mali piyasalardaki tedirginligi bir Sl¢lide azaltti.

Kasim krizinden sonra, 2001 yilinin subat ayinda Bagbakan ile Cumhurbagkani
arasidaki iliskilere bagl olarak ¢ikan siyasi kriz dévize ikinci bir spekiilatif saldir
baslatmistir. Yabancilar piyasadan ¢ikmaya caligirken, bankalar kendilerini korumak
icin doviz alimina yoneldiler. Kur ¢ipasi kirilmig, gecelik faiz oranlan %6200° lerle
ifade edilmeye baslanmistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa endeksi ise, 19 Subatta
8683 puana inmigtir. Subat aymn ortasinda 27.9 milyar dolar olan Merkez Bankas:
déviz rezervi, 23 Subat'ta 22.5 milyar dolara inmis ve rezerv kaybi 5.36 milyar dolar
olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2001, 12-13). Bu kadar yiiksek oranda olan gecelik
faizler dovize hiicumu durduramamustir. Subat krizi Kasim krizinde oldugu gibi Merkez
Bankasi® nin net i¢ varliklar hedefinden taviz vermek istememesiyle daha da
derinlesmistir. Mali piyasalar kilitlenmis, ¢demeler sistemi ¢okmistli sonug olarak
istikrar programi rafa kaldinlarak, kur ¢ipasi terkedilmis ve doviz serbest dalgalanmaya
birakilmistir, %40 oraninda devaliiasyon yapilmistir. 1 Dolar 680.000 TL’ den 960.000
TL’ ye ¢ikmugtir. Onbes giin sonra ise, 1 Dolar = 1.200.000 TL olmustur.

Dolarm fiyatinin ne olacaginm bilinmemesi olugabilecek doviz talebini daha Gne
cekmistir boylece ekonomide dolarizasyon artmigtir. Ayrica birgok bankanin agtig akredifler

yurtdisinda kabul edilmemeye baslamistir. Ekonomi durmustur. Finans alaninda yasanan
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kriz, reel sektore de yansimis, i¢ talep daralmigtir. Ekonomik daralma, piyasalardaki
durgunluk ve istikrarsiz doviz kurlari, pek ¢ok isyerinin iflasim ve igsizligi beraberinde

getirmigtir.

Bu krize bagh olarak Tiirkiye ekonomisi 2001 yilinda %9.5 oramnda kiigtilmiistiir.
2000 yihinda 3.000 $ civarmda olan kisi bagina milli gelir, hem ekonomik daralma hem de
devalilasyonun etkisiyle 2.160 $° a kadar (%28) gerilemistir. Kriz oncesi ilk on ay
icerisinde net yabanci sermaye girisleri hizla artnms ve 15.2 milyar dolara ulagmugtir, Kasim
2000 Haziran 2001 déneminde ¢ikan net sermaye ise, 10.4 milyar dolar olmugstur (Afsar,
2004, 124).

Iktidar, krizden ¢ikmak i¢in, ekonomiden sorumlu devlet bakanhigima Kemal Dervis’
i getirmistir ve IMF ile bir kez daha yeni program hazirlanmgtir. IMF, 8 milyar dolarlik bir
yardim paketi sunmus, Kasim ve Subat’ ta alman yardim paketlerinin toplami 19 milyar dolar
olmustur. Hazirlanan 2001 yilindaki yeni programim adi ise “giiclii ekonomiye gegis”

programi olmustur.
3.2.3. Tiirkiye’ de Liberalizasyon Siireci

Tiirkiye ekonomisinde finansal reform stireci 24 Ocak 1980 kararlanyla baglanustir.
1970’ lerdeki i¢ talebe doniik ve dig ticarette ithal ikameci yapisy, agirt degerli doviz kuru ve
koruma rantlarmdan beslenen bir sermaye birikim siirecinin tersine 1980’ lerde diga agik model,
ihracat tesviklerinin olanak sagladig rantlardan ve emegin iicret maliyetlerinden kaynaklanan
sermaye birikim siirecini uygulamak isteyen ekonomi glindeme gelmisti (Yeldan, 2006, 54-
55). Bu nedenle Tirkiye ekonomisinde finansal piyasalarda yasanan gelismeler

birbirinden ayr1 iki déneme ayrilmigtir.

Bu iki dénem ise 1980 oncesi finansal baski politikalarinin uygulandigi dénem ile
1980° den sonra finansal piyasalarin serbestlestirildigi donemdir. “Finansal bask:™ kavram,
ic finansal piyasalarda uygulanan fiyat ve miktar kontrollerinin tiimtinii ifade etmektedir. 1980
dneesi donemde; kur, faiz ve fiyatlar kamu tarafindan belirlenir. Tiirkiye ekonomisinde
finansal baski politikalar1 donemin ithal ikameci sanayilesme stratejisinin finansal ayagim
olusturmustur.  Ulkelerde uygulanmaya caligilan politikalar, banka kredilerinin devlet
tarafindan dagitildifi, imalat sanayinin korundugu ve ithalatin cesitli diizenlemelerle kontrol
altna alindid1 ithal ikameci sanayilesme politikalarma eslik eder. Bu donemde, negatif faiz

politikalari yoluyla yatirimlarin artirilmasi ve bitylimenin saglanmasi hedeflenir.
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Ikinci dénem ise, faiz oranlarinm fiyatlar genel seviyesinin ve déviz kurlarmin serbest
birakildign ve ozellikle yiiksek faiz politikalarmin tercih edilerek, tasarruf birikiminin
artirilmasmin ve yatirimlara yonlendirilmesinin hedeflendigi politikay kapsamaktadir.

Bu ¢alismada 1980 sonrasinda yasanan, finansal reform siireci olarak da degerlendirilen
finansal liberalizasyon siireci ve finansal liberalizayon politikalarinmn ardindan, titketim ve
harcama kisitlarinin kaldiriimasi, 6zel tasarrufun erimesine ve cari islemler agiklarinin

stirdiiriilemez diizeylere gelmesine neden olmast irdelenecektir.

Finansal liberalizasyon politikalariyla 1980° li yillarda diinya ekonomisinde dogrudan
biitce aciklarina ve mali dengeye bagl gelisen borg krizleri, 1990-1994 déneminde Meksika
krizinde ve 1997 yilinda Giiney Dogu Asya krizinde mali dengesizliklerin yerini, finansal

dengesizliklere birakarak krizlere neden oldugu goriilmektedir (Orhan, 2003, 436).

Bu nedenle ¢alismada Tiirkiye® de liberalizayon politikalariyla olusan kirilganhklarn

finansal piyasalara etkileri incelenecektir.

Ekonomide fon fazlast olan tasarruf sahipleriyle fon ihtiyaci i¢indeki ekonomik
birimler arasindaki fon aligverisini saglayan piyasalara finansal piyasa (mali piyasa) adi
verilmektedir. Finansal sistem i¢inde finansal piyasalar; vade, spekiilasyon, fiyat
farkliligi, rekabet kosullar1 ve asimetrik bilgi akisi nedeniyle birbirine baghdir (Afsar,

2004, 145).

Bir ulusal ekonominin gelismisligi o ekonomideki finansal sistemin gelismigligi
ile ilgilidir. Finansal sistem yani finansal piyasalar kendisinden beklenen fonksiyonlar:

mali aract kurumlar ile yerine getirmektedir (Afsar, 2004, 125).
Tiirkiye’de finansal sistem (sektdr) bes grupta incelenebilir (Keyder, 2008, 45).
i) Merkez Bankasi (Parasal Yetki Kurumu)
ii)  Mevduat Bankalar
Kamu Bankalar
Ozel Ticari Bankalar

Yabanct Bankalar
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iii)  Mali Hizmet Kuruluslar (Araci Kuruluslar)
Menkul Kiymet Kuruluslar: Bankerler

v) Diger Mali Kuruluslar tPara Yaratma Giicii Olmayan)
Kalkinma ve Yatirim Bankalar1 (Mevduat Kabul Etmeyen)
Kredi Kooperatifleri
Sigorta Sirketleri
Menkul Kiymetler Yatirim Fonu
Menkul Kiymetler Yatirim Ortakligt

v) Yar1 Mali Kurumlar (Sosyal Giivenlik Kuruluslari)

Finansal sistemin araci kurumlarina baktigimiz zaman; bankalar finansal sistemin
temel yapr taglart durumunda olduklari igin, bu kurumlarin iginde en 6nemlilerinden

birisidir (Afsar, 2004, 125).

1980° 1i yilarda uygulanan finansal liberalizasyon politikalarinin temel amaci,
ekonomide tasarruflarin arttirlarak finansal sistem aracihigi ile iretken kesime
aktarilmast  ve boylece ekonomik biiylimeye katki  saglanmast  seklinde

tammlanmalktadir.

Finansal liberalizasyon politikalar1 genel olarak McKinnon (1973) ve Shaw
(1973) onctliiginde temeli atilan ve daha sonra c¢esitli ekonomistlerce gelistirilen
finansal liberalizasyon teorisine dayanmaktadir. McKinnon ve Shaw Hipotezi olarak

bilinen bu teori M. Fry tarafindan ekonomi yazimina kazandirilmigtir.

Buna gére, finansal liberalizasyon politikalarinin esas amaci ekonomik biiylimeyi
hizlandirmaktir. Bu da su sekilde gerceklesecektir; faiz oranlarninin serbest birakilarak
tasarruf oranlarinin artigi, finansal varliklann sisteme akisi ve finansal sistemin

derinlesmesi olarak ongoriiliir.
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Finansal liberalizasyon politikalari i¢ finansal piyasalarin liberalizasyonu ve dis
ticaret islemlerinin liberalizasyonu asamalanyla uygulanir. Birinci asamada finansal
piyasalarda diizenlemeler yapilir. Faiz oranlan serbest birakilarak, ek vergi yiikiine ve
parasal genislemelere gerek kalmaksizin yiiksek faizlerle uluslararas: kaynaklar saglanir.
Birinci asamanin ikinci ayaginda ise sermaye islemlerinin liberalizasyonu
gerceklestirilir yani cari islemler {izerindeki her tiirlii kisitlama ve kontrole son verilir.
Finansal liberalizasyon politikalarmin ikinci asamasi, dig ticaret rejiminin
liberalizasyonudur. Bu asamada tiim tarife ve tarife disi engeller kaldirilarak dig ticaret

islemleri serbest birakilir (Afsar, 2004:68, Orhan, 2006:138-139).
3.2.4. Tiirkiye’ de Liberalizasyon Siirecinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye’ de finansal liberalizasyon politikalar: finansal kurumlarin olusturuldugu,
finansal araglarin ¢ikarildigi ve kamunun sinirlarinin ¢izildigi alt yapr asamasi ve

ardindan gelisen finansal derinlesme agamasi olarak uygulanmistir.

Bu siirecin alt yap1 asamasinda faiz oranlari, déviz kurlar ve finansal araglarin
vergilendirilmesi ile ilgili diizenlemeler ve yeni finansal araglarin ¢ikarilmasi, sermaye

islemlerinin liberalizasyonu, interbank ve kamu senetleri piyasalarinin kurulusu yer alir.

Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlari tarihsel geligim stirecinde {i¢ asamada liberalize
edilmistir, faiz liberalizasyonunun ilk agamasinda finansal sistem yiiksek faizlerle stirekli
mevduat sertifikasi {ireten duruma diistiriilerek (ponzi game), kirilganlasmustir (Afsar,

2004:68, Orhan, 2006:144).

Boylece bankalarin toplam kredi maliyetine ek olarak geri odenmeyen kredi
maliyetlerinin artist 1982 bankerler kriziyle sonuclanmgtir. Boylece ilk asama, 1984 yilinda
Merkez Bankasmn faize miidahalesiyle son bulmustur. Ikinci asama, Merkez Bankasinin
1984-1987 doneminde yaptifi faiz diizenlemelerinin 1987 yilmin ortasmda sona ermesiyle
baglar 1987-1988 yilinda mevduat faizleri serbest birakilmis ancak, 1988 yilmda MB faize
yeniden tavan uygulamustir. Ugiincii asamada, 1989 yilinda konvertibilite kararmin alinmus,

Merkez Bankast ve diger bankalarm uyum i¢inde faiz oranlarmi belirleme hakk: taninmustir.

Tiirkive’ de sermaye islemlerinin liberalizasyonu tarihsel gelisim stireci i¢inde soyle
gerceklesmistir; 30 ve 32 sayih karar gercevesinde iki agamada gergeklestirilmistir. Birinci
agamada; 1980 yilinda agirt degerli kur devaliie edilmis ve esnek kur sistemine gegilmis, 1981
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yilmda Merkez Bankasi giinlitk kur ayarlamalarma gitmistir, ikinci agamasi 1989 yilinda 32

sayil kararla doviz kuru rejiminin degistiriimesiyle ilgilidir.

Tiirkiye’ de finansal derinlesme agamasmm Snemli bir gostergesi olan finansal varlik
stokunun GSMH® ya oram siirekli artma egilimi gostermesine karsilik, tasarruf oranlan
artmanus, finansal varlik stoku i¢inde devletin i¢ bor¢lanma senetlerinin pay1 artmustir.
Finansal derinlesme asamasi, finansal sistemin reel ekonomiden daha hizli biiyiimesine,
tasarruf birikiminin rantiyeler ve sirketler arasinda dagilimina neden olmustur. Finansal
derinlesme asamasimn diger bir 6nemli sonucu, ulusal tasarruf agigimn yabanci doviz
mevduatlart tarafindan karsilanmasi  ve Tiirkiye’ de parasal ikame olaymn
kurumsallasmasidir. Ayrica 32 sayili kararla sermaye islemlerinin liberalizasyonu
borsada hisse senetlerinin gelirlerini degistirmemis yalnizca kamu sektdriiniin sermaye
piyasasi icindeki agirhgn artmigtir. 1982 yilinda kamunun sermaye piyasasi igindeki

pay1 % 10’ dan 1992 yilinda % 25 e yiikselmistir (Orhan, 2006,145).
3.2.5. Tiirkiye’ de Ortaya Cikan Krizlerin Finansal Piyasalara Etkileri

Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalarda yasanan gelismeler iki déneme ayrilmistir.
Bunlardan birincisi, 1980 6ncesi finansal baski politikalarimin uygulandigr donem, ikincisi ise
1980° den sonra finansal piyasalarin serbestlestirildigi doénemdir. Tirkiye ekonomisinde
finansal piyasalarm serbestlesmesi; finansal liberalizasyon finansal reform siireci iginde 24
Ocak 1980 kararlariyla baslamistir. Bu nedenle Tirkiye ekonomisi iki farkl déneme ayrilr.
Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrast liberalizasyon siirecinin baglamasmm ardindan, 1982
bankerler krizi, 1994 déviz krizi ve daha sonra ise 2000-2001 finansal krizleri goriilmiistiir. Bu
nedenle calismamizin bu bolimii 1980-2000 &ncesi ve 2000 sonrast dénem olarak

tartigilacaktir.

3.2.5.1. 1980-2000 Donemi
Tiirkiye ekonomisinin liberalizasyon siirecinin 24 Ocak 1980 kararlariyla bagladifi
dénemdir. Tiirkiye bu finansal reform dénemini iki agamal gergeklestirmigtir.

i) Alt Yapr Asamasi: Faiz oranlari, doviz kurlani ve finansal araglarm
vergilendirilmesi ile ilgili diizenlemeler ve yeni finansal araglarin ¢ikarilmasi, sermaye
islemlerinin liberalizasyonu, interbank ve kamu senetleri piyasalarimn kurulusu yer alir.

ii) Finansal Derinlesme: Ekonomiler gelistikge finansal derinligin gostergesi genis

anlamda parasal biiyiikliiklerin GSMH’ ye oramnin artmasidir (Karacan, 1999, 117).
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Halil Seyidoglu ise finansal derinlegmeyi sdyle tamimlar: Finans piyasalarimn
derinligi M2 Y / GSMH , M2 / GSMH veya mali varlik stoku / GSMH gibi oranlarla
olctilmektedir (Seyidoglu, 1999, 99).

Finansal derinlesme tanimlamalarindan anlagilan finans sektdriinde yaratilan
fonlarin, reel kesime aktarilma oranidir. Bu oramn yiikselmesi ile finansal derinlik
artacak ve ekonomik biiylime orani artacaktir.

3.2.5.1.1. Alt Yapi1 Asamast:

Finansal liberalizasyon stirecinin alt yap1 asamasinda, Tiirkiye’ de ilk olarak
yapilan adim 1980 yilinda faizlerin serbest birakilmas: olmustur. Yiiksek faiz
oranlariyla birlikte 6zel tasarruf oranlanmin diisdiigt goriilir. Ctinkii yiiksek faiz
oranlari 0zel tasarruf oranlari tizerinde; gelirin firmalardan rantiyelere dogru yeniden
dagilimi seklinde negatif etki yaratmigtir. Bu durum faiz oranlari tizerinde artig baskist
yaparak toplam tasarruflar1 baski altina almigtir. 1980-1983 doneminde kiigiik

tasarrufcular, bina, altin, arsa gibi tasarruf tercihlerini degistirmemislerdir.

“1983 yilinda sonra reel varlik gelirleri, yerini faiz gelirlerine buakarak, kiciik
tasarrufgunun titketim egilimini artirmigtir™ (Orhan, 2003, 2).

Sonug olarak, tasarrufgunun titketim egiliminde goriilen artis, tasarruf birikiminin
yatirimlara yansimamasina neden olmustur.

Finansal liberalizasyon stirecinde yiiksek faizden yararlanarak kamu sektorii
hazine bonosu, hisse senedi ve gelir ortakhigi gibi ¢esitli finansal araclar yoluyla
borglanma uygulamustir. Bu ise kamu sektdriinde ponzi finansman davranisina neden
olacaktir.

I¢ borg / GSMH orani; ekonominin kamu sekt6rii yoluyla kriz duyarliligini
arttirir. Toplam borg icinde kisa vadeli bor¢lanma egiliminin artmasi para politikas
ikamesini gosterir. Finansal liberalizasyonun ardindan yiikselen faiz oranlari transfer
harcamalarini artirarak kamu tasarruf oranlarini diigiirerek, kamu kesimi borglanma
gereksinimi (KKBG) arturmugtir (Orhan, 2003, 3).

Alt yap1 asamast yeni finansal araglarin ¢ikarilmasi ve gesitlenmesi agisindan
incelenirse, 1980 sonrasinda finansal piyasalarinda finansal araglann ¢esitlendigini ve
ulusal gelire gorece hacim degerlerinin arttifini (sistemin derinlestigini) goriilmektedir

(Yeldan, 2006, 131). (Bkz Tablo 3.4 Ek-1)
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1980° de menkul kiymet ihraglar1 stokunun ulusal gelire oranm %2.1 1990° da
%6.5%e, 1999 da ise %39.8" e ulasmigtir. Toplam mevduat da 1980° deki %10° luk

orandan, 1999’ a gelindiginde ulusal gelirin %39.5° ini buldugu goriiliir.

Toplam mevduat i¢inde vadeli mevduatin payina bakilirsa; 1980’ da toplam
vadeli TL mevduatinin ulusal gelire orami %2.2° den, %16.3° ¢ ciknustir. Ayrica
tablonun ficlincli boliim satirindan hisse senedi piyasasinda, repo-ters repo piyasalarinda

islem hacminin artmis oldugu gorilebilmektedir.

Finansal liberalizasyon siirecinin alt yap: asamasinda ihra¢ edilen menkul kiymet
kompozisyonuna bakildiginda dikkati ¢ekmekte olan bir durum sz konusudur. Bu da
thra¢ edilen menkul kiymetlerin hemen hemen tamamina yakinimin kamu kesimi
menkul kiymet toplamina aittir 1999 itibariyle, ihra¢ edilen menkul kiymet toplaminin
gelire orani, % 39.8’ dir. Bunun i¢inde kamu kesimi bor¢lanma senetlerinin pay: ise, %
38.7" dir. Ozel kesimin hisse senetlerinin ihraclarimin ulusal gelire oran ise yalnizea %

1.1 olmaktadir.

Finansal liberalizasyon strecinde, deviet i¢c bor¢lanma senetlerine dayall
liberalizasyonun finansal piyasalara ti¢c temel etkisi oldugu anlagiimaktadir. Bunlardan
birincisi kamunun maliye politikas:, merkez bankasinin parasal politikalarint ikame
ederek, kamuya simrsiz bir kredi hacmi sunmug olmaktadir; ikincisi, siire¢ Hazine’ ye
finansal piyasalarda bir tekel konumu yaratarak kredi havuzunun dagitiminda etkinlik
olgiitlerini ve verimlilik beklentilerini gecersiz kilmistir; tictinciisii ise, kamu DIBS’
lerinin diizensiz araliklarla ve biiylk boyutlarda piyasaya giriyor olmasi sonucu, para

carpani dalgalanmaya ve belirsizlige itilmistir.
3.2.5.1.2. Finansal Derinlesme Asamasi

Tirkiye’ nin son on beg yilda yogun bir bicimde mali sektére iligkin reformlar
yapmis olmasi, dogal olarak mali sistemin GSMH’ ye oraninin artmis olmas: seklinde
bir tahmine zemin hazirlamaktadir. Nitekim. Tirkiye ve diger tlkeler tizerine yapilan
caligmalar mali sektdr reformlar1 ve liberalizasyonla birlikte bu oranin yani mali

derinlesmenin arttigini géstermektedir.
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Finansal liberalizasyon siirecinin finansal derinlesme asamasina bankacilik
mevduatnin kompozisyonu agisindan bakilirsa; ulusal parasal buyiikliikleri incelemek

gerekecektir.
M1 = Dolasimdaki para + vadesiz mevduat
M2 =M1 + vadeli mevduat; M2 = Para Arzim1 gosterir.
M1 ve M2 ulusal para cinsiden (TL) cinsinden para stokunu gosterir.
M2Y = M2 + doviz tevdiat hesaplari ile olusur.

Finansal derinlik arttikca yani parasal bityiikliiklerin GSMH’ ya orant arttikga
bankacilik kesiminin (sisteminin) kirilganlign artacaktir. Kirilganlifin artmasimin
tammini ise su sekilde ifade edebiliriz. Banka pasiflerinin bilytimesi ekonominin
biiyiikliigiine ve uluslararasi rezervlerin stoguna goére ¢ok izl ise, banka varliklari
likidite, vade ve para cinsine gore banka pasiflerinden onemli ol¢tide farkliysa;
bankanm sermayesi ve / veya kredi-zarar kargiliklar: banka varliklarinin oynaklifini
karsilayacak kadar degilse ve ekonomi biiyik giiven soklarina (bazilari kontrol
disindaki digsal olaylardan kaynaklanir) maruz ise, bankacilik kesiminin kirilganlig:
soz konusudur (Karacan, 1999, 118). Acikca goriildiigi tizere finansal liberalizasyon
icin ekonominin finansal derinliginin arttinlmasi, mevcut ekonominin finansal

sisteminde kirilganliga neden olacaktir.

Tiirkiye ekonomisinin finansal derinlesme asamasi olarak; ulusal parasal
biiytiklikkleri gérmek igin tablo 3.4’ e bakilirsa, tablonun ikinci kisminda yer alan
parasal gostergeler kisminda M2 orani yani para arzi 1985 yilu itibari ile %24.2 1990
yilina gelindiginde ise % 18.0° a diisdiigti goriilmektedir.

Yabanci para cinsinden M2Y ise ayni dénemlerde; % 26.3° den 1996’ lara kadar
% 36.8 lere ciktig1 goriilmektedir. M2Y” de goriilen giderek artisin gittikge artan bir
para ikamesini (dolarizasyon) gostermektedir. Ulusal finansal piyasalann gittik¢e
ulusal para biriminden TL’ den uzaklastigi daha agik bir sekilde tablo 3.4° den

anlagilmaktadir.
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Finansal derinlesme hipotezi Orhan (2006) tarafindan bildirildigine goére; Lewis
(1992), finansal derinlesme yiiksek faiz oranlariyla finansman sektoriinde yaratilan
fonlarin reel kesime aktarilmasi ile saglanacak bu da ekonomik biiylimeyi arttiracaktir.
Bu finansal derinlesme, su sekilde saglamir; yiiksek faiz oranlari bankacilik sektoriinde
banka mevduatlar tizerinde tasarruf ve portfoy etkileri yaratacak bu sekilde faiz yoluyla
varliklarin reel getirileri arttirilmis olacak bu da tiiketimi caydiracak ve boylelikle
tasarruf artacaktir. Tasarruf artist ile yatirim artist saglanmis olacak yatinm artisi da

beklenildigi gibi ekonomide biiylime oranini arttiracaktir (Orhan, 2006, 138-139).

Tiirkiye ekonomisinde finansal derinlesmenin toplam tasarruflar yolu ile toplam
yatirimlar1 uyarmas: beklenilen bir sonu¢ olmaktadir. Bankacilik kesimi olarak toplam
tasarruflarin toplam yatirimlar: uyarmas: davranisi fonlari toplam yatirima aktariimasi

ile saglanabilecektir. Bu da bankacilik kesimi ile miimkiin olabilecektir.

Clinkii bankacilik kesimi, tasarruf sahipleri ve yatirnmcilart giderek cesitlenen ve
derinlik kazanan finansal araglar aracilifnyla yakinlastirarak, yatirim talebinin

geniglemesine olanak saglar (Yeldan, 2006, 133).

Bu nedenle bankacilik kesimi kredilerinin ulusal gelire oranina bakilirsa, 1988’
de %17.6 iken, 1990° da %16.5" e, 1991° de diisme egilimine girmis; 1997° de %21.7°
lik sigrama yapmis, 1998° de %19.4 ve 1999* da %20.1° ler civarmda kalmistir (Bkz.
Tablo 3.4).

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; Sheng (1996); 1980° lerdeki
yiiksek faizlerle bankacilik sorunlarina iligkin ilgiyi ortaya koymaktadir. Faizler yiiksek
oldugunda; bankalar uzun stireli banka kredilerini fonlamak ig¢in interbank piyasasindan
yabanci para cinsinden kisa slireli bor¢lanmaya gidebileceklerdir. Bu durum;
devaliiasyon oldugunda kotii bir bicimde sonuclanir. Ornek olarak iilkelere
baktigimizda; Meksika krizinde net doviz ylikimlaliiklerinin arttigi goriilecektir.
Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; aym sekilde Mishkin (1996) faiz
oranlarinin yiikselmesiyle ve ekonomik faaliyetlerin diismesiyle kredilerin kredi
riskinin artacagini belirtir ve Sheng’ e benzer ilgi ise; Meksika devaliiasyonun Meksika

firmalarimin net 6zvarliklarini bozdugunu belirtmesidir (Karacan, 1999, 119).
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Ttirkiye ekonomisinde 1989 yilinda sermaye hareketleri iizerindeki biitiin kontroller
ve denetimler kaldimlarak sermaye hareketleri biitiiniiyle serbestlestirilmis béylece tiim
finans piyasalarinda oldugu gibi bankacilik kesiminde de kisa vadeli sermaye akimlarina
agtlmugtir. Bu baglamda, bankalar giderek artan KKBG’ ni devlet i¢ borglanma

senetleriyle finanse etmeye ¢alismistir. Sonug olarak 1994 yilinda kriz gerceklesmistir.

Yeldan (2006), Bankacilik kesiminin 1989 finansal liberalizasyon siireci ile
islevinin degistigini bu yeni islevin ise, uluslararasi arbitraja dayali kisa vadeli dis
finansmani, yurt i¢inde kamu i¢ bor¢lanma senetlerinde degerlendirerek reel kazanc
elde etmeye yoneltmesi haline doniistigini agiklamistir. Dolayisiyla, finansal
derinlesme stirecinde bankacilik kesimi, asli iglevlerinden olan reel sektére yatirmm
finansman saglama gorevini terkederek, faiz-dgviz kuru arbitrajina dayali, rantiyer tipi

spekiilatif kazanglar1 6ne ¢ikartan bir islev tistlenmektedir (Yeldan, 2006, 144).

Iktisat yazininda kisa vadeli sermaye akimlari, dogast geregi akiskan, kisa vadeli
spekiilatif arbitraja dayah finansal islem oldugundan sicak para olgusu ile aym anlamda

kullanilir.

Bankacilik kesiminin yeni islevi dogrultusunda olusan bu gelisim sonucunda
bankacilik kesimi igin gerekli kaynak ihtiyaci, ulusal faiz ile Tiirk Lira’ smun yabanci
dovizler karsisindaki aginmasi (devaliasyon) arasindaki spekiilatif arbitraja dayali
uluslararasi sermaye girislerinden yani sicak paradan saglanir. Bu nedenle Yeldan (2006)
tarafindan bankacilik kesiminin uluslararas: piyasalardan saglacigi dis kredilerin yillik
girig ve cikis miktarlar sicak paramn en 6nemli gostergelerinden birisi olarak kabul

edilmektedir (Yeldan, 2006, 146).

Asagidaki tablo 3.1° de 1989 yilinda finansal liberalizasyonun ardindan 1990
yilindan itibaren bankacilik kesiminin uluslararasi piyasalardan sagladigr dis kredilerin
yillik girig ve ¢ikis miktarlarmi gostermektedir. Tabloda 1993 ve 1999 yillarndaki dig
kredi nﬁktarlarmdaki arti dikkat ¢ekmektedir. Ciinkii 1993 ve 1999 yillarinin ardindan
Tiurkiye” de 1994 ve 2000-2001 krizleri gergeklesmistir (Tablo 3.5)
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Tablo 3.5 Bankacihk Sistemi Dis Kredileri ( Milyon $ )
(TCMB, 1999 Yillik Rapor: 45)

1991 11992 11993 1994 1995 | 1996 | 1997 |1998 [ 1999
Kredi |42 63 121 75 76 8 19 19.8 122
Girisi
Kredi |41 61 180 81 75.5 7 18.7 20 120
Cikis

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; Rojas — Suarez ve Weisbrod
(1995), gelismekte olan iilkelerdeki bankacihk kesimi uzun vadeli fonlama
kaynaklarina ulasma olanaklarimn daha az olmasi yani pasif tarafta ve riskleri yaymada
ve likiditeyi artirmak igin sermaye piyasalarindan daha az yardim almalar1 yani aktif

tarafda olmas: nedeniyle vade uyumsuzlugu riskleri daha ylksek olarak goriiliir

(Karacan, 1999, 120).

Bankacilik sektoriiniin - Tiirkiye’ de kaynaklarini reel sektor yerine kamu
borglanma senetlerinde degerlendirerek kazang saglamaya yoOneltmesinde; bankacilik
sektorii bu fonlamay: uluslararas: kisa vadeli spekiilatif kaynaklardan sagladig: icin bu
durum bankalarin déviz aktifleri ile doviz yiikiimliiliikleri arasindaki farkin acilmasina
neden olacaktir. Baska bir ifade ile bankalarn agik pozisyonda olmalar1 anlamina
gelmektedir (Yeldan, 2006, 152). Bu baglamda acik pozisyon bankacilik sektoriinde
kur riskine karsi daha duyarli hale getirecek yani agitk pozisyon kirlganhifin bir

gostergesi olacaktir.

Tablo 3.6” ye bakildiginda 1994 yilinda yaklasik %1.5 olan acik pozisyonlarin
toplam aktiflere oran1 yillar gectikge artma egilimindedir. 1999 yilinda %9 seviyelerini

gectigi goriliir. (Tablo 3.6)
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Tablo 3.6 Bankacilik Sektoriinde Ac¢ik Pozisyon (%)
(Yeldan, 2006: 154)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

7.2 1.5 4.0 3.2 53 7.0 9.3

1980-2000 willar1 arast finansal derinlesme agsamasinin genel degerlendirmesi
vapilirsa; Tiirkiye ekonomisinde M2Y parasal biyiikliginde yani doviz
mevduatlarindaki artis gézlenmekte bu ise TL’ den kagisi yani dolarizasyonu ifade
etmektedir.

Finansal tasarruflarin arttigi gﬁzlenﬁektedir; ancak bu durumun toplam tasarruf
artigina igaret ettifini séylemek miimkiin olmamaktadir. S6z konusu dénem iginde
ekonomideki toplam tasarruf orani artts gdstermemis yalnizca komposizyonunda
finansal kesim lehine bir kayma meydana gelmistir. Liberizasyon politikalarinin bir
uzantist ve disa agilma siirecinin de bir pargasi olarak sermaye hareketlerinde 1989
yilinda yasanan serbestlestiriime ise finansal sistemin yeni boyut kazanmasm
saglamistir. 1989 yilinda kambiyo rejiminde yapilan degisikliklerle de birlesince
finansal sistem doviz kuru ve yabanci sermaye hareketlerinden 6nemli dl¢iide etkilenen
yeni bir yapiya sahip olmus, para ikamesi siirecinin agirhikla yasandign donem
olmustur.

Sermaye akimlarinin 1989 serbestlesmesiyle para ve faiz kuru birbirine bagh hale
gelmis, MB’ sinin bagimsiz politika yapma olanag: kalkmustir.

3.2.5.2. 2000 Sonras1 Donem

Licchetta (2000) tarafindan bildirildigine gore; Bordo (2001) ve Hoggarth (2002),
1994-1995 Meksika, 1997-1998 Giiney Dogu Asya, 1998 Rusya, 1998-1999 Brezilya ve
2000-2001 Ttrkiye krizleri; yakimn zaman finansal istikrarsizhiga ornektir ve uluslararast
finansal sistem {izerinde daha genis etkiye sahiptir. Bu doviz krizleri bir ¢cok durumda
bankacilik krizleri ile iligkilendirilmektedir. Bu nedenle biiyiik ekonomik ve sosyal
maliyetleri vardir (Licchetta, 2009, 5).
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Bu nedenle 2000 — 2001 krizlerini iceren 2000 sonras: finansal liberalizasyon
siirecinin finansal piyasalara etkileri bankacilik sektorii agisindan incelenecektir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000 sonrasi donem, 2000 — 2001 krizlerinin ardindan
uygulanén finansal reformlarla sekillenir. Uygulanan yapisal reformlar 2000 dncesi
donemden farklidir c¢iinkii finansal liberalizasyon siirecinin birinci ddneminde
uygulanan programlar finansal reform niteligindedir. 2000 sonrasi donem ise ortaya
cikan finansal krizlerle sekillenmis ve ortaya ¢ikan krizlerin ¢oziilmesi donemidir.

Tiirkiye’ de 2000 sonrast donem yiiksek faiz oranlarimn uygulanmasi ve ona bagl
gelisen sorunlarla sekil almustir. Bu baglamda 2000-2001 krizleri finansal liberalizasyon
politikalarimn ardindan temel ekonomik dengesizlikler yikksek faiz oranlariyla
sirdiiriilemeyen cari agik ve ahlaki ¢okiis etkisiyle kriz duyarlibhginin (kirilganhigim)
artmastyla yagsanmugtir (Orhan, 2003, 7).

3.2.5.2.1. Alt Yap1 Asamasi

Alt Yap1 Asamasinda; finansal liberalizasyonun ardindan, yitkselen faiz oranlar
kamu ve ozel sektortin i¢ ve dig borglanma olanaklarini artirmigtir. Yiiksek faiz
politikalar1 yoluyla kisa vadeli sermaye akimlarina dayanan agir1 borglanma egilimi cari
ac1g1 artirmustir. Bir tarafdan Merkez Bankas: rezervlerine ek kaynak yaratilirken diger
tarafdan borg yiiki artirtlmugtir.

Finansal liberalizasyon politikalariyla yiiksek faiz uygulamast sermaye akimlarin
cekerek kamunun i¢ borglanma artigini arttmmstlr. Kamu kesiminde i¢ borglarin
GSMH’ ye oramindaki artiglar ponzi finansman nedeniyle kamu kesimi yoluyla finansal
krihganhg artirmustir bu ise kriz duyarliliginin artmasi demektir.

Sermaye akimlarmin yiiksek faiz uygulamas: ile iilkeye gelmesi Merkez Bankas1’
nin bagimsiz para politikasi uygulamasini ‘kaybettirecektir. Ciinkii Yeldan (2006)° a
gore Merkez Bankast” nin doviz rezerv pozisyonu, finansal sistemin kirilganligimin ve
giivenirliginin bir gostergesidir (Tablo 3.7).

M2Y / Rezervler orant; 1991° de maksimum diizeyine 7° ye yakin bir seviyeye
ulagdig, 1997° de 2.8 ¢ yakin bir diisme gdsterdigi ve 1998’ den itibaren ylikselme
egilimi gosterdigi goriilir. Tiirkiye ekonomisinin 2000” 1i yillarda finansal sisteminin

kirtlgan ve giivensiz oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.7 M2Y/Merkez Bankasi Rezervieri (Yeldan, 2006: 143)

1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

55 |57 169 160 |55 |45 |34 (30 |28 |32 |33 |32

2000 yilinda bankacilik sektdriine bakarak devlet i¢ borglanma senetlerinin
neredeyse tek alicisinin % 80’ e yakin payla, bankalar oldugu anlasilmaktadir.
Bankacilik sektdriiniin kaynaklarini reel sektdr yerine kamu i¢ borglanma senetlerinde

degerlendirdigi anlagilmaktadir (Tablo 3.8).

Tablo 3.8 DIBS’nin Alicilara Gére Dagilimi (%) (TBB, 1991-2000 Finansal
Raporu)

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

Bankacilik | 86 93 79 78 72 82 85 90 87 85 79 74

Sektori

Digerleri 14 17 21 20 28 18 15 10 13 15 21 26

Bankalar stz konusu uzun vadeli kagrtlari, kisa vadeli mevduatlar, Interbank piyasa
islemleri ya da dis borglarla fonlanmasi durumunda kahnmasi, kamunun kisa vadeli
bor¢lanarak uzun vadeli kagitlar satin almasi, vade uyugmazig: yaratarak, faiz riskini ve

finansal kirlganhigi artirmistir (Orhan, 2003, 9).

Tiirkiye® de finansal liberalizasyon politikalariyla baslayan yiiksek faiz oranlan
bankacilik kesiminde asir1 6diing verme ve performans dist kredi kullanimi yani yiiksek
riskli ve diisiik getirili yatinm projelerinin kolaylikla kredi bulmast sonucunda ters
secim etkisi gdriilmiistiir; agirt 6diing verme sorunu yetersiz sermaye yapisi, yeterince

denetlenemeyen zayif bankacilik sektoriiyle birleserek ahlaki ¢okiis etkisi yaratmugtir.
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Turkiye’ deki finansal piyasalarin asimetrik bilgi ortaminda ¢aligmasi finansal
liberalizasyon politikalar1 nakit akimlari ve vade yapilart yoluyla finansal
dengesizliklerin reel ekonomiye aktarilmasini saglamistir. Bununla birlikte bankacilik

kesiminde yasanan panik ile finansal krizlerle sonu¢lanmustir.
3.2.5.2.2. Finansal Derinlesme Asamasi

Tirkiye’ de finansal liberalizasyon siirecinde alt yapt asamasi, basariyla
tamamlanmasina karsilik, kamuda finansal davramg degisimi yani finansal smirlarin
cizilmesi ile kamu ve oOzel sektorde finansal iliskilerin  bicimleri yeterince
diizenlenmemistir. Buna bagh olarak, kamu ve &6zel sektér arasinda &zellikle, finansal
iliskiler acisindan cesitli koalisyonlar gerceklesmistir. Ozel bankalar-reel sektér ile kamu
bankalari-reel sektér arasinda finansal sistemin kaynak dagitim etkinligini bozan
koalisyonlar olusmustur. Bu gelisme ise, finansal piyasalarda ahlaki ¢okils sorununa ve
ters se¢im etkisine yol agmustir. Bu baglamda Tirkiye’® de finansal liberalizasyon
politikalar, performans dist kredi kullanmmna; asin 6diing verme sorununa; zayif ve
yetersiz sermaye yapisina sahip cok sayida irili vfakli, banka ve banka subesinin

actlmasina neden olmustur (Orhan, 2003, 9).

Tirkiye ekonomisinde bankacilik sisteminin finansal sistemin %87 sini (BDDK,
2002, s.22). olusturdugu diistiniildiigtinde, zay1f bankacilik sektoriiniin finansal piyasalarda

etkisinin biiylik oldugu anlagiimaktadir.

Tiirkiye ekonomisinde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine yol acan, asimetrik
bilgi; nakit ve vade yapisina baglh olarak yasanan ponzi ve spekiilatif finansman; kur ve
vade uyusmazliklar: ile az gelismis finans ve sermaye piyasalarimn iirettigi tiim kriz
mekanizmalar1; zayif bankacilik sekt6rli, agik pozisyon egilimi, asin &diing verme ve
performans dist kredi kullanimi, 6zel sektorde asin kredi kullanima, takipteki kredi hacmi
ve batik kredi sorunlarina neden olmustur (Orhan, 2003, 9). Bu gercevede Tirkiye’ de

finansal piyasalarda olusacak etkiler bankacilik sektorii agisindan incelenecektir.

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; Bhattacharya — Thakor (1993)
bankalar gerek ekonomik gerekse mali istikrar agisindan ¢ok biiylik bir neme sahiptirler.

Clnkli finansal krizin ortaya ¢ikmasinda ve bu krizin yayilmasinda bankacilik sistemi
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merkezi bir konuma sahiptir. Bankalarin 6zel ve 6nemli olmalari, finansal istikarar
acisindan incelenir. Parasal istikrar “genel fiyatlar diizeyinin istikrari” iken; finansal
istikrar Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gére; Crockett (1997) “finansal sistemi
olusturan anahtar kurumlarin ve piyasalarn istikrari”dir. Bu agidan bakildigmda ise
finansal istikrar; finansal sistemdeki anahtar kurumlarm istikrarli olmasim ve anahtar

piyasalarin istikrar iginde olmasini gerektirdigini ifade eder.

Finansal istikrar agisindan kurumlarin da istikrar icinde olmasi gerekir bu nedenle
bankalar 6zel bir konuma sahiptirler. Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore;
Crockett (1997) ve Goodhart et al (1998) bankalarin istikrar agisindan 6nemli olmalarinin

dort ana nedeni vardir bunlar:

1) Bankalar 6zellikle fon akimlarimn takasi ve 6demelerin saglanmas: agisindan mali
sistemde merkezi bir pozisyona sahiptirler. Bu agidan bankacilik sisteminde ortaya ¢ikacak
sistematik kriz odemeler sisteminin hasar gdrmesine neden olur dolayisi ile ekonomik
sistem bundan zarar goriir. Bir bankadaki iflas sektérdeki difer bankalari da olumsuz

etkiler ve bu sektore ve makro ekonomiye yansir.

ii) Mevduat sahiplerinin yaygin bir bicimde paralarimi ¢ekmek igin bankalara

yonelmesi bir bagka deyisle bankalara tahacciim sistemik bir tehlike yaratir.

iii) Bankalarin stzlesmelerinin niteligi énemlidir. Bankalar kisa vadeli fonlari daha

uzun vadeli varliklara doniistiiriirler.

iv) Mevduat sigortasi ve son kredi mercii gibi gliveni saglayan sistemler bankacilikta

ters segim (adverse selection) ve ahlaki rizikoya (moral hazard) neden olur.

Bu nedenlerle birlikte bankalarin sahip oldugu 6zel konum dikkate alindiginda,
bankalarin finansal sistemin istikrar1 agisindan Snemleri ortaya ¢ikmaktadir (Karacan,

1999, 40-42).

Bankacilik sektoriiniin finansal sistem agisindan tagidigi 6nem nedeniyle; Tiirkiye
ekonomisinde 2000 sonrast dénemde, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerine yol acan,
asimetrik bilgi; nakit ve vade yapismma bagl olarak yasanan ponzi ve spekiilatif
finansman; kur ve vade uyusmazliklar ile az gelismis finans ve sermaye pivasalarimn
tirettigi kriz mekanizmalarmin neden oldugu sorunlar bankacilik sekt6rii acisindan

incelenecektir.
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3.2.5.3. Zayif Bankacilik Sektorii

1989 yilinda 32 sayili karar ile uluslararasi sermaye hareketleri tamamen
serbestlestirilmistir. Uluslararast sermayeyi ¢ekmek icin faizler yiiksek tutulmus bu
sekilde iilkeye gelen sermaye kamu agiklarinin finansmaninda, ekonominin ithalat ve

tilketim hacminin genisletilmesinde kullanmilmastir.

Tirkiye’ de bankacilik sektorii rekabet diizeyi, fiyat olusturma ve kaynak dagilim
slireci ag¢isindan oligopolistik bir yapiya sahiptir. Bankacilik sisteminin genel gériinimi
agisindan, kamu bankalarinin sayisi az olmakla birlikte, toplam aktifler i¢indeki paymin

artist, bankacilik sektoriinde yogunlagsma oranimi yiikseltmektedir (Orhan, 2003, 9).

Bankacilik sektoriine giris ¢ikis serbestliginin saglanmast ile banka kurmanin asir
derecede kolaylagmasi, bankacilik sektoriiniin disa acilmasi ve uluslararasi finans

sistemi ile biitiinlesmesi gibi uygulamalara bagli olarak, banka sayist hizla artmistir.

1999 wyili itibari ile banka sayilari 81° e ulasmustir, Ancak 1990, sonrasinda
faaliyete gegen bankalara bakildiginda bankalarin biiyiik bir kisminin kiigiik, sermayesi
yetersiz ve daha ¢ok kurucusunun istirak ve tretimini finanse etmek amaciyla kurulmus

bankalar oldugu goriiliir (Afsar, 2004, 134).

Bankacilik sekt6riine giris ¢ikis serbestliginin saglanmasi, banka kurmanin agiri
derecede kolaylagsmasi ile bankacilik sektoriinde yerli ve yabanci banka sayist artmistir
buna ek olarak kamu bankalarimin sistem igindeki agirhgimn azaldigi goriiliir.
Bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri i¢inde kamu bankalarmin payr 1980 ve 1990
yillarinda % 45 civarinda iken bu oran 2000 yilinda % 34 diizeyine gerilemistir

(BDDK, 2002, 22).

1999 — 2000 doéneminde bankacilik sekt6riiniin dénem net karlar1 ve zararlar su
sekildedir; bankacilik sektoriintin 2000 yilinda -4,0333 milyon dolar donem net zarar
vardir (Tablo 3.9).
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Tablo 3.9 1999-2000 Déneminde Bankacihk Sektériinde Diénem Net
Karlari Ve Donem Zararh (TBB, 2000 Finansal Raporu)

1999 2000
Net kar Zarar Toplam | Net kar Zarar Toplam
Ticaret Bankalar 3.823 4.699 -876 2.617 6.970 -4.353
Kamusal sermayeli 527 - 527 190 454 -264
Ozel sermayeli 2.882 29 2.853 2.232 1.445 787
Fon’daki bankalar 2 4.667 -4.665 - 4.927 -4.927
Yabanci sermayeli 412 3 409 195 144 51
Kal. Ve yat. Bankalar 360 - 360 320 - 320
Sektor 4.182 4.699 -517 2.937 6.970 -4.033

3.2.5.4. Bankalarm Acik Pozisyon Egilimi

Enflasyonla miicadele programi sonucunda, TL’ nin dolar karsisinda reel olarak
deger artist; kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin artisi; kredi talebinin artist ve
yurtdisi borglanmaya bagh olarak doviz arzinin artigt bankalarin agik pozisyon egilimini
artirmistir. 1980 sonrast liberalizasyon politikalart sonucunda, uluslararas: sermaye girisi ile
bankalar a¢ik pozisyonda olmakta bu durum ise finansal piyasalar kirilganlastirmaktadir.
Boylece bankacilik sektorii kur riskine karst daha duyarli hale gelmektedir.

Asagidaki tabloda, bankacilik sekt6rii bilangosunda aktif ve pasif dengesinin yabanci
para kalemleri arasindaki farki gosteren doviz pozisyon agigin, 1999 — 2000
déneminde, bankacilik sektdriinde 13.2 milyar dolardan, 17.3 milyar dolara yiikseldigi
goriiliir. Ayrica 6zel sermayeli bankalarin pozisyon agiginin bankacilik sektriinde yiiksek
diizeyde olmasi finansal kirilganhi@: arttirmugtir. (Tablo 3.10).

Tablo 3.10 1999-2000 Doneminde Bankacilik Sektoriinde Yabanci Para Dagilim
ve Bilanco Doviz Pozisyonu (TBB, 1999-2000 Finansal Raporu)

Pasif Altif Bilango
(yiizde) (ylizde) Déviz Pozisyonu
(milyon dolar)
1999 2000 1999 2000 1999 2000

Ticaret Bankalar 48 47 37 35 -13.345 -17.618
Kamusal! Sermayeli 20 20 19 19 -70 -652
Ozel Sermayeli 62 60 51 45 -7.303 -11.474
Fon’daki Bankalar 85 64 19 34 -4.881 -3.960
Yabanci Sermayeli 04 66 48 48 -1.092 -1.532
Kal. Ve Yat. 50 45 52 49 126 317
Bankalari

Sektor 48 46 38 35 -13.218 -17.301
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3.2.5.5. Asin1 Odiing¢ Verme ve Performans Disi Kredi Sorunu

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; Galbis (1993), Kaminsky -
Reinhart (1995) ve BIS (1996); finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak hizli kredi
genislemesi goriillir ancak bununla birlikte yiiksek faiz oranlarinm eslik etmesi bir

celiski olacaktir.

Aym zamanda Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gére; Mishkin (1996) faiz
oranlarimn yiikselmesi ve ekonomik faaliyetlerin diismesiyle kredilerin kredi riskinin
arttigini belirtmistir (Karacan, 1999, 119-121). Kredi riski; iilkeye giris yapan sermaye
akimlarmin spekilatif fonlanmasi sonucu, bankacilik sektorii i¢in bankalarin agik
pozisyonlaninda kar elde etmek demektir. Sicak paranin, gelisi tilkenin ulusal parasm
degerli hale getirecektir. Spekilatif fonlanma tersine dondiigii zaman ise, kurlarda ani
yiikselmelere neden olacak, doviz kurlarindaki bu artis a¢ik pozisyondaki bankalar1 zora
sokacaktir. Bankalar doviz yiikiimliltiklerini miisterilerine yansitmak suretiyle kredi

riski ile karsilagsacaktirlar.

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine goére; Caprio et. al (1994), finansal
liberalizasyonla finansal sistemin serbestlesmesi veya banka kredilerindeki
sinirlamalarin  gevsetilmesi  veyahut kaldirilmasmin  ardindan  serbestlestirilmis
sektorlerde (gayrimenkul, menkul kiymet) kredi talebi hizla artacaktir (Karacan, 1999,
121).

Karacan (1999) tarafindan bildirildigine gore; BIS (1996), bankacilik sektdriinde
risk paylagim firsatlart siirhidir. Ornegin gayri menkul sirketleri kendilerini (hisse
senedi ihraci ile banka finansmanina ek destek saglamaktan farkli olarak) sadece banka
kredileri ile finanse ederlerse ve uygulamada ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi
yoksa bankalar, gayrimenkul fiyatlarindaki ani diismeler gergeklestiginde kredi / ipotek
degeri orani ¢ok yliksek olacaktir (Karacan, 1999, 120).

Boylece ekonomide varlik fiyatlarinda ani diisme 6rnefin  gayrimenkul
fiyatlarindaki diismeler gibi; ekonomik faaliyetlerin yavaslamasma bagl olarak
gayrimenkul sirketlerinin borg¢ servislerini yapamaz duruma gelmelerinin ardindan batik

kredilerle karsilasmalarina neden olacaktir,
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Finansal liberalizasyon politikalarinin  uygulanmasindan  sonra  Tirkiye
ekonomisinde kredi olanaklarinin artisi denetim mekanizmalari islemeyen finansal
piyasalarda, asir1 6diing verme sorununa yol agmustir. Asin 6diing verme sorunu,
asimetrik bilgi ortaminda ahlaki ¢6kiis etkisiyle birleserek, performans disi kredi

kullanimina neden olmustur (Orhan, 2003, 11).

Tirkiye ekonomisinde asir1 6diing verme ve performans disi kredi sorunlari,

bankacilik sektoriiniin takipteki kredileri ve batik krediler yoluyla degerlendirilecektir.

Finansal liberalizasyon ve yiiksek faiz oranlari, Mishkin’ e goére kredi riskini
yikseltecektir. Bu durum bankacilik sektoriinde, bankalarin alacak tahsilini
zorlagtiracaktir. Asagidaki tabloda 1999 — 2000 dénemi bankacilik sektoriinde duran
varliklarin toplam varliklara oranini gostermektedir. Tablodan kredi hacminde goriilen
bir genislemenin tahsili ge¢ikmis, takipteki kredilerin oramimi da arttirdig

gorillmektedir.

Tabloda dikkati kamusal sermayeli ticaret bankalarinda takipteki kredi oranlarinin
yiikselmesi dikkat ¢eker. Bu durum bankacilik sektériinde ters secim etkisi olarak
adlandirilan sonucu gosterir. Dolayisi ile ters se¢im etkisi ise performans dist kredi

kullanimini gosterecektir (Tablo 3.11).
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Tablo 3.11 1999-2000 Diéneminde Bankacihk Sektoriinde Takipteki Kredi
Orani (%) (BDDK 1999-20600 Finansal Rapor)

1999 2000

Takip Ist. Sab. Top | Takip Ist. Sab. Top.

Kredi | pos Dg | Akt.Net Kredi | Bag.Dg | Vet
Ticaret Bank 32 4.8 2.9 10.8 3.7 10.0 3.0 16.7
Kamu Ser. Bank. 0.8 0.6 1.1 2.5 1.1 1.5 0.9 35
Ozel Ser. Bank. 0.6 3.8 1.5 59 1.1 7.0 1.7 9.8
Fon’daki Bank. 1.7 0.3 0.2 2.2 1.5 1.0 0.3 2.8
Yabanci 0.0 0.1 0.1 0.2 0.0 0.6 0.1 0.7
Ser.Bank. )
Kal. ve Yat Bank 0.1 0.3 0.1 0.5 0.0 0.3 | 0.1 04
Sektor 3.2 5.1 3.0 114 3.8 10.2 3.1 17.2

Finansal liberalizasyon ve yiiksek faiz oranlar, Mishkin’ e gore kredi riskini

yiikseltecektir. Bu durum bankacilik sektdriinde, batik kredi sorunu da ortaya cikarir.

Tirkiye’ de bankalarin 6denmesi geciktigi i¢in karsilik ayirdigi ve takibe alinan
krediler yani tasfiye edilmis kredilerin Tiirkiye® de Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu’ na
devir islemlerinin yapildigi dénem asa@idaki tablodan irdelenirse; batik kredilerin

artti1 goriiliir.

Tasfiye edilmis kredilerin toplam kredilere oram, 1997 yili itibariyle, %1.2 1999° da
%8.2 ise 2001° de % 12.1 diizeyine giderek yiikselmesi bankacilik sektSriintin Tiirkiye
ekonomisinde zayifligini gosterir ve batik kredilerin artis orant ekonomide kirilganhig
gosterecektir, Aym zamanda 2000 doneminde tasfiye edilen kredilerm GSMH’ ye ve
GSYIH’ ya oran1 %1.7> den %2.3” e ve %1.6’dan %2.3 ¢ yiikseldigi de goriilmektedir
(Tablo 3.12).
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Tablo 3.12 1997-2001 Doneminde Bankacihik Sektdriinde Batik Kredilerin
Toplam Kredilere ve GSMH’ye Orami (BDDK 1997-2000 Finansal

Rapor)

1997 1998 1999 2000 2001
Tasfiye Ediimis Krediler -93.779 -417.573 -1.392.159 | -2.089.157 -4.097.342
Toplam Kredi Hacmi 7.549.472 11.717.970 | 16.967.066 | 27.372.173 33.952.167
Tas. Edil. Kre/Top. Kre.% -1.2 -3.6 -8.2 -1.6 -12.1
GSMH (Milyar TL) 29.393.262 | 53.518.332 | 78.282.967 | 125.596.129 | 179.480.078
GSYIH (Milyar TL) 28.720.650 | 53.522.971 | 83.198.135 | 127.844.312 | 179.480.185
Tas. Dil. Kre/GSMH % -0.3 -0.8 -1.8 -1.7 2.3
Tas. Edil. Kre/GSYIH % -0.3 -0.8 -1.7 -1.6 -2.3
Top. Kre. Hacmi/GSMH % | 25.7 21.9 21.7 21.8 18.9
Top. Kre. Hacmi/GSYIH % | 26.3 219 204 214 18.9

1999 — 2000 sonrast bankacilik sektoriinde karlihik performansi incelenecek olursa;
bankacilik sektoriintin 1999 yili ortalama aktif karhlin - %0.5 iken 2000 yilinda ortalama
aktif karhilik - %2.8" e yiikselmistir. Bankacilik sekt6riiniin ortalama 6zkaynak karliliklar ise
1999 yili itibartyle - %10.9 ve 2000 y1li itibariyle ise - %68.4 diizeyindedir. (Tablo 3.13)
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Table 3.13 1998-2000 Déneminde Bankacihik Sektoriinde Karhiik
Performansi (%) (BDDK 1998-2000 Finansal Rapor)

Ortalama Aktif Karlilig1 Ortalama Ozkaynak Karlilig:

1998 1999 2000 1998 1999 2000
Ticaret Bankalari 2.1 -0.8 -3.2 364 -20.8 -90.8
Kamusal 0.7 1.2 -0.5 16.2 38.1 -18,6
Sermayeli
Ozel Sermayeli 4.7 4.4 1,1 60,9 52.0 11.5
Fondaki bankalar | 72.7 -88.9 -47.6 -234.8 -166.4 -123.7
Yabanc 6.0 6.8 0.7 90.2 101.3 10.1
Sermayeli
Kal. ve Yatinm 5.8 6.0 4.8 47.5 46.8 29
Bankalar1
Toplam 2.3 -0.5 -2.8 37.5 -10.9 -68.4

Bu gelismelere bagli olarak 1998-2000 yillar: arasinda Tiirkbank, Interbank, Bank
Ekspres, Yurtbank, Yasarbank, Egebank, Stimerbank, Esbank, Bank Kapital ve Etibank
TMSF’ na devredilirken 2001 yilinda ise Ulusal Bank, Iktisat Bankasi, EGS Bank,
Baymdirbank, Kentbank, Tarigbank, Sitebank ve Toprakbank ve Demirbank TMSF

kapsamina alinmslardur.

Subat 2001 krizinden sonra uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis
Programi (GEGP) hedefleri, Tirkiye'nin kronik enflasyon sorununu ¢dzmek, kamu
kesimi  dengesinin  saflanmast ve istikrarlt  bir  siirdiiriilebilir  bityiime
gerceklestirilmesidir. Ttrkiye’'nin uzun dénemli yapisal doniisiimiiniin tamamlanmasi

Ongoriilmektedir.

GEGP, 3 yillik uygulama stiresi olan bir programdir. GEGP’ nin, kamu
borglarmin  siirdiirilemez boyutlara ulagmasini engellemek ve gidermek amacina
yonelik olarak hazirlandig1 agiklanmustir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan programin
ilk yili i¢in saglanacak kredinin 15.7 milyar dolar oldugu belirtilmistir (Egilmez ve

Kumcu, 2001, 17).
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GEGP’ min ana hedefi olan kamu kesimi bor¢lanma dinamiginin kirilmasi igin
gerekli olan kosulu, bankacihk kesimine yeniden islerlik kazandirmak olarak
belirlenmistir. Bu amagla program finans piyasalarina ve para piyasalarina iliskin
diizenlemeleri gerekli kilmigtir. GEGB, Tirk Finansal Sektérin  Yeniden
Yapilandirmasini igermektedir. Bilindigi gibi bankalar hem finansal hefn de reel sektorii
dogrudan etkileyerek tiim iilke ekonomisini etkilemektedirler. Bu nedenle Tiirkiye’de
makro istikrarin saglanmasi i¢in, bankacilik sektdrii yeniden yapilandirma programu,
bankacilik denetiminde yasal ve kurumsal altyap: diizenlemelerinin ger¢eklestirilmesini

icermektedir.

Tasarruf Mevduat Fon’ u biinyesindeki bankalardan Egebank, Yurtbank, Yabank
ve Bank Kapital Ocak 2001’ de, Ulusal Bank ise Nisan 2000° de Siimerbank ile
birlestirilmis, Siimerbank yil i¢inde Oyak Grubuna satilmigtir

Fon biinyesindeki Interbank ve Esbank Haziran 2001’ de Etibank ile
birlestirilmis, y1l sonu itibariyle Etibank’ mn bankacilik lisanst iptal edilmistir.

2001 yili icinde Stimerbank’ a ek olarak Demirbank’ 1 HSBC Bank® a ve
Sitebank’ m da Novabank’ a satislan gerceklestirilmistir, Ayni zamanda Iktisat Bankas:
ve Kentbank’ 1n bankacilik islemleri yapma izinleri kaldirilmistir. Kalkinma ve yatirim
bankalar: grubundan ise, Okan Yatirim Bankas: ve Adag Yatitm Bankas1® nmin faaliyet

izinleri iptal edilmistir (Afsar, 2004, 143).

Bankacilik sektoriindeki devir islemleri ile gelisen bu siire¢, ekonomiyi finansal
panikle tedirgin etmistir. Devletin devir islemleri yapmasi; devletin finansal sistemde
son kredi merci roliinii tistlenerek, mevduat: garanti altina alarak, ¢okiis ve ters segim
etkisini hizlandirmustir. Finansal liberalizasyon politikalariyla es gtidimlii olmasi
gereken bankacilik sektoriinde denetim ve diizenleme yetersizligi; mevduata garanti
sistemi ile fiilen isleyen bir iflas yasasinin olmamasi, finansal sistemde finansal panikle

son bularak finansal krizi baglatmigtir (Orhan, 2003, 15).
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3.3, 2008 Kiiresel Krizi ve Tiirk Ekonomisine Etkisi

Calismamn bu béliimiinde ABD ortaya ¢ikan sonra etki alan1 nedeniyle kiiresel kriz

olarak nitelendirilen 2008 Kiiresel Krizinin Tiirk ekonomisine etkisi irdelenecektir.
3.3.1. Kiiresel Krizin Nedenleri
i) Uzak Dogu tlkeleri ve petrol iireten {ilkelerin sahip oldugu yiiksek rezervler.
ii) ABD ve bazi gelismekte olan iilkelerin yiiksek cari aciklart.
iii) 2001 — 2005 aras: diigiik faiz donemi ve parasal genisleme.

iv) Spekilatif amagli petrol basta olmak {izere hammadde ve varlik fiyatlarimin

artmasi.
v) Kiiresel risk algisinda asir1 diisiis, gtivenli bir ortam olusmast.

vi) Yeni finansal tirtinlere olan talebin artist.

vii) Riskli finansal araglara yatirimlarin artmasi, sermaye hareketlerinin hizlanmasi.
viii) Serbest fonlarin kayit dig1 olmasina géz yumulmasi, denetlenememesi.

ix) Tezgah Ustl piyasalarin hacminin ¢ok artmast.

x) Gelismis tilkelerde bankacilifin daha az likit hale gelmesi.

xi) Likidite ihtiyaclarm agirlikli olarak bankalar arast piyasalardan kargilamalar.

xii) Uluslararas1 piyasalarda finans piyasalarmin gelisimi tesvik edilirken reel

sektoriin g6z ardi edilmesi, rekabet giicliniin ¢ogu iilkede kaybedilmesi.
xiii) Uluslararasi finansal piyasalar otorite yapisinin karmasik olmasi.
xiv) Otoritelerin krizin kiiresellesmesini erkenden 6ngbrememesi.

xv) Kredi krizinin likidite krizine doniismesini engellemek i¢in destek paketlerinin
uygulanmasinda ge¢ kalmmas: (Erdemir, 2009, IKDER Uluslararas: Iktisatcilar Zirvesi
21-22 May1s 2009, Istanbul),
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1990° larda baslayan finansal piyasalardaki serbestlesme, seffaf olmayan tiirev
{irlinlerinin dogmasina yol agti. Banka kredilerinin yerine bono ve tahviller tercih
edilmeye baslandi. 2003-2008 arasinda kiiresel ekonomide hem finansal hem de emtia
endeksleri ylikselen bir trend izleyerek zirve seviyelerine ¢iktilar. ABD’ deki mortage
krizinin tetiklemesiyle hem finansal hem de emtia endeksleri hizla dibe vurmaya
basladilar. Bankalarin biiyiik zarar ve kayiplariyla baslayan siire¢, ¢cok sayida bankada
biiylik sorunlarin baglamasi ile devam etti. Agustos 2007’ de Sachsen — LB’ nin LBBW’
ye satig1, Eyliil 2007° de Northern Rock ve mudilerin bankaya hiicumu, Mart 2008 de
Bear Stears’ in JB Morgan Chase’ e satisi, Eyliil 2008” de Fannie Mae ve Freddy Mac’
in kamulagtirilmasi, Lehman Brothers’ in iflasi ve Dow Jones® da diisiis gerceklesti.
Bunun sonucunda, 2009 yilindaki kiiresel durgunlugun daha onceki (1975, 1982 ve
1991) kiiresel durgunluklardan daha siddetli ve uzun olacag: tahmin edilmektedir. Bu
durgunlugun nerede bitecegi konusu ise simdilik belirsizdir (Erdem ve Halicioglu, 2009,

IKDER Uluslararas: Iktisatcilar Zirvesi 21-22 Mayis 2009, Istanbul).

Kiresel krizde daha sonu gérmedigimiz anlagilmaktadir. Finans sektori ile ilgili
sinyallerden anlasilan 6nce finans sektdriinlin toparlanacagimi gostermektedir. Emlak
pivasasi ise daha sonra stabilize olacak ve tiiketim canlanacaktir. Uretim ise daha sonra
artisa gegecektir. Her resesyonda oldugu gibi en son igsizlik toparlanacaktir (Yildirim,

2009, IKDER Uluslararasi Iktisatcilar Zirvesi 21-22 Mayis 2009, Istanbul).
3.3.2. Kiiresel Krizin Seyri

Kiiresel krizi bir kag temel gostergede tespit etmek miumktndiir. Butiin dinyann
finansal piyasasi ve ABD’ nin finansal piyasa gostergelerine asagidaki grafiklerden
bakilirsa; MSCI Diinyada, Haziran 2008’den itibaren devam eden diisiis, Subat
2009’dan sonra yerini yiikselise birakmustir. BFCIUS’ te ise, 2007 Temmuz’ dan
itibaren devam eden diislis, 2008 Kasim ayindan itibaren yerini yiikselise birakmigtir

(Sekil 3.1-3.2).



102

(8t e
. o oy 2 o ey 3 kg ""ﬁ"
B s SR TG Fan ™
W? B
e ‘f'“* 5
Sl . I e 1
A %

- i
=3

&

w0

E:

flar o

i

Sekil 3.2 BFCIUS (IKDER, 2009)

3.3.3. Kiiresel Krizin Etkileme Kanallari
3.3.3.1. Dogrudan Etkileme Kanallar:

Tablo 3.12° de, kiiresel krizin diinya ekonomisini dogrudan etkilemesi ticaret
kanali ve sermaye kanali ile olmaktadir. Asagidaki tablo ve sekil incelenirse; diinya

hasilasindaki degisim - % 1.5 oldugu gériilmektedir.
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Tablo 3.14 Diinya Ticaret Hacmi (IKDER, 2009)

2006 2007 2008 2009 2010

Diinya 5.1 5.2 32 -1.3 1.9
Hasilast (%
Degisme)

Diinya 9.8 7.5 6.2 2.1 6.0
Bankast

IMF (Gelismis 7.5 4.7 04 -12.1 0.4
Ekonomi

ithalat Hacmi)

IMF 11.2 9.5 6.0 -6.4 1.2
(Yiikselen
Ekonomi

fhracat Hacmi)

OECD Bbolgesi | 7.8 4.6 1.9 0.1 3.1

[thalat Hacmi -

Kiiresel krizin ticaret kanali ile dogrudan etkisinin olmast; Tirkiye gibi ekonomiler
{izerinde dis ticaret performansi tizerinde kaginilmaz etkilere neden olacaktr. Sekilden
Eylil 2008 den itibaren hem ihracat hem de ithalat gelisimlerinin bozuldugu
goriilmektedir (Sekil 3.3) (Caglar, 2009, IKDER Uluslararas: Iktisateilar Zirvesi 21-22
May1s 2009, Istanbul).
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Sekil 3.3 Tiirkiye’nin Dis Ticaret Performansi (IKDER, 2009)
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Dogrudan etkileme kanallarindan biri olan uluslararas: sermaye girisleri, 2008’ den
itibaren yiikselen piyasalara net sermaye -girislerinin azaldigr seklindedir. Ayrica
uluslararas: sermaye giriglerinin pozisyonlarmn, GSYIH’ ya oranlarinda da 2008’ den
itibaren duigtis 'gﬁzlenmektedir (Bkz. Tablo 3.15 ek.2) Sekil 3.4 de en alttaki ¢izgi dzel
portfoy yatinimlary, lizerindeki ¢izgi toplam 6zel sermaye girisi ve en Ustteki ¢izgi ise

0zel dogrudan sermaye girigini gostermektedir.

55 e Texpptaien el Semmigss vzt {Met}

F SN e

Sekil 3.4 Ozel Sermaye Girisiminin Dagihmi (IKDER, 2009)

3.3.3.2. Dolayh Etkileme Kanallar:

Kiiresel krizin dolayli etkileme kanallari olarak enerji-liriin fiyatlari, tiiketici
fiyatlart ve faiz oranlari agsagidaki grafikten irdelenirse; petrol ve tiiketici fiyatlarinda
gerilemeler gze carpmaktadir. Bu gerilemeler enflasyonist baskilar azaltmaktadir. Faiz
oranlarinda ise gevsek para politikast uygulanmasi faiz oranlarinda diisise neden

olmaktadir (Tablo 3.16).
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Table 3.16 Uriin Fiyatlar, Tiiketici Fiyatlari, Faiz Oranlar1 (IKDER, 2009)

2006 2007 2008 2009 2010

Urtin Fiyatlan
1 % Degisme)

Petrol 29.1 17.0 224 -23.2 -4.3
Disi(Diinya
Bankast)

Petrol Drg! 232 14.1 75 279 44
(IMF)

Petrol 20.4 10.6 423 -26.4 1.8
Fiyati(Diinya
Bankast)

Petrol Fiyati 20.5 10.7 36.4 -46.4 20.2
(IMF)

Tiiketici

Fiyatlan

G7 Ulkeleri 22 1.7 33 1.6 2.1

Gelismis 24 2.2 34 02 03

Ekonomiler

Yiikselen ve 54 6.4 9.3 5.7 4.7
GOE

Euro Alani 2.2 2.1 34 1.4 1.3
OECD (OECD)

Faiz Oranlar:

(LIBOR %)

ABD Dolant 53 53 30 15 ' 14
Mevduat

Euro Mevduat 3.1 43 4.6 1.6 2.0

Yen Mevduat 0.4 0.9 1.0 1.0 0.5

3.3.4. Krizin Tiirk Ekonomisine Etkileri

Kiiresel krizin Tiirk Ekonomisine etkileri reel kesim ve hane halk: etkileri olarak
anlatilacaktir. Ayrica ¢alismanin ¢ergevesi krizlerin finansal piyasalara etkileri olarak
¢izildigi igin kiiresel krizin finansal piyasalardan bankacilik sektoriine etkilerini

irdelemek i¢in, Tiirk ekonomisinde biiyiik 6nem arz eden 2001 krizi sonrast uygulanan
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bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmas: siirecini anlatmak gerekmektedir. Tiirk
ekonomisi 2001 krizi 6ncesi makroekonomik istikrarsizlik, yiiksek kamu kesimi
aciklari, kamu bankalarinin sistemi ¢arpitict etkileri, risk algilama ve yonetiminin
zay1flig1, bankalarin diizenlenmesi ve denetlenmesine yonelik uluslararasi standartlarin
uygulanmasinda karsilasilan eksiklikler ve gecikmeler gozlenmekteydi. Tiirkiye 2001
krizine, likidite a¢181, yapanci para agik pozisyonu ve kur riski, sermaye yetersizligi ve

sorunlu bankalarla girmisti.

2001 krizi sonrasi bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmast programi
uygulamaya konuldu. Bu program; kamu bankalarinin yeniden yapilandiriimasi, TMSF’
ye devredilen bankalarin ¢oziimlenmesi, 6zel bankalarin saglikli yapiya kavusturulmast,
Bankactlik sektoriinii etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gerceklestirilmesini saglamak icin, bankacilik denetiminde yasal ve
kurumsal altyapiyr icermektedir. Bankacilik denetiminde yasal ve kurumsal altyap::
Diizenleme altyapisi, denetim ve gdzetim sistemi, kurumsal kapasite ve iletisimden

olugur.
3.3.4.1. Reel Kesim ve Hane Halk Etkileri

Ttirkiye ekonomisine etkileri reel kesim ve hane halk: olarak asagidaki grafikler
irdelenirse; 2009 yilinin ilk aylarina ait sanayi tiretim endeksi, kapasite kullanim oram,
tiketici giiven endeksi, reel kesim giiven endeksi gibi 6ncii gostergelerdeki gelismeler,
2009 ilk ¢eyregine iligkin bitylime performansinin bir daralma ile sonuglanacagina isaret
etmektedir. Hane halki borg yiikiintin; tiiketici kredileri, kredi karti bor¢ bakiyesi,
finansman sirket kredi kullamm yoniinde artist dikkat ¢ekicidir (Sekil 3.5, Sekil 3.6)
(Sekil 3.7, Sekil 3.8). Sekil 3.5” de en alttaki ¢izgi sanayi Uretimini gosteren ¢izgidir.
Sekil 3.6> da ise sol yukaridan baslayan ¢izgi toplam istihdanu altindaki ¢izgi ise,
yatirim harcamasimi gdstermektedir. Sekil 3.7 de siitunlarin en altindaki rakamlar
tilketici kredilerine, tizerindeki rakamlar ise kredi kart1 borg bakiyesini gostermektedir.
Sekil 3.8 de sol yukaridan baglayan ¢izgi tiiketici finansman amaciyla bor¢ kullanma
ihtimali, altindaki diger cizgiler ise sirasiyla tliketici gliven endeksi, genel ekonomik

durum, tasarruf etme ihtimali ve diger ¢izgi ise tasarruf etme uygunlugunu gosterir.
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Sekil 3.5 Sgnayi Uretimi ve Imalat Sanayinde Kapasite Kullamimi
(IKDER, 2009)
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Sekil 3.6 Reel Kesim Giiven Endeksi ve Se¢ilmis Birlesenler (IKDER, 2009)
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Sekil 3.7 Hane Halki Borg Yiikii ({KDER, 2009)
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Sekil 3.8 Tiiketici Giiven Endeksi (IKDER, 2009)

3.3.4.2. Isgiiciine Etkileri

Emek talebi azalirken emek arzinin artmast igsizlikte patlamaya neden olacaktir.
Krizin iggiictine etkisi; iki temel etkiyle ortaya ¢ikmaktadir.

i) Umidini Kaybeden Calisan Etkisi (UKCE) (Discouraged Worker Effect) (-)
Temel Davramg: Istihdam olanaklarinm biyik 6lgide azaldigi kriz kosullarinda

issizlerin bir boliimil is aramaktan vazgecerek igglicli piyasast digina ¢ikarlar.

i1) Ek Calisan Etkisi (ECE) (Added Worker Effect) (+) Temel davramgs: Aile
reisinin issiz kaldig/issiz kalma riskinin biiyiik 6l¢iide arttigi/gelirin diistigii kosullarda

ailede galigabilecek atil tiyeler igglicli piyasasina girerler.

Tirkiye kriz deneyimlerine 1994, 2001 ve 2008 krizlerine bakildiginda; krizin
basglangicinda ve devaminda ek ¢alisan etkisi iimidini kaybeden calisan etkisinden daha
gliclii goriilmekte, krizin ilerleyen sathalarinda ise imidini kaybeden calisan etkisinin
varligi 6ne ¢ikmaktadir (Giirsel, 2009, IKDER Uluslararas: Iktisatgilar Zirvesi 21-22
May1s 2009, Istanbul).
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Sekil 3.9 e gore, issizlik orani ve igsizlere sekilden bakildiginda; kiiresel krizle
birlikte artis hizi gozlenmektedir. Sol yukaridan baslayan ¢izgi tarim dis1 igsizlik
oraniny, diger ¢izgi ise tarim dig1 igsizleri belirtmektedir. Tablo 3.17° e gore, 2009 yili
igsizlik oram % 13,5 oraminda gergeklesmistir. Issizlik oranm 2000 — 2001 krizindeki
igsizlik oranindan yiksek bir seviyede gerceklesmesi kiiresel krizin Tiirk Ekonomisinde

finansal sektor etkisinden daha ¢ok reel sektor etkisi oldugunu gostermektedir.
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Sekil 3.9 Tarm Dis1 Issizlik ve Tarmm Disi Igsizler (IKDER, 2009)

Tablo 3.17 Issizlik Oranlar1 (%) (TUIK)

2000 12001 2002 |2003 |2004 |2005 |2006 |2007 |2008 |2009

6.5 8.4 10.3 10.5 10.3 10.3 9.9 11.0 11.6 13.5
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3.3.4.3. Bankacilik Sektoriine Etkileri

2008 kiiresel krizin bankacilik sektorii iizerindeki etkilerinin gii¢lii olup olmadig
bankacilik sektoriiniin dénem net kar-zararmna bakilarak irdelenecektir. Irdelenecek
diger faktor bankalarin agik pozisyon egilimidir. Egilimin artmas: déviz pozisyon agigi
anlamina gelmektedir. Doviz pozisyon ac¢igi kredi riskini ifade etmektedir. Agik ise
takipteki kredilerle anlatilmaya c¢aligilacaktir. Bu nedenle 2001 yilindan sonra

gerceklesen donem net kar-zarar’ larina bakilacak olursa;

Tablo 3.18 2001 — 2009 Bankacihk Sektorii Donem Net Karlart ve Dénem Net
Zararlan (TBB, Toplu Bilanco Aralik 2001-2009: 14)

Milyon 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
TL

Net -3.661 | 3.506 | 3.478 | 3.746 | 1.952 | 7.214 | 10.156 | 8938 14.028

Doénem

Kar/Zarar

2000-2001 krizinden sonra, 2000 yilinda gergeklesen donem net zarari, -4.033
TL iken tablodan gorild{igli gibi 2001 yilinda gergeklesen donem net zarari ise -3.661
milyon TL’ dir. 2002 yilindan sonra bankacilik sektorii kar etmektedir. Son yasanan
kiiresel kriz de 2008 yilinda bankacilik sekt6rti 2001 krizinde oldugu gibi zarar degil,
8.938 milyon TL doénem net karina ulagmistir. 2009 yili dénem net kari ise 14.028
milyon TL olarak gerceklesmistir (Tablo 3.18). Bu veriler 1s1ginda 2008 kiiresel krizi,
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri gibi Tiirk bankacilik sektoriinii daha az olumsuz
sekilde etkiledigi goriilmektedir. Ayrica 2008 — 2009 dénemi bankacilik sektorii karhilik

performansina bakilacak olursa;
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Tablo 3.19 2008 - 2009 Bankacilik Sektoriinde Karhlik Performansi (%) (BDDK,
Bankacihik Sektorii Genel Goriiniimii Arahk 2009: 28)

Aktif Karlilig Ozkaynak Karlihg

2008 2009 2008 2009
Kamu Sermayeli Bankalar 2.12 2.81 27.73 37.60
Ozel Sermayeli Bankalar ' 1.96 2.59 19.30 23.41
Yabanci Sermayeli Bankalar 1.42 1.97 12.17 15.26
Katilim Bankalar1 2.84 2.36 24.12 19.07
Kalkinma ve Yatirim Bankalari 4.45 3.97 9.97 8.98
Fondaki Bankalar 9.58 6.59 13.06 9.01
BANKACILIK SEKTORU ©12.05 2.61 18.74 22.80

Sektoriin 6zkaynak karlihgi bir onceki yila gore 2009 itibariyla %22.82° e
yiikselmistir, aktif karliligi ise %2.61 seviyesinde gerceklesmigtir. Katilim bankalarinin
2009’ da aktif ve 6zkaynak karliligt diiserken, kamu bankalar1 ve 6zel bankalarinin s6z
konusu dénemde oranlan sektoriin tizerinde yiikselmistir. Ozkaynak karlihg kamu
bankalarinda ve 6zel bankalarda sirasiyla 9.9 puan ve 4.1 puan yiikselirken, 6zkaynak
ve aktif karliligi katilim bankalarinda sirasiyla 5 puan ve 48 puan dusmustiir. Aktif
karliliginda ise en belirgin artis kamu bankalarinda 69 baz puan ve 6zel bankalarda 63
baz puan gerceklesmistir (Tablo 3.19). 2008 kiiresel krizinin aktif karliiklari ve

Ozkaynak karliliklarmi olumsuz yonde degistirmedigi gézlenmektedir.

Déviz pozisyon agigimi irdelemek i¢in, 6demeler dengesi kalemleri tablosu ve
finansal kesim disindaki firmalarin doviz varlik ve ylikimliilikleri tablosuna bakilacak

olursa;



Tablo 3.20 Odemeler Dengesi Kalemleri (BDDK, Finansal Piyasalar Raporu

Aralik 2008: 13)

112

Milyon Dolar 2004 2005 2006 2007 2008 07-08 %
Degisim
Cari Islemler -14.431 -22.088 -32.051 -38.219 -41.416 8.4
Hesab:
Dis Ticaret -22.736 -33.001 -40.962 -46.677 -52.870 133
Dengesi
Sermaye ve 13.360 19.460 32.064 36.622 36.489 -0.4
Finans Hesabi
Dogrudan 2.005 8.967 19.261 19.940 15.133 -24.1
Yatinnmiar(net)
Yurtdisinda =780 -1.064 -924 -2.106 -2.585 22.7
Yurtiginde 2.785 10.031 20.185 22.046 17.718 -19.6
Portfoy 8.023 13.437 7.373 717 -4.778 -766.4
Yatinmlari(net)
Hisse Senetleri 1.427 5.669 1.939 5.138 716 -86.1
Bor¢ Senetleri 7.984 9.001 9.463 -2.358 -4.218 78.9
Diger Yatirimlar 4.156 14.903 11.544 23.997 25.077 45
(net)
Ticari Krediler 4.201 3.074 674 4.231 1.494 -64.7
(Yik.)
Krediler 6.133 11.605 19.403 27.595 27.070 -1.9
(Yikiimliilikler)
Genel Hitktimet -267 -4.637 -5.223 -3.901 742 -119.0
Bankalar 5.708 9.248 5.814 5.608 2.909 -48.1
Diger Sektorler 5.106 9.875 18.812 25.888 23.419 -9.5
Rezerv Varliklar -824 -17.847 -6.114 -8.032 1.057 -113.2
Cari -3.7 -4.6 -6.1 -57 _ _
Agik/GSYIH
(%)

2008 yilinda dogrudan yatirimlar kaleminde gergeklesen net sermaye girisi,

2007 yilina gore %0.4 azalmus; portfoy yatirnmlarinda ise net 4.8 milyar dolar ¢ikis

yasanmistir. 2008 doneminde ise yurt disi yerlesik kisiler, hisse senedi piyasasinda ve

devlet i¢ bor¢lanma senedi piyasalarinda net alict olarak pozisyon almislardir. Ancak

DIBS piyasasinda 2008 yilinda toplam 4.8 milyar dolar net satim gerceklesmistir.
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Kiresel kriz siirecinde finansal kesim diginda sirketlerin net ddviz pozisyonu
acik vermeye devam etmektedir. Yurtdisindan saglanan kredilerin, toplam 101.6 milyar
dolar tutarindaki kredinin 99.6 milyar dolar1 uzun vadelidir. Eyliil 2008 itibariyla s6z

konusu firmalarin déviz varliklarinin yikimliiliikierine oran1 %50.3” tiir (Tablo 3.21).

2008 krizinin yabanci sermaye girisini ¢ok fazla olumsuz yonde etkilemedigi

goriilmektedir

Tablo 3.21 Finansal Kesim Disindaki Firmalarm Déviz Varhk ve Yiikiimliiliikleri
(BDDK, Finansal Piyasalar Raporu, Aralik 2008: 13)

Milyar Dolar Mart Haziran Eylil
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2008

Varhiklar 31.0 38.7 45.7 63.4 779 80.8 85.8 87.0

Mevduat 20.0 24.6 30.9 45.5 54.8 55.4 583 60.0

Menkul 0.9 1.3 1.0 0.9 0.8 0.9 0.9 0.7

Kiymetier

[hracat 5.2 7.0 6.7 9.6 12.0 14.2 15.5 14.7

Alacaklan

Yurt  Dismna 4.9 5.8 7.1 7.5 10.2 10.4 11.2 1.5

Dogrudan

Sermaye

Yatirimlari

Yikiimltlikler | 50.6 58.9 72.2 99.9 140.1 155.6 168.6 173.1

Nakdi Krediler | 44.1 49.5 61.2 88.1 125.6 140.0 150.0 154.2

Yurtiginden 18.2 20.5 26.4 34.8 46.3 51.7 52.2 54.6

Saglanan

Krediler

Kisa Vadeli | 0 0 0 0 14.4 16.9 17.1 18.1

Daviz

Kredileri

Yurt Disindan | 25.9 29.0 34.8 53.3 79.2 88.3 97.8 99.6

Saglanan

Krediler

Kisa Vadeli 1.6 1.4 1.2 1.4 1.5 1.6 1.8 2.0

ithalat Borglari | 6.6 9.4 11.0 11.8 14.6 15.7 18.5 18.9

Déviz Net | 19.6 -20.2 -26.5 -36.5 -62.3 -74.8 -82.8 -86.1

Pozisyonu

2001 — 2009 dénemi bankacilik sektorii takipteki krediler irdelenecek olursa;
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Tablo 3.22 2001 - 2009 Bankacilik Sektorii Takipteki Krediler (TBB, Toplu
Bilanco Aralik, 2001-2009: 3)

Milyon 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
2820 | 4.724 | 4468 | 4.849 | 6.016 | 7.103 | 8465 | 10.948 | 17.051
TP
Takipteki 4988 | 296 | 163 | 168 166 | 32 51 124 | 122
YP

Krediler

Toplam | 7.807 | 5.020 | 4.631 | 5.017 | 6.182 | 7.136 | 8516 | 11.071 | 17.173

2001 krizinden sonra takipteki kredi toplami 7.807 seviyesinde gergeklesmistir.
2002 yilinda takipteki kredi toplamimin 5.020 seviyesinde gerceklestigi goriilmektedir.
2003 yilinda ise takipteki kredi toplami 4.631 seviyesindedir. 2004 yilindan itibaren
takipteki kredi toplaminin arttigi goriilmektedir. 2008 yilinda 11.071 seviyesinde, 2009
yilinda ise 17.173 seviyesinde ger¢eklesmistir (Tablo 3.22). Takipteki kredi oranlarimin
2001 yilindan itibaren arttign goriilmektedir. Takipteki kredilerin artis1 2008 kiiresel
krizinin bankacilik sektdriinden ¢ok reel sektorii etkiledigini, reel sektdrde kredi
alanlarin kredilerini 6deyemedigini gostermektedir. Ayrica 2008 — 2009 doénemi kredi

gelisimine bakilacak olursa;
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Tablo 3.23 2008 — 2009 Banka Gruplar: Bazinda Kredi Gelisimi (BDDK,
Bankacilik Sektorii Genel Goriintimii Arahk 2009: 22)

Aralik 2008
(MilyonTL-USD)

Aralik 2009
(Milyon TL-USD})

Aralik08-Aralik09
(MilyonTL-USD)

%

TP YP Toplam | TP YP Toplam | TP YP Toplam
Kamusal 66367 | 12.195 | 84.810 | 79.987 | 14.271 | 101.213 | 20.5 | 17.0 | 193
Sermayeli
Bankalar
Ozel Sermayeli | 122.078 | 46.349 | 192.171 | 125314 | 44.489 | 191.483 | 2.7 -4.0 -0.4
Bankalar
Yabanci 48.679 | 8218 | 61.107 | 52.189 | 6.993 | 62.590 | 7.2 -149 | 24
Sermayeli
Bankalar
Katilim 16.645 | 659 17.641 | 21.638 | 1.346 | 23.641 | 30.0 | 1044 | 34.0
Bankalar
Kalkinma  ve | 8.372 2209 11712 | 9.080 3.103 | 13.695 | 85 40.5 | 169
Yatirim
Bankalar1
Fondaki 3 1 4 i 0 1 -67.8 | -100.0 | -77.6
Bankalar
Toplam 262.143 | 69.630 | 367.445 | 288.209 | 70.203 | 392.622 | 9.9 0.8 6.9

Kamu bankalarinin kredileri %19.3 artarken; 6zel bankalarin kredilerinde %0.4

azalig, katilim bankalarmin kredilerinde ise %34’ liik artis gozlenmektedir. 2008 yil

sonu ile karsilastinldiginda Tirk parast kredilerde %9.9 (26.1 milyar TL).Yabanci para
kredilerde ise %0.8 (0.6 milyar USD) artis gerceklesmistir. 2009 itibariyla bankacilik
sektorli toplam kredileri 2008 e gore 25.2 milyar TL artarak 2009 itibariyla 392.6
milyar TL seviyesine ulagmistir (Tablo 3.23). 2008 — 2009 bankacilik sektorii kredilerin

takibe donilisiim orani ise;
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Tablo 3.24 2008 — 2009 Bankacihk Sektorii Kredilerin Takibe Doniisiim Orani (%)
(BDDK)

2008 2009

Kredilerin Takibe 4.1 4.5

Dontigim Orani

2009 yilinin dokuz aylik déneminde takipteki alacaklarin artisi ve kredilerin artis
hizindaki yavaslama kredilerin takibe doniistim oranim yiikseltmistir. 2008 yilmin sonu
itibariyla kredilerin artts hizinin artmasi, takibe déntistim oranimn artigini durdurmugtur.
2009 y1li sonu itibariyla takibe doniigiim orani %4.5 seviyesinde gergeklesmistir (Tablo
3.24). Bankalar kredi

yavaslamaktadir. Bankalarm kredi vermeyi azalttigi 6l¢lide kredilerin takibe doniigiim

vermeyi siirdilkge, kredilerin takibe doniisim oram
oramimn hizlandig gortilmektedir. Reel sektoriin bankacilik sektort kredilerine ihtiyaci

oldugu anlagiimaktadar.

2000 — 2001 Krizinden sonra finansal derinlesme oranlarina bakilirsa;
Finansal derinlesme gostergelerinden toplam aktifler/GSYIH orani 2007 yili igin bir
onceki yila gore yaklasik 2 puan artarak %67.9” a ulasirken toplam kredilerdeki belirgin
artisa bagli olarak toplam krediler/GSYTH orani; s6z konusu dénemde yaklasik 4.5 puan
artarak  %33.4 olarak gerceklesmistir (Tablo 3.25). Finansal sektoriin aracilik
fonksiyonunu etkili olarak yerine getirerek ekonomik biiytimeyi destekleyebilmesi
finansal derinlesmenin stirdiiriilmesinde 6nem tagimaktadir. Siire¢ icinde finansal

derinlesmenin arttig1 gozlenmektedir.

Tablo 3.25 2002-2007 Finansal Derinlesme (%) (BDDK, Finansal Piyasalar
Raporu, Aralik 2008: 23)

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Aktifler/GSYIH | 60.7 54.9 54.8 62.7 65.9 67.9
Kredi/GSYIH 14.0 14.6 17.8 24.1 18.9 334
Mevduat/GSYIH | 39.4 34.2 34.2 38.8 40.6 41.7
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Kiiresel krizin finansal piyasalardan bankacilik sektdriine etkilerini irdelemek igin,
Tiitk ekonomisinde bilyiik 6nem arz eden 2001 krizi sonrasi uygulanan bankacilik

sektoriiniin yeniden yapilandiriimast siirecini 6zellikle anlatmak gerekmektedir.

2001 krizi sonrasi bankacilik sektSriiniin yeniden yapilandirilmasi programi
uygulamaya konuldu. Bu program; kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi, TMSF’
ye devrediien bankalarin ¢dziimlenmesi, 6zel bankalarm saglikh yapiya kavusturulmast,
Bankacilik sektoriinii etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gergeklestirilmesini saglamak igin, bankacilik denetiminde yasal ve
kurumsal altyapryr igermektedir. Bankacilik denetiminde yasal ve kurumsal altyapi:
Diizenleme altyapisi, denetim ve gozetim sistemi, kurumsal kapasite ve iletisimden
olusur (Erdemir, 2009, IKDER Uluslar aras: Iktisatcilar Zirvesi 21-22 Mayis 2009,
Istanbul).

3.3.4.3.1. Bankacilik Denetiminde Yasal ve Kurumsal Altyap:

Bankacilik denetiminde yasal ve kurumsal altyapi: Diizenleme altyapisi, denetim

ve gbzetim sistemi, kurumsal kapasite ve iletisimden olusur.

Diizenleme altyapisi; 5411 Sayili Bankacilik Kanunu ile uluslararas: standartlari
karsilayan yasal cerceveyi icerir. Diger diizenlemeler ise, 5464 Sayili Banka Kartlar1 ve
Kredi Kartlar1 Kanunu’ dur. Alt diizenlemeler ise, Bankalarin Likidite Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine Iligkin Yonetmelik, Bilgi Sistemleri Denetimine
[liskin Yonetmelik, Finansal Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulug

ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmeliklerdir.

Denetim ve gdzetim sistemindeki geligmeler ise, risk odakli denetim
uygulamasina gegilmesi, yeni denetim yaklagimlarinin hayata gecirilmesi (bilgi
sistemleri denetimi), gdzetim sisteminin giiclendirilmesi olarak denetim yapisina katki
saglanmak istenmigtir. Piyasa disiplinine katk: ise, kamuya sunulan bilgi ve sunum
cesitliliginin arttirtlmasi, (Finansal Piyasalar Raporu, BDDK Internet Sitesi, Haftalik
Biilten, FinTiirk, v.b.) seklindedir.

Kurumsal kapasite ve igbirligindeki gelismeler ise; yurtici isbirligi i¢in, bilgi ve
isbirligi anlasmas: (HM, BDDK, TMSF, TCMB), sistemik risk igbirlifi anlasmas: (HM,
BDDK, TMSF, TCMB), finansal sektér komisyonuna islerlik kazandirilmas:
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seklindedir. Uluslararas: isbirligi i¢in, konsolide denetime iligkin isbirligi kapsaminda
yeni mutabakat zabitlar1 imzalanmasi, sektorler ve uluslararas: biitiinlesme kapsaminda
cesitli diizeyde egitim dahil etkinliklere istirak edilmesidir. Kurumsal kapasitedeki
gelismeler ise, daire bagkanhig sayisinin 10°dan 14°e yiikseltilmesi, insan kaynaklarinin
nitelik ve nicelik olarak gii¢clendirilmesidir. Boylece bu gelismeler 1s1ginda bankacilik

sektorii kiiresel krize karst bir durus gelistirmis oldu.
Kiiresel Kriz Bankacilik Sektoriine Ozetle Su Sekilde
2006 Kasmm ayt: SYR, hedef rasyo olarak %12’ye ¢ekilmistir.
2007 Haziran ayindan itibaren likidite rasyosu uygulanmaya baglamistir.

Baz1 bankalarin bir dénem sermaye benzeri kredilere olan asiri istegi frenlenmis

ve sermaye benzeri krediler kadar nakit sermaye getirmeleri istenmisgtir.
Haziran 2008’de Basel II ertelenmistir.

Yeni lisanslar konusundaki c¢ekingenligimiz baz1 bankalarimizi daha gii¢lii

sermayedarlarla oldukca iyi fiyatlarla bulusturmustur.

Bankalarimiza hedge fonlar sokulmamigtir. Sermayedar olmalarina izin

verilmemistir.

Kaldiragh triinlere hep kuskuyla yaklasilmis, izin vermemeye gayret

gosterilmigtir.

Bankacilik sektoriiniin  6zkaynak yapisim daha da giiclendirmek amaciyla
bankalarin kér dagitimina smmirlama getirilmis ve bankalarin kar dagitabilmesi BDDK

onayina baglanmistir

Kamuoyuna “Kargilik Yonetmeligi” olarak bilinen yonetmelikte degisikliklerle
gidilmistir (Erdemir, 2009, IKDER Uluslararas: Iktisatcilar Zirvesi 21-22 Mayis 2009,
Istanbul).

Bankacilik sektoriiniin toplam aktifleri gecen yilin aymi déneminde goére %19
civarmda biiyityerek 754.3 milyar TL ye ulagmistir. En 6nemli fon kaynag1 olan toplam

mevduat gegen yil sonuna gére %2.8 artarak 467.1 milyar TL’> ye ulagmistir. Krediler
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gecen yil sonuna gére %0.5 azalmis, takipteki alacaklarin tutar1 6nceki donemlere gore
hizlanarak artarak %4.5 seviyesine ulagmistir. Menkul kiymetler portfoylinde son lig
ayda ticari portféy kaynakli bir artig yasanmustir. S6z konusu gelismede kredilerdeki

yavaglamanin ve likit kalma tercihinin etkili oldugu diisiiniilmektedir (Tablo 3.26).

Sermaye veterlilik rasyosu Mart 2009 son bir yilin en yiksek degeri % 18.5
seviyesine ulagsmustir. Sekt6ér 6zkaynak yapist itibartyla gliclii bir konumdadir. Aktif ve
Ozkaynak karliliklari devam etmektedir. Yabanci para net genel pozisyonun
Ozkaynaklara oraninmn % 0.6 seviyesinde olmasit sektoriin kur riskinin smirli oldugunu
gostermektedir. Uretim ve talepteki daralmanin reel kesimin kredi 6deyebilirlik giictinii
azaltmasi, tahsili gecikmis alacaklarin gecen yilin son g¢eyreginden itibaren hizli bir
sekilde artmasima neden olmustur. Dis piyasalardan borglanmada son {i¢ ayda
sendikasyon ve sekﬁritizésyon kredilerindeki azalma nedeniyle 1.4 milyar § gerileme

olmustur (Tablo 3.26).
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Tablo 3.26 Temel Biiyiikliikler, Temel Finansal Saglamhlik Gistergeleri, Dis
Piyasalardan Saglanan Kaynaklarm Gelisimi (IKDER, 2009)

Temel

Biytukliikler

Mityar TL 2006 2007 Mart 2008 Aralik 2008 | Mart 2009 | Mart 2008-
Mart2009
Degisim

Aktif 499.7 581.6 634.0 732.5 754.3 19.0

Ozkaymnak 59.5 75.8 76.0 86.4 91.9 20.9

Kredi 219.0 285.6 319.6 367.4 366.4 14.6

Mevduat 307.6 356.9 389.8 454.6 467.1 19.8

Ttrev Islemler 107.2 160.4 232.3 196.4 253.4 9.1

Temel Finansal

Saglamlilik

Gostergeleri

%

SYR 22.3 18.9 17.2 18.0 18.5

YPNGP/Ozkaynaklar | 0.5 -0.3 1.2 0.0 0.6

Kredilerin Takibe 3.8 3.5 3.1 4.1 4.5

Dontistim Orani

Kargiltklar/Takipteki | 89.7 86.8 84.8 79.8 77.8

Alacaklar

Aktif Karlihg 2.5 2.8 2.8 2.0 2.1

(ROA)

Ozkaynak Karliligs 19.2 21.8 21.9 16.5 17.3

(ROE)

Dis

Piyasalardan

Saglanan

Kaynaklarin

Gelisimi

Milyar Dolar

Sendikasyon 12.5 132 132 11.2 10.0

Kredileri

Sekiiritizasyon 9.2 13.1 13.0 124 12.2

Kredileri

Toplam 21.7 26.4 26.2 23.6 222
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Kiiresel piyasalarda yasanan olumsuzluklarin i¢ talepte yarattifi daralma

nedeniyle kredilerdeki artig, 2008 yilmin ortalarindan itibaren yavaslama egilimine

girmis ve son {i¢ ayda ise gerileme gdstermistir. Bireysel kredilerde bu gerileme; Aralik
2008’ de 116,6 miyar $ iken Mart 2009 da 115,1 milyar $* a; kredi kartlarinda ise, 34,3
milyar $* dan 33,5 milyar $* a; KOBI kredilerinde 86,2 milyar $’ dan 84,1 milyar $’ a

diismiistiir (Tablo 3.27).

Tablo 3.27 Bireysel Krediler ve KOBI Kredileri (IKDER, 2009)

Milyar TL. | 2006 2007 Mart 2008 | Aralik Mart 2009 | Mart 2008-
2008 Mart 2009

%
Degisme

Bireysel 69.1 95.0 101.0 116.6 1151 14.0

Krediler

Kredi 21.5 27.1 27.6 34.3 33.5 21.4

Kartlari

KOBI 58.1 80.7 85.9 86.2 84.1 2.1

Kredileri

Kredilerdeki yavaslama sonucu kredi/mevduat ve krediler/toplam aktifler oranlar

tim banka gruplarinda azalmistir. Boylece kredilerde daralma oldugu gériilmektedir

(Tablo 3.28)

Tablo 3.28 Kredi/Toplam Aktifler (%) (IKDER, 2009)

2006

2007

Eyliil 2008

2008

Mart 2009

453

50.7

54.7

51.5

49.9
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Bankacilik sektoriiniin kredi ve takip oranlarinin degisimi, kriz dénemine kadar,
sektor aktifleri icinde kredilerin pay: artmakta, takip/kredi orami diigmekte iken kriz

sonrast donemde bu egilim tersine donmistiir (Sekil 3.10).

(%)

e Y

i 1 1 ¥ T T i T 1

2882 2003 20504 20405 20685 2007 2008 Mar.0o

e Yppgli | BRET wmeee Takin/ Hradi

Sekil 3.10 Kredi ve Takip Oranlarmm Gelisimi (IKDER, 2009)

Bankacilik sektoriiniin plasman degisiminde ise, kriz donemine kadar, sekt6r
aktifleri icinde menkul degerlerin pay1 azalirken kredilerin payr artmaktadir. Ancak
krizden sonra bu egilimde degisme goézlenmektedir. Krediler artmakta, aktifler ise

diismektedir (Sekil 3.11).

202 2003 2004 2005 2086 2007 2008 Mar.09

s reah] [ Akt = bophal Kymetler 7 altif

Sekil 3.11 Plasman Degisimi IKDER, 2009)
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2001 krizi sonrast bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirtlmast programinda;
kanun geregi bankalarimiz kurumsal yonetim ile risk y6netimine dair uygulamalarin
yayginlagtirmaya calismiglardir (bagimsiz tiye, risk yOnetimi sistemi). 2001 krizi i¢in,
bankacilik sektorii 6nemli dersler ¢ikarnuslardir. Bunlar; ihtiyath yaklagimlarin 6nemi,
risk kiiltliriiniin Oonemi, ortaklar-profesyoneller yonetimdir. Mesleki organizasyonlarin
(TBB, TKBB, i¢ denetim, risk yoneticileri dernegi) etkinligi artmistir. Ayrica
bankalarimizin migterilerine karsi duyarhiliklarinda (hakem heyeti, cagrt merkezleri)
Onemli asamalar kaydedilmistir. Boylece bu gelismeler 1s18inda bankacilik sektorii

kiiresel krize karg1 bir durug gelistirmis olmustur.

Bankacilik  sektorli  olumsuzluklarin  etkilerini  artirici  degil,  aksine
olumsuzluklarin etkilerini azaltan bir konuma gelmistir. Su ana kadar kiiresel krizin
bankacilik sektorii {izerindeki etkileri de yok denecek diizeydedir. Tiirk Bankacilik
Sektorti dig  kaynakli olumsuzluklarin etkilerini glicli sermaye yapist ile
g6glisleyebilecek konumdadir. Diger kuruluslarla isbirligi igerisinde kiiresel krizin
etkileri asgari diizeydedir. Bu baglamda Kiiresel krizin finansal kriz olarak baslamasina
ragmen, bankacilik sektoriinlin gerekli yapisal yapilandirmalar1 yapmasi nedeniyle
etkileri bankacilik sektoriinde goriilmemektedir, krizin gercek anlamda reel sektorii

etkiledigi issizlik oranindan anlagilmaktadir.
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Bretton Woods sisteminin terk edilmesinden sonra, uluslararasi sermaye
hareketlerinin ontindeki engellerin kaldirilmasiyla birlikte, uluslararasi finans piyasalar tek
bir diinya pazar halini almustir. Bu gelismeyle baglantili olarak da, kriz olgusu, ekonomi
yazmm Ozellikle son yillarda yogun bir bigimde anlaniaya ve agiklamaya calistigs

ekonomik olgulardan biri olmustur,

Kriz yazimi incelendiginde, kriz olgusunun net bir tammminin yapilmas: yerine,
cesitli tanimlarn kullanildigr goriilmektedir. Tanimlamadan karsilasilan giiclitk, kriz
olgusunun ¢ok ¢esitli nedenlerden kaynaklanmast ve her iilke deneyiminde farkli

sekillde yasanmasiyla iligkilidir.

Iktisadi diigtince tarihinde ekonomik kriz olgusunu agiklamaya yonelik cok
sayida kurumsal teori bulunmaktadir. Iktisadi diisiince tarihinde ekonomik kriz
olgusunu agiklamaya yonelik tartigmalarin birbirine kargit iki temel gorils cercevesinde
sekillendigi sOylenebilir. Bunlardan birincisi, kapitalist sistemin kendi igsel
dinamikleriyle dengeye ulagsmak giicline sahip istikrarli bir yapisi oldugunu ileri
stirerek, bunalimlari sistem dig1 etkenlerden kaynaklanan gegici bir dengesizlik baska
bir deyisle anormal bir siire¢ olarak degerlendiren goriistiir. Diger yaklasim ise
kapitalist Uretim tarzini istikrarsiz, kendi igsel ¢eligkilerin i¢inde barindiran bu nedenle
de ekonomik krizlerin sistemin isleyiginde normal bir siire¢ olarak degerlendiren

goriistiir.

Klasikler ve Keynesyenler devlet miidahalesini digsal bir etken olarak kabul
ederler. Bu baglamda Laissez Faire gelenegine yaklagimlar sistemin isleyisinde krizlerin
ortaya ¢ikisini devlet miidahalesi ve diger digsal etkenlerle aciklamaktadirlar.
Keynesyen goriiste olanlar ise piyasalarin otomatik olarak dengeye gelecegi inancina
karg1 ¢ikarak iktisadi dalgalanmalarin etkin bir devlet miidahalesiyle giderilebilecegini

ileri stirmtislerdir.
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Monetarist Yaklasim ise, kriz olgusunu parasal etmenler iizerinden tartigmaktadir.
Bu baglamda da, parasal otoritelerin yanls politikalart krizlerden sorumlu
tutulmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik sistemin kendisinde bir sorun yoktur, kriz digsal

nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir

Yeni Keynesyen Yaklagim ise kisa donemde ticret ve fiyatlarin esnek olmadigim
ileri stirerek, konjonktiirel dalgalanmalari, emek piyasalarindaki katilik, eksik rekabet
kosullan ve sermaye piyasalarindaki aksamalar dogrultusunda agiklamaya
calismaktadir. Post Keynesyen Yaklagim yatirim ve finans iligkisi {izerinde
yogunlasmaktadir. Krizlerin ortaya ¢ikmasinda ekonomide varolan borg yapilar: etkili
olmaktadir. Bu okula gore; kapitalist bir sistem, dogasi geregi kirilgan bir yapiya sahiptir
ve ponzi finanman kirilganlifa neden olarak zaman icerisinde ekonominin finansal
istikrarsizhia dofru yonelmesini saglayacaktr. Kriz yasayan tlke deneyimlerine
bakildiginda Post Keynesyen Yaklagimm ponzi finansman big¢imindeki bor¢ yapisin

artmastnin krizin gstergesi oldugu yoniindeki agiklamas: haklr ¢iktign gériilmektedir.

Kapitalist tretim tarzinda krizlerin varhigimi sistemin igsel dinamiklerine
baglayan Marks® a gore kriz, kesintiye ugrayan sermaye birikiminin stirecidir ve bu
dogast geregi yeniden canlanmanin dinamiklerini barindirir. Uzun dalgalar ve
diizenleme okulu yaklagimlan da tarihsel gelisim siireci iginde uzun donemli sermaye

birikimi agisindan, tarihsel olarak krizlere girilmektedir.

Finansal kriz tiifleri, caligmada alt1 baglik altinda ele almmaktadir. Bunlar; bankacilik
krizleri, para krizleri, doviz krizleri, borsa krizleri, sistematik krizler, ve ikiz krizlerdir. Kriz
tiirlerinin birbirlerinden net smirlarla ayrilmast miimkiin degildir. Her bir kriz tlirliniin
birbirleriyle baglantili oldugu ve ortak nedenlere sahip oldugu goriilmektedir Nitekim,
kriz deneyimleri, para krizlerinden once bankacilik krizi olarak adlandirilabilecek
sikintilarn yasandigim gostermektedir. Hatta, her iki kriz tiirtiniin ayni anda yasandifz ikiz
krizlerle de karsilasiimaktadir. Tarihsel olarak bakildigmnda gelismekte olan filkelerin krizlerle
daha c¢ok Kkarsilastigi ve bu iilkelerdeki krizlerin kolayhikla diger {ilkelere yayildig
goriilmektedir.
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Yaganan kriz deneyimleri, krizleri aciklayici yeni modellerin gelistirilmesine neden
olmustur. Birinci nesil modeller, biitge aciklarini ve ulusal politikalardaki uyumsuzluklarn
one ¢ikararak para krizlerini agiklamaya ¢aligmaktadir. Birinci nesil modelleme; siirekli
para ile finanse edilen cari agiklar ve sabit doviz kurunun uygulanmasi gibi politika
uyumsuziuklari sonucunda rezervlerin tiikenecegini ve spekilatif ataklar sonucunda
kurun c¢okecegini savunmaktadirlar. Ikinci nesil modeller ise; krizleri, kendi kendisini
besleyen spekiilatif ataklarin bir sonucu olarak gdérmektedirler. Birinci nesil modeller,
1982 Meksika Krizini a¢iklamak lizere gelistirilmisken, ikinci nesil modeller, 1992° de
Avrupa’ da ve 1994-1995° te Meksika’ da ortaya ¢ikan krizleri agiklamak tzere
gelistirilmislerdir. Uctincti nesil modeller ise 1997-1998 Asya Krizi’ ni agiklamak iizere
gelistirilmis; cari agiklar ve bankacilik sektoriindeki sorunlarla birlesen bilango
kotillesmeleri, ters segim etkisiyle olugan kredi arzi fazlaligi ve ahlaki risk tizerinde

durmaktadiriar.

Para krizlerinin agiklayict modellere dahil edilebilecek olan sinyal yaklasmnt,
krizlerin 6ncii géstergeleri {izerinde yogunlagmaktadir. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart
tarafindan, mevcut teoriler ve modeller kullamlarak yasanmis krizler incelenerek
gOsterge niteliginde erken uyari sistemleri olusturulmustur. Bu sinyal yaklagiminda
iktisatcilar cesitli gostergeleri krizlerin Onceden Ongoriilmesi ag¢isindan  analiz
etmiglerdir ve bu analiz iilkenin kirilgan bir yapida olup olmadifinin belirlenmesi

acisindan Snemlidir.

1994-1995 Meksika ve 1997-1998 Asya Krizleri incelendiginde, ahlaki risk ve

yetersiz finansal diizenleme ve denetlemenin krizlerde aldig: rol goriilmektedir.

Uluslararas: sermaye girisleri ve asir1 risk alimu da krizlere neden olmustur. Tiirkiye’
de liberalizasyon siireci dogrultusunda; 1980 yilinda liberalizasyon stirecine, ihracata dayali
modele gegilmesiyle baglanmig, 1989° da konvertibiliteye gegisle tamamlanmigstir. Finansal
sistemin, mal ve hizmet {iretimi disinda yapay olarak genislemesi, i¢c ve dis borcun
yiikselmesine neden olmustur. Ponzi finansman yapist 6ne g¢itkmustir. Faiz oranlanin
yiiksekligi, uluslararasi sermaye hareketleri icin Tiirkiye ekonomisini cazip kilmustir.
Hazinenin yanlis politikalar1 ve uluslararasi rating kuruluslarmun Tiirkiye’ nin ratingini
diigiirdiiklerini a¢iklamalar1 da dolara hiicum edilmesi sonucunu dogurmus ve 1994 krizi

cikmgtir, 1994 sonrasinda ekonomide yasanan gelismeler ve yarim kalan programlar, sik sik
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degisen hiikiimetler, 1999” da yeni bir ekonomik programa gegilmesine neden olmustur.
Enflasyonu diigiirmek iizere uygulanan bu program, doviz kurunu ¢ipa olarak almis,
ancak enflasyon ile déviz kuru arasindaki uyumu saglayamamustir. Tiirk Lirasi, agir
degerli kalmaya devam etmistir. Bu gelismeler Kasum 2000 krizine yol agnustir. Subat 2001
krizi de bu krizin devanu niteligindedir. Kastm 2000 ve Subat 2001 krizleri finansal
liberalizasyon politikalanyla kirilganlagsan finansal sistem ve makro ekonomik ortamda;
stirdiiriilemeyen cari agik ve banka paniklerinin birlesmesi sonucunda olusan ahlaki ¢okiis
sorunlanyla ortaya ¢ikmustir. Kriz yazminda Tiirkiye ekonomisinin yasadigi bu deneyim
Giiney Dogu Asya Krizin® de oldugu gibi ikili kriz olma 6zelligini gostererek tigtincli nesil
modellemeye &mek olmaktadir. Kriz deneyimleri incelendifinde, ortaya ¢ikan sonug,
liberalizasyon siirecinde denetimsiz ve kontrolsiiz sermaye giriglerinin spekiilatif ataklar

yoluyla krizlerin olusmasinda rol aldig1 anlagiimaktadir.

Son yasanan kiiresel krizin finansal piyasalara etkisini bankacilik sektdri
acisindan incelendiginde Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri gibi Tirk bankacilik
sektoriinii daha az olumsuz sekilde etkiledigi goriilmektedir. Bankacihik sektdriniin
giclii oldugu 2001 krizinden sonra donem net karlarmin stirekli artma egiliminde
oldugu; 2008 kiiresel krizinin aktif karhiliklar: ve 6zkaynak karliliklarim olumsuz yonde
degistirmedigi gozlenmektedir. 2008 krizinin yabanci sermaye girigini ¢ok fazla
olumsuz yonde etkilemedigi goriilmektedir
Takipteki kredi oranlarmm ise 2001 yilindan itibaren arttifi goriilmektedir. Takipteki
kredilerin artigt 2008 kiiresel krizinin bankacilik sektoriinden cok reel sektori
etkiledigini, reel sektorde kredi alanlarin kredilerini deyemedigini gostermektedir.
Bankalarin kredi vermeyi azalttigr Slgtide kredilerin takibe doniistim oraninin hizlandig:
goriilmektedir. Reel sektdriin  bankacilik sektorii  kredilerine ihtiyact  oldugu
anlagilmaktadir. 2000 — 2001 Krizinden sonra finansal derinlesme oranlarina
bakildiginda ise, zaman iginde artiginin devam ettigi goriilmektedir.

Ozetlemek gerekirse; kiiresel krizin bankacilik sektoriine etkisi, reel sektdrden
daha az oldugu gériilmektedir. Clinkii bankacilik sektorii 2001 kriz deneyimden sonra
gerekli yapisal programi; kamu bankalarimn yeniden yapilandirilmast, TMSF’ye
devredilen bankalarin ¢oziimlenmesi, 6zel bankalarin saglikhi yapiya kavusturulmast,
bankacilik sektoriinii etkin ve rekabetci bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal
diizenlemelerin gerceklestirilmesini saglamak amaciyla, bankacilik denetiminde yasal

ve kurumsal altyapiy1 gerceklestirmek igin diizenleme altyapisi, denetim ve gdzetim
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sistemi, kurumsal kapasite ve iletisimden olusan yapisal programi uygulamistir. Bu
nedenle krizin etksisi, igsizlik oranin yiiksek olmasindan anlasilacagi lizere finans

sektoriinden gok reel sektorii etkilemektedir.
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EKILER



Ek-1

Table 3.4 Finansal Serbestlestirme Siirecinin

olarak ) (Yeldan, 2006 : 131)

Unsurlar (GSMH’nin %’si
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1980 1985 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Lihrag Edilen
Menkul
Kiymetler
Kamu Kesimi 1.4 51 6.9 7.7 55 74 15.9 16.8 22.7 19.8 353 22.9 29.4 38.7
Devlet 1.2 1.8 3.0 39 32 1.8 6.8 7.5 48 44 83 8.0 2.5 27.3
Tahvili
Hazine 0.2 33 40 33 2.1 5.4 8.7 9.0 16.7 154 248 149 269 113
Bonosu
Ozel kesim 0.7 0.4 0.9 1.0 1.0 1.8 1.7 38 2.1 2.1 1.0 1.0 1.0 1.1
Hisse senedi | 0.4 03 0.3 0.4 05 0.7 0.5 0.5 1.0 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9
Genel toplam 2.1 55 7.8 8.7 6.5 8.5 17.6 20.6 24.8 219 36.3 23.9 304 39.8
11.Parasal
Gostergeler
Dolagimdaki 4.1 2.9 2.7 3.0 29 27 2.7 2.6 2.6 24 2.1 2.2 2.1 2.6
para
M1 139 9.7 88 8.5 7.9 7.4 7.1 6.5 59 50 5.6 4.7 43 63
M2 17.4 24.2 21.1 20.5 18.0 18.5 17.3 14.1 16.2 16.0 18.7 17.9 20.3 28.9
M2Y - 26.3 28.4 26.6 23.5 265 26.6 237 30.7 307 36.8 345 36.3 51.3
Toplam 10.0 19.9 157 16.6 15.7 15.9 18.3 19.0 24.6 26.0 29.3 27.0 27.7 395
Mevduat
Vadesiz 7.6 4.8 34 3.4 3.3 28 2.5 1.0 0.9 0.7 0.7 0.7 0.5 08
mevduat
Vadeli 22 118 7.2 88 83 8.1 8.1 5.3 7.6 8.1 10.5 9.8 112 16.3
mevduat
Déviz - 2.1 42 38 3.6 4.7 7.3 12.7 16.2 17.3 18.0 16.5 16.0 22.4
Tevdiat
Hesaplan
Bankacilik 10.7 10.9 17.6 16.1 16.5 12.4 12.7 14.0 13.3 16.5 185 21.7 194 20.1
Kesimi
Kredileri
I Menkul
Kiymetler
Borsalari
Hisse Senedi 115 773 5,854 8,502 8,567 21,771 23,202 52,311 36,696 57,178 69,696 82,931
Piyasasi Islem
Hacmi
Kamu Men. 312 2,403 10,717 8,828 16,509 32,736 35472 68,398 83,842
Kiy. Alm-
Satim Iglem
hacmi
Repo-Ters 4,794 23,704 123,254 | 221,405 | 374,384 372,202 589,267
Repo istem
Hacmi
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Tablo 3.15 Yiikselen Piyasalarda Toplam Ozel Sermaye Girisi (Milyar $)
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(IKDER, 2009)

1995 1996 | 1997 | 1998 1999 1 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Yitkselen 230.2 | 319.8 | 2844 | 1354 | 170.6 | 2049 | 1456 | 117.8 | 236.7 | 333.3 | 523.5 | 564.9 | 918.6 | 4658 | 165.3
Piyasalarda
Toplam
Ozel
Sermaye
Girisi

(Net)
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OZGECMIS

1979 yilinda Kayseri’ de dogan Emine Sila Mengii 1991 yilinda Burak Reis
[lkokulu’ nu bitirdi. 1994 yilinda Gazi Osman Pasa Ortaokulu’ nu bitirdi. 1998 yilinda
Sakip Sabanci Anadolu Lisesi’ ni bitirdi. 2003 yilinda Anadolu Universitesi Iktisadi
Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Bolimii® nii bolimiinii derece ile bitirdi. Dershanede

iktisat dersi vermekte ve miisavirlik sirketinde ¢calismaktadir.






