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ONSOZ ve TESEKKUR

1980711 vitlardan itibaren bastavan liberalizasvon stirect linansal sistemde dnemli
vapisal degisimlere neden olmustur. Sirasiyla finansal krizlerin ve IMI° Destekli Istikrar
Programlart ile olusan bu vapisal degisimde bankactlik sistemi analiz cdilimerze
caltsilmsur.
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Baskant Damgman locam Prof.Dr.Ali Thsan KARAALP: ve hocalarim ProlDr,
Muhammet AKDIS. Doc.Dr.Nihal KARGIL. Doc.Dr. Celal KUCUKER ve Musly
Uiniversitesi Iktisadi [dari Bilimler Fakiiltesi Dekanit Prof.Dr. Omer Faruk COFAK 0 en
icten tesekkdrlerimi sunmak isterim.

(ahsmamda bana destek saglayan basta Ars.Gor.Emriye GUMUS ve Ars Gor,
Neemi GUNDUZ olmak tizere tiim meslektaslarima tesekkiic etmeyi bir bore bilirim,
Avrica evdeki calismalarimi anlayisla karstlayan 6 yasindaki kizim Fce Selen GUNES

ve bana destek olan esim Cem GUNES e tesekkiir ederim.
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OZET

FORO vilimdan sonra uveulanan makrockonomik politikalar Tark Bankacthk
Sisteminde vaprsal degisimlere neden olmustur. Bu politikalar finansal liberallesmeye
dontik politika uygulamalandir.1980 dncesinde kredi. mevduat faiz tavanlar. Jdoviz
hareketleri ile ilgili ciddi bir finansal baski  ddneminden  sonra: dncelikle Tais
tvanlarmn kaldinlmast ile baslavan finansal liberallesme 1989 sermave harehetlerinin
de i fiberalizasvonu ile tamamlanmusur. 1989 vihida alman 30 ve 32 savih kararlarla
(inansal aktérlerin tim sermaye hareketlert serbest brrakilmisur Y aurimetar yvibance
para tirtinden yaurnim araglarina diledikleri kadar yaurim yapabilir hale gelmis: sicak
para olarak adlandinlan uluslararast sermaye girisleri serbest brrakilnusur.

Firkive ckonomisinde  vaganan bu  serbestiesme  harcketlerinin sonucunda
nansal sisteme akan kisa vadeli vabanci kaynaklarin da ctkisivle Tark hankacihik
sistemi hizli bir bliylime  stirecine  girmistir.  Finansal  sisteme  givislerin vegiile
edilmemesi nedeniyle piyasalardaki aktdr sayist denctimsizee arlnnnsiﬁ: Bu durum:
dzsermaye. likidite vb. dlgiitlerden uzak grup kredilerinin finanse edilimesi amacina
vanelik finansal aractlarin artmasima ve bunun sonucunda ahlaki tehlihetmoral hazard)
ve ters secimadverse selection) problemierinin yasanmasina neden olmustur. Mevduat
Laiz oranlarmm serbest olmast viiksek taiz volu ile mevduat toplanarak erup kredilerinin
finanse edilmesini kolaylagurmigtir. Ayni zamanda 1980 sonrast ddnemde hiiy timenin
kamu agiklart yolu ile finanse edilmesi Hazine'nin bor¢lanma ihtivacii artmusur.
Yiiksek faizle mevduat toplayvan finansal aktérler reel sekitdre kredi vermenin daha tazka
rish icermesi nedenivie kamuyu finanse etmeye baslamistardir. Bankalar viikseh faizle
topladiklar mevduatlar reel sektdre kredi olarak vermek istemezler. Literatiivde “limon
problemi™ olarak da adlandinlan ters se¢im(adverse selection) vapma horkusu vardir.
Yiiksek reel taizi ddemeyi kabul eden finansal aktériin krediyvi gen ddememe riskinin
(return on risk) vitksek oldugu ftinansal pivasalarda bilinen bir olgudur. Bankacilih
sistemi bu donemde kredi riski verine kamuyu  [inanse ermevi tercih ctmistir.
Sistemdeki bankalarm vasadiagr en biiviik risk. vabaner para pasillevinin ahtilie {1
vaurm avaglar ile degerlendirilmesi ile olugan agik pozisyon riskidir. Nitekiny 1994

krizinde vapilan devaliiasyonla 3 tane banka batmis. meveut durumun sistemik finansal
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krize dintismesini engelfemek amacivla kamu otoritesi mevduan 5 100 giivence aluma
almistir. Kisa vadede Krizin wim sisteme vavilmasime Snlemek igin abman bu Karar,
mevduata verilen reel luizlerin daha da artmasia neden olmustur, Islevsel olarak
finansal aract kurumun villar boyu viiksek faizle mevduat woplayarak etindt kurtarmasim
saglamisur, Fakat 1999 wvihinda IMF ile yapilan stand-by anfasmast sonucunda
uyeutanan sabit kur sisteminin 2001 Subat aymda ¢ikmesi ile meveut sistemin
stirdiirelemes Kirtlgan bie vapr sergiledigi kabul edilmis ve bankacihik sisteminde
veniden vapanma uveulamalary baglamistir,

Yayanan tinansal krizler sonucunda bankacilik hizh bir daralma stirecine ginmis.
sisteme yonelik denetim ve gdzetim artrdnugtie. “Finansal Krizler ve NI Destelhi
Istihrar Programlariin Tirk Bankacihik Sistemine Etkileri: 1980-20037 Konulu tezimde
de finansal krizler sonrast olusan bankacihk sistenmindeki vapisal dondistim analiz

edilmeye cahisihnsur,

Sevean GUNES
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ABSTRACT

Financial  liberalization  politics . which are applied after TR0 caused
structural changes in banking sector. Belore T980s™ strict fnancial repression over
mierest rates and foreign exchanges was applicd by government authorities. The
liberalization process started with lifting ceilings over interest rates then completed in
1989. Capital movements were fully liberalized in 1989. Then all investors cither
domestic or foreign became able to have foreign deposits or vansier their wealth
amywhere in the world. Sinee 1989, Turkey have experienced capital inflows, These
investors did not come to invest as foreign direct investment rather then they boucht
I'reasury Bonds or equities through banking sector.

Banking Sector became able to have short term foreign foans which caused
expansion in banking sector. In the absence of supervision and control. many corporates
have established bank o finance their firms. Due o excess government expenditure
sovernment also became debtor in financial markets. Actors in financial markets had
give up lnancing reel firms . Because many banks had raised their deposit vates o
attract investors to their banks. This have resulted in excess burden of interest rates.
Banks avoird of giving credits to reel firms for doing adverse selection. This problem
was known as “lemon problem™ in economic literature. In high inwrest rates
environment it is hard o find investors who have willing to puy the eredit back. It is
known that risky investments have probability to high return but also these invesunents
could have resulted in loss. This situation could be defined as moral hazard problem.

in additon to adverse selection and moral hazard problem ol lending reel lirms.
the eredit demand ol government  have pushed banks to finance covernment budget
deficit through weasury bonds. While financing  covernment budget deficits
borrowing short term goreign eredits from abroad. banks have caaried foreign exchange
risks which is called as short position. Turkish Banks have enjoved the profits ol short
position until 1994. Devaluation of Turkish Liras in 1994 caused three banks closed
down, The government authorithy had able prevent the systemic financial crises by
eiving quaratee all the deposits in the financial system. However full deposit quarantee

have increased the moral hazard problem in the long run. Afthough many hanks had
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suffered for being in short position. they had able to continue their ececonomic activities
by paving high reel interest rates over deposits for a while.

Government authorities and the officials of M have siened Fleterodoks
Stabilization Program in 1999, But liquidity erisis in November 2000 and [ ebruary in
2001 lead o faiture in program. IME  and government authorities declared that o
stabilize macrocconomic environment; strong and well established banking scctor is
necessitated. Then restructurement of banking sector had started with new program.
These developments had been analvzed in my thesis which is called as “The Flleets of
Financial Crisis and INEF Stabilization Programs over Turkish Buankmg Scctor: fUso-
20057,

Sevean GUNES
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GIRIS

Tarihi siirecte iktisadi hayatta bir kisim kaoslar, krizler yaganmistir. Yasanan
ekonomik krizler 1980 oncesi ve sonrasinda farklilik gostermektedir. 1970’lerin
sonlarinda ve 1980’lerin baslarinda ekonomik sistem ve iliskilerde Gnemli bir
degisimin gerceklestigi ve gelismelerin, Oncesiyle karsilastinldifinda koklii
farkliliklar icerdigi goriilmektedir. Bu noktada finansal sektdrde yasanan gelismeler
ve bunlarin sonucunda finansal sektériin genel ekonomik yap: i¢indeki konumunun,
soz konusu degisimin temel nedeni oldugu goriilmektedir. Ortaya c¢ikan bu yeni
sistemin Oncekinden farkli yapis1 ekonomide yasanan sorunlarnin da degismesine yol
agmustir. 1980’lerden bu yana sadece ekonomik Kkrizlerin nedenleri ve izledikleri
gelisim seyri degil, mekanizmalan, yapilann ve yerel/ulusal/bolgesel sikintilarin
diinya ekonomisini etkileme giicii de biiylik olciide farklilasmgtir. Bu donemde daha
cok, genelde finansal 6zelde ise bankacihik krizleri ortaya ¢cikmistir. Etkiledigi ilk
sektorlerden baglayarak yayilan krizler, sonugta biitiin sektorlerde  hissedilecek
sekilde ekonomide zincirleme etkilerde bulunmakta, igsizlik ve iflaslar ekonomide
biitiin sektorlere yayilmaktadir. Giiniimiizde ekonomik kaoslarin, krizlerin temelinde
daha ¢ok bankacilik sektoriindeki problemler yatmaktadir.'

Baslangicta sinirh sayida iilkede yasanan krizler 1990’1t yillarin ikinci
yanisindan itibaren birgok iilkede etkisini gostermeye baglayip diinya ekonomisinde
istikrarsizliklara neden olunca gelismis iilkeler ve uluslararasi kuruluglar bir araya
gelerek sorunun ¢oziimiine yonelik arayis igine girmiglerdir. Varilan ortak nokta,
istikrarli bir ekonomik ortamun yaratilmasi, piyasalarin gelistirilmesi, her alanda
seffaflifin  saglanmasi, ulusal ve uluslararas1 mali sistemin giiglendirilmesi,
uluslararas1 mali krizlerin 6nlenmesi konusunda caligmalar yapilmas: olmustur.
Ulusal mali sistemlerin giiclendirilmesi kapsaminda, gelismekte olan iilkelerde
geleneksel olarak mali sistemin en onemli kurumlarini olugturan bankalarin yeniden

yapilandirilmasi énem kazanmlstlr.2

! Alev ATLI, Tarih,Tekerriir ve Ekonomik Krizler,www.alevath.com.tr
? Ering YELDAN, Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalar, 2003,s.7



Tiirkiye de 1950’1i yillardan itibaren IMF ile sik sik stand-by anlagmalar yolu
ile istikrar paketi uygulanmasi yoluna gitmistir. 1950’1i yillardan 1980’li yillara
kadar olan dénemde IMF; klasik IMF recetesi olarak adlandirlan makroekonomik
talep daraltict istikrar uygulamalarina giderken; 1980’li yillardan sonra artan
teknoloji ile sermaye hareketlerinin liberallesmesi diinya finansal piyasalarinda artan
kirilganligin sonucu olarak olusan finansal krizlere ¢6ziim bulma, yapisal politika
Onlemleri uygulama yoluna gitmistir. Tirkiye’de de ozellikle 1990’li yillarda
uygulanan istikrar paketleri bircok yapisal ©nlemi igermektedir. Krizlerin
olugsmasinda finansal zayiflik ve kirilganhigin etkin rol oynamasi sebebiyle finansal
sistemde koklii reformlar uygulanmstir.

Bu baglamda 1980 sonras1 donemde Tiirkiye gercekleri ve IMF anlagmalan
ile izlenen seriiven kisaca anlatilmigtir. 1980 sonrast IMF politikalarindaki degisim
iilke ile yapilan istikrar paketlerinde de yapisal degisime yol agmistir. Dolayisiyla da
Tiirkiye’de de birgcok yapisal sorun olarak nitelendirilen konular IMF rehberliginde
¢oziilmeye calhigiimistir. Bu donemde Bankacilik sistemi de c¢ok ciddi bir reform
doneminden ge¢mistir. Tiirkiye’deki bankacilik sistemindeki yapisal degisim
alinarak incelenmigtir. 1980 yilindan giiniimiize bankacilik sistemindeki degismeler
analiz edilmeye calisilmistir. Yeniden yapilanma kapsaminda Kamu, Ozel, TMSF

bankalarinda yapilan yapisal diizenlemeler agiklanmugtir.
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1.1 FINANSAL KRiZLER

Genel olarak krizler herhangi bir mal, hizmet, tiretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir sinirin Stesinde
gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanabilmektedir. Bu durumda krizler,
reel ve finansal olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Reel krizler ‘mal ve emek
piyasasinda iiretimdeki diigmeler ve igsizlikte artiglar olarak ortaya c¢ikmaktadir.
Enflasyonist baski ve soklann yaratan etkenlerin arasinda, para arzi geniglemesi
tarafindan takip edilen siirekli ve yiiksek kamu kesimi agiklan, ithal girdi fiyatlarinda
artiglar yaratarak iiretimi olumsuz etkileyen siirekli doviz kuru artiglari, ekonomik
birimlerin enflasyon beklentisi, politik istikrarsizlik, hiikiimetin diigiik kredibiliteye
sahip olmas: gibi etkenler sayilabilir.?

Finansal krizler ise, doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen
anormal degismelerden veya bankacilik sisteminde bankalara geri dénmeyen (batik)
kredilerin agir1 derecede artmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal kriz konusunda
diger bir tanim Kindleberger tarafindan yapilmistir. Kindleberger finansal krizleri
konjonktiiriin tepe noktasindaki ekonomik genislemeden daralmaya dogru doniisiin
bir temel unsuru ve onceki gelismelerin kagimimaz sonucu olarak gormektedir.*

Raymond Goldsmith finansal krizi, kisa vadeli faiz oranlar, varlik fiyatlar,

ticaret hayatinda Odemelerin bozulmas:i ve iflaslar ile mali kurumlarin &deme

3 Aykut KIBRITCIOGLU, Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler,1969-2001,Yeni Tiirkiye
Dergisi,Eyliil-Ekim2001,s.1-2

% Charles P.KINDLEBERGER,Manias, Panics and Crashes:A History of Financial Crises,Revised
Edition, Basic Books Inc,1989,s.3-6



glicliikleri gibi finansal gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunluunun ani, keskin ve
agcik bir bigimde bozulmasi olarak tammlamaktadir.Bu tamimlamalar dikkate
alindiginda kriz, ekonomide ani ve beklenmedik sekilde ortaya . ¢ikarak iilke

ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan olumsuz geligmeler seklinde ifade

edilebilmektedir.’

Ekonomik Krizler

Finansal Krizler
Reel Sektor Krizleri

T
Mal ve Hizmet Isgiicii Piyasasinda
Piyasalannda Kriz i

et ki Barkeoik ki | |DisveKizi | | Sisomik Fnansal | | 08 Borg K
er

Enflasyon Dgrgurﬂuk
Krizi Krizi

Sekil 1.1Temel Makroekonomik Krizlerin Simflandirilmasi

Kaynak:Kibritgioglu,Aykut, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001Donemi”
makalesinden alinmus; finansal krizler béliimil yeniden diizenlenmistir.

Finansal piyasalar; atil fonlarin bireylerin veya firmalarin yatinm projelerinde
degerlendirilmesinde aracilik etmesi nedeniyle 6nemlidir. Bu kaynak dagitimi isinin
diizgiin yapilabilmesi i¢in; finansal piyasalar yatirim alternatiflerinin hangisinin daha
giivenilir olduguna karar vermek zorundadirlar. Sonug olarak; finansal sistem bir
tarafin diger taraftan daha az bilgi edinebildigi asimetrik bilgi (asymmetric
information) olarak adlandirilan problemle karsi karsiya kalir. Borg alan taraf
yapacagl yatinmlardan dogabilecek olasi riskleri bor¢ veren taraftan daha iyi bilir.
Asimetrik bilgi finansal sistemde iki 6nemli soruna neden olur: Ters secim(adverse
selection) ve ahlaki tehlike (moral hazard). Finansal piyasalar yiiksek faizle
borglanmay: kabul eden yatinmcilara kredi vermekte ¢ekinceli davranir. Bu

yatinmcilarin krediyi geri ¢deme ihtimalinin diisiik oldugunu diisiiniir. Finansal

3 Mert URAL, Liberalizasyon Dionemlerinde Mali Piyasalardaki Kirllganhgin Olusturdugu
Krizler,Dokuz Eyliil Universitesi,Iktisat AnaBilim Dali Yayinlanmams Doktora Tezi,2003,s.26



aracilarin ters secim yapma gekincesi nedeniyle potansiyellerinin altinda kredi
verirler. Ahlaki tehlike problemi ise borglanan yatinmeilarin riski yiiksek yatirimlara
yonelmesi, kaynaklari kisisel kullanimina ayirmasi, Kisisel statiisiinii yiikseltecek
verimsiz projelere yatirim yapmasi gibi durumlarda ortaya ¢ikar. Buliki problemden
dolay: finansal aracilar verebilecekleri kapasiteden diisiik potansiyelde kalmayi
tercih ederler. Bu durumda finansal piyasalarin fonksiyonlarim etkin olarak
yapamamasi ve durumun ekonomik aktivitelerde hizli bir daralmaya gitmesi finansal
kriz olarak tanimlanabilir.®

Finansal krizlerin gesitli 6zelliklerine gore tiirlere ayrilmig, kriz modelleri
gelistirilmistir. Bunlar; Bankacilik Krizi, Doviz Krizi, Sistemik Finansal Krizler ve

Dis Borg Krizleri olarak dort ana baglikta toplanabilir.
1.2.FINANSAL KRIiZLERIN OLUSMASINA NEDEN OLAN FAKTORLER

Komulainen ve Lukkarila’nin(2003) yapmis oldugu finansal krizlerin
sebeplerini agiklamaya yonelik ampirik ¢aligmada ilk defa iilkelerin finansal
liberalizasyona gectigi donem ile oncesini karsilagtirmustir. Bu caligma 1980-2001
déneminde 31 gelismekte olan iilkede 23 makroekonomik ve finansal sektor
degiskeni ve banka krizleri, déviz kuru rejimleri ve finansal liberalizasyon i¢in golge
degisken metodu kullanarak probit modelle analiz etmistir. Bu modelin sonuglarina
gegmeden once finansal krizlerin nedenlerine yonelik literatiir caligmasi
incelenecektir.’ |

Para ve finansal krizlere yonelik olarak yapilan ampirik gahér‘nalar 3 gruba
aynlabilir. Birinci gruptaki ¢alismalar belli bir krize yonelik 6rnek ¢aligmalardir.Bu
caligmalann icerigi giiclii olmasina kargin krizlerin genel sebeplerini ayrigtirmak icin
yeterli degildir. Ornek olarak Sachs(1996), Glick and Rose (19989 ve Blanco ve
Garber(1986) verilebilir.

ikinci grup yaklasim Kaminky ve Reinhart(1996,1999)’1n sinyal yaklagimudir.

Bu yaklagima gore bir ekonomi finansal krizlere girmeden once farkli davraniglarda

8 Frederic S. MISHKIN, Financial Policies and The Prevention of Financial Crises in Emerging
Market Countries, NBER Working Paper Series,2001,s.1-2

7" Tuomas KOMULAINEN Johanna LUKKARILA, What drives financial crises in emerging
markets? Emerging Markets Review 4,2003,5.249



bulunur. Bu yaklagim ekonominin yapmus oldugu krizlerle sonuglanan farkl
davramglar bulmaya calisir. Kaminsky (1998) 5 gelismis iilke, 15 gelismekte olan
iilke i¢in para krizlerinin nedenini arastiran bir galigma yapmustir. Ihracat, doviz
kurlarinin trendinin digina ¢ikmasi, para arzinin rezervlere orami, ¢ikti ve tahvil
fiyatlart aciklayict degiskenler arasindadir. Daha sonra bu ¢alisma Briiggemann ve
Linne(2002), Goldstein (2000) tarafindan da uygulanmistir. Bu modelin avantaji her
degiskenin ayr1 ayn tahmin edilmesidir. Fakat degiskenler arasindaki etkilesim g6z
Oniine alinmamistir. Bu modellerde degiskenlerin esik degerini asip agmadigim ayirt
etmek zordur. Dolayisiyla standart istatistik testleri uygulanamaz.

Sinyal yaklasimi problemini agmak igin kisith-bagimli(limited-dependent
variable) ya da kesikli segim modelleri kullamlmustir. Bu yaklagimi Eichgreen(1995),
Frankel ve Rose(1996) kullanmigtir. Bu ¢alismalar arasinda bankacilik sektériindeki
oncii gostergeleri ele alan ¢aligmalar nadirdir. Bu konuda tek ¢alisma Demirgii¢c-Kunt
ve Detragiache (1997,1999)’nun yapmis oldugu caligmadir. Finansal sektSrdeki
kirtlganlig1 ¢oklu degiskenli logit modelle analiz etmeye ¢alisilmigtir. Diigiik GSMH
biiyiimesi, yiiksek reel faizler, M2/Rezerv oraninin yiiksek olmasi ve mevduat sigorta
sisteminin varligy finansal krizleri olusmasina neden olan en 6nemli deZiskenler
arasinda yer almugtir.

Komulainen ve Lukkarila’nin(2003)1980-2001 D&neminde 31 gelismekte
olan iilke verileri ile 23 makroekonomik ve finansal sektdor oncii gostergeleri;
finansal liberalizasyon, d6éviz kuru ve banka krizleri golge degiskenleri kullanilarak
yaptiklan galismada elde edilen sonuglar sunlardir: Ozel sektoriin sorumluluklarinin,
kamu borclarinin, bankalanin yabanci para yiikiimliiliiklerinin, : igsizligin ve
enflasyonun artmasi para krizlerinin olugma ihtimalini artirir. Aym: zamanda US faiz
oranlarindaki degisme krizlerin olusmasina neden olan faktorler arasindadir. Ikinci
olarak para ve banka krizlerinin ¢ok yakindan iligkili oldugu goriilmiistiir. Bankacilik
sektoriindeki problemler 6zel sektor ylikiimliliiklerinin yiiksek olmasi, kamu
borglarinin yiiksek olmasi ve kredi/mevduat oraninin diisiik olmas: olarak kendini

gosterir. Asagidaki tablodan da degiskenlerin anlamlilik diizeylerini gorebiliriz.



Tablol1.1 Probit Model, 1980-2001 Para Krizleri

BOP Oncii Gostergeler Beklenen | Bulunan | Anlamlilik
isaret Isaret | Diizeyi

Devlet Biitce Dengesi/GSMH - - *

Kamu Borcw/GSMH + ek

| M2/Rezervler + + sk

Geleneksel Endiistri Uretimi - - %*
reel sektor Enflasyon + + ok

Issizlik orami + + Hokok

Yerel Kredi Biiyiimesi + + %

fhracat - - sk

Cari Denge/GSMH - - s

Reel Doviz Kuru - £ sk
Finansal Banka Mevduatlan - - *
Sektor Ozel Sektsr Kredi/GSMH + + ekok

Bankalarin

Yab.Yiikiimliilikle/GSMH | + + ek

Kredi/Mevduat Oran1 - + ok

Banka rezervleri/Varliklar - +

Banka Krizleri(Golge) + + ek k
Sermaye Yabanci Direk | - | - sekok
Hareketleri Yatirimlar/GSMH

Kisa  Donem  Sermaye | - + *

Hareketleri/GSMH

Faiz Oran1 Farkliliklari - - 3k
Yabanci US Faiz Oram + + okk

EM Endeksi - - Aok
Déviz Kuru Sabit Doviz Kuru -

Uyumlu Dgviz Kuru - seokok
Serbestlesme | I¢ Finansal Liberalizasyon - +




Dis Finansal Liberalizasyon | - + *okok

Kaynak: Tuomas KOMULAINEN Johanna LUKKARILA,What drives financial crises in
emerging markets? , Emerging Markets Review 4,2003,5.249

Bugiine kadar yapilan c¢aligmalardan farkli olarak, calisma ikiye boliinerek
finansal liberalizasyonun etkisi de analiz edilmeye calisilmigtir. Finansal
liberalizasyondan sonra borgluluk reel degiskenlere kiyasla daha ©&nemli Oncii
gosterge olmaya baglamigtir. Ayrica ihmli doviz kuru sisteminde sermaye
hareketlerinin liberalizasyonu para krizlerinin olugmasim kolaylastirmaktadir. Son
olarak da para krizlerinin yerel finansal sektoriin liberallesmesinden 2 yil, sermaye
hareketlerinin liberallesmesinden 4.5 yil sonra olma egiliminde oldugudur.?

Mishkin (2001) yapmis oldugu ¢aligmada finansal krizlerin olusmasina neden
olan faktérler genel olarak doért ana bashk altinda incelemistir. Bunlar finansal
sektérde bilangolarin kotiilesmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi, belirsizligin artmast,
varlik piyasalarindaki fiyat degisimleri nedeniyle finans dig1 sektoriin bilangolarinin

kotiilegmesi olarak siralanabilir.’
1.2.1.Finansal Sektorde Bilancolarin Kétiilesmesi

Bankalarin bilango yapilari, icsel ve digsal soklara kars1 dayanma giiclerini
etkileyebilmektedir. Ayrica, gayrimenkul kredilerinin yiiksekligi reel doviz kuru
riskini ‘biiyiitebilirken, bilangolarinda ihracat sektoriindeki firmalara verilen
kredilerin paymin yiiksekligi dis ticaret haddi dalgalanmalarina karg: duyarliliklarim
artirabilmektedir. *°

Eger bankacilik sektoriiniin bilangolarinda kétiilesme ve sermayelerinde ciddi
oranda azalmalar varsa iki segenekleri vardir: ya bor¢ vermeyi durduracaklar ya da
sermayelerini  artiracaklardir. Fakat diisik bir maliyetle sermaye artisi
gerceklestirmek zor oldugundan bankalar genelde kredilerin kesilmesi ya da
yavaglatilmast yoluna gitmektedir. Bu durum da ekonomik aktivitelerin

yavaglamasina neden olur.

*Tuomas KOMULAINEN Johanna LUKKARILA ,a.g.¢.,5.258
® Frederic S. MISHKIN ,a.g.e.,s.3
1 Ural,Mert,a.g.e.,s.78



Banka bilangolarinin kotiilesmesi ¢ok ciddi boyutlardaysa devlet garantisinin
olmadig1 durumlarda banka paniklerine yol agip asimetrik bilgi nedeniyle olusan

banka hiicumlar sonucunda saglam bankalar bile batabilir.

1.2.2.Faiz Oranlarinin Artmasi

Uluslararasi faiz oranlarindaki degismeler iizerine sermaye akimlarinin
duyarlilig1 da 6nemli bir konudur. Sanayilesmis tilkelerin faiz oranlarindaki diisiisler,
kisa vadeli ve degisken oranli borglarin karsilanma maliyetlerini azaltarak borglu
tilkelerin kredibilitesini artinir. Bu durumda faiz oranlarindaki ani bir yiikselme,
gelismekte olan iilkelerin kredilerinin faiz riskinin artmas1 nedeniyle yabanci fonlarin
akigini azaltabilir ve bankalar i¢in sorun yaratabilir. Yiiksek faiz oranlar, gelecekteki
karlarin bugiinkii degerini azaltarak finansal aracilik sorunlarimi artirabilir. Ters
secimi gii¢lendirerek banka yiikiimliiliklerinin ortalama kalitesini azaltabilir.'!

Asimetrik bilginin yarattif1 ters se¢cim nedeniyle bankalar agmis olduklan
kredileri derecelendirirler. Kredi talep eden firmanin bilangolan diizgiin, risk primi
diisiik ise diisiik bir faiz marj1 ile tersi bir durumda da yiiksek faiz marji ile kredi
verirler. Yiiksek faizle borg almak isteyen bir yatinmcimin borcunu édeme istegi ve
etigi olsa dahi banka tarafindan riskli bulunarak kredilendirilmeyebilir. Ciinki
yliksek faiz 6demeye razi olan yatinmcida, ahlaki tehlike problemi daha siklikla
ortaya cikabilir ya da bu yatinmcilar yiiksek getiri yiiksek risk prensibiyle
yatirimlarim riskli projelere yonlendirebilir. Dolayisiyla faiz oranlanmin arttign bir
ortamda bankalar ters se¢im yapma korkusuyla kredi hacimlerini daraltirlar.

Makroekonomik ortamda faiz oranlarinin yiikselmesi aym zamanda
bankalarin bilangolarinin daha da kétiilesmesine yol agar. Ciinkii bankalar agirhikh
olarak kisa vadeli borglanir, uzun vadeli borg verirler. Faiz oranlarinin arttifi bir
durumda aktiflerinin getirisi aym kalirken pasif maliyetleri yiikselir.Bankalarin
karlilig diiser. Bu durum kredi daralmasina ve ekonomik aktivitenin yavaglamasina

neden olur.

"' Barry EICHGREEN Andrew K.ROSE, Staying Afloat When the Wind Shifts:External Factors
and Emerging-Market Banking Crises, NBER, wp6370,1998, s.11
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1.2.3.Belirsizligin Artmasi

Makroekonomik gerileme, finansal kurumun batmasi, devlet politikalarindaki
belirsizlik gibi nedenler finansal piyasalarda belirsizli§in artmasina neden olur. Bu
durum; kredi veren kurumlarin iyi krediyi kotii krediden ayirt etmekte zorlanmasina
ve kredi hacimlerini daraltmalarina neden olur. Sonug olarak; kredi potansiyelinde
gerileme yatinmlarda, toplam ekonomik aktivitede daralmaya neden olur.

Birgok finansal krizde rol oynayan en Onemli etken makroekonomik
istikrarsizliktir. Asir1 genigletici para ve maliye politikalarinin uygulanmasi, kredi
hacmini genisletip, bor¢ miktarinin artmasina ve gayrimenkul yatinmlarinda
spekiilatif artiglara yol agmaktadir. Bu gelismeler 6zellikle hisse senedi fiyatlan ile
gayrimenkul fiyatlarini siirdiiriilemez diizeye ¢itkarmaktadir. Genisletici politikalar
sonucu artan enflasyonu kontrol edebilmek, dis dengeyi iyilestirmek ve varlik
fiyatlarim diizeltmek amaciyla siki para ve maliye politikalarinin uygulanmasi,
ekonomik faaliyetlerin yavaglamasina , borcun geri 6denmesinde giigliiklere, alinan
kredilerin yeterince etkin bir bigimde kullanilamamasina neden olmaktadir. Menkul
ve gayrimenkul fiyatlarindaki ¢okiisten kaynaklanan maddi teminat degerindeki
diigiise karsilik olarak, bankalar kredilerini kismaktadir. Bu durum, menkul ve
gayrimenkul piyasalarini durgunlagtiran kredi sikigiklifi  sorununu daha da

ktitiilestirmektedir.12

12 Barry EICHGREEN Andrew K.ROSE ,a.g.m.,s.10
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1.2.4.Finans Dis1 Sektoriin Bilanc¢olarinin Kétiilesmesi

Finansal sistemde asimetrik bilgi problemini en giiglii ortaya ¢ikaran durum
finans dis1 kesimin bilangolarindaki bozulmalardir. Bu durum ters” secim, ahlaki
tehlike ve finansal piyasalarda istikrarsizlik problemini dogurur. Enflasyon oraninda,
kurlarda ve fiyatlardaki ani hareketlenmeler reel sektor bilangolarin bozulmasinin en
temel nedenleridir. Bankalar maddi teminat alarak asimetrik bilgi problemini
kamufle etmeye caligsalar da kriz ortaminda varlik piyasalarindaki mallarin
fiyatlarinin da diismesi nedeniyle teminatlarin da degeri diistiigiinden tam ¢6ziime
ulasamazlar. Ornegin, kredi kullanan bir firma sattig1 mal karsihiinda elde ettigi kar
ile kredisini kapatmay1 hedeflemektedir. Fakat reel sektér mallarinin fiyatlarindaki
ani diisiisler ve istikrarsizhiklar, yurti¢i firmalarin zarar etmelerine, bilangolarinin
kotiilesmesine, bor¢ 6deme kapasitelerinin azalmasina yol acarak, kredi veren
bankalarin kredi portféy Kkalitesinin diigmesine ve yeniden kredi saSlamasinda

giicliiklere neden olmaktadir.
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Finansal Krizlerin Anatomisi 2
Faiz Oranlarinin Belirsizligin Artmasi Sermaye Piyasalarinin
Diismesi Gerilemesi

\ | N

Ters Segim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Aktivitedeki Diismeyi Daha da kotiilestirir

!

Banka Panikleri

!

Ters Segim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Aktivitedeki Diismeyi Daha da kotillestirir

Fiyatlar Genel
Sevivesinde Ani Gerileme

}

Ters Segim ve Ahlaki Tehlike Problemi Ekonomik Aktivitedeki Diigmeyi Daha da kottilegtirir

Sekil 1.2. Finansal Krizin Siralamasi:Finansal krizlerin olusumu kesikli ¢izginin {istlinde daima aym
olur. Kesikli gizginin alt: ise sadece borg deflasyonu oldugu durumda olur.

Kaynak: S. Mishkin, Frederic, Anatomy of Financial Crisis, NBER Working Paper, 1991

'3 Frederic S.MISHKIN, Anatomy of Financial Crisis, NBER Working Paper, 1991
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Sekildeki sebeplere ek olarak finansal krizlerinin olusmasinda etkili olan
faktorler yavas biiyiime ve yiiksek enflasyonun oldugu makroekonomik ortam, ani
sermaye cikislarina karsi olan duyarlilik, bankacilik sektoriinde likiditenin diisiik
olmasi, zayif kuruluglarin varlifi, kredi hacminin geniglemesi ve tam mevduat
sigortasimin varlig1 olarak siralanabilir.**

Literatlirde ¢ok sayida ekonomik ve finansal kriz tiirlinden s6z edilmektedir.
Bunlardan en 6nemlileri; para krizleri, bankacilik krizleri, sistemik finansal krizler ve

dis borg krizleri olarak siralanabilmektedir.
1.3.FINANSAL KRiZ TURLERI
1.3.1.Para Krizleri (Currency Crises)

Para krizleri spekiilatif bir etki sonucunda, herhangi bir iilke parasinin
devaliie edilerek deger kaybetmesi veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin
uluslararas1 rezervlerini 6nemli Olgiide harcamasi ya da faiz oranlarimt hizli bir
bigcimde yiikselterek paralarini savunmaya zorlamas1 durumunda olusmaktadir. Para
krizi tanimi, hem sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina yonelik
spekiilatif saldirilar1 hem de belirli bir bandin diginda daha biiyiik boyutlarda bir
devaliiasyona yolagan spekiilatif saldirilar kapsama.ktadlr.15

Para krizlerinin belirleyicileri su bes grup altinda toplanabilir:

-Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,

- Finansal altyapinin yetersizligi,

-Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi olgusu,

-Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi finans kuruluglarinin hatali his ve

onsezileri,

-Siyasal suikast veya terorist saldin baz1 beklenmedik olay ve tesadiifler.

' Kunt A. DEMIRGUG EnricaDETRAGIACHE,The determinants of banking crisis in developing
and developed countries, IMF Staff Papers, 1998 5.45
> Mert URAL,a.g.e.,28-31
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Bu bes grupta yer alan etkenlerin bir veya birkagi, belirli bir stiredir deger
yitirmesi gerektigi halde hala hi¢ veya yeterince deger yitirmemis olan bir ulusal
paraya karsi spekiilatif saldiri baglamasina neden olmaktadir. Daha sonra da, yerli
paradan dovize dogru kagisla birlikte mevcut doviz kuru iizerinde kendini gésteren
bu baski, ilgili iilkenin iktisat politikas1 karar alicilan tarafindan ya merkez bankasi
rezervlerinde ciddi bir erime goz Oniine alinarak, ya biiyiik bir devaliiasyonla, ya
yurtigi faiz hadleri 6nemli 6lgiilerde yiikseltilerek, ya da bu ii¢ politikanin uygun bir
bilesimi tercih edilerek karsilanmaktadir. Spekiilatif saldinn karsisinda hiikiimetin
alacag: ilgili politika karar1 geciktik¢e finansal baskinin da giderek biiyliyecegi ve
boylece doviz krizinin daha da derinlesecegi yani daha yiiksek oranli bir
devaliiasyon, faiz artis1 ve/veya rezerv kayiplar ile karsilasacaktir.'

Bunlarin disinda, cografi bolge, ticaret ortakliklari, yatinmcilart portfoy
stratejileri ve diger kosullara bagl olarak ortaya ¢ikan bulagici etki yaninda, rasyonel
olmayan spekiilasyonlar da iilke parasinin deger kaybetmesine neden olarak para
krizlerine yol agabilmektedir.

Uygulamada para krizleri, yapilan devaliiasyonlarla belirlenmeye
calisiimaktadir. Frankel ve Rose’a gore bir iilke parasinda eger bir yi1lda en az %25
deger kayb: varsa ve bu deger kaybi bir 6nceki yildan %10 daha fazla ise Para Krizi

olusmaktadir."”

16 Aykut KIBRITCIOGLU,a.g.e..s.1-2
'7 Jeffrey, A.FRANKEL& Andrew,K.ROSE,Currency Crashes in Emerging Markets:Empirical
Indicators”, NBER,1996,5.3
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1.3.2.Bankacilik Krizleri (Banking Crises)

Bankacilik sektoriindeki sorunlar, para krizlerinden ©6nce meydana
gelmektedir. Para krizleri, bankacilik krizlerini derinlestirmekte kisir bir déngii
yaratmaktadir. Para krizi yasayan bir ¢ok iilke tam olgunlagmis (full-fledged) yurt igi
bankacilik krizini de ayni anda yasamaktadlr.18 Gelismekte olan piyasalardaki
bankacilik krizleri, makroekonomik degiskenlik (volatility) bagli (veya dahili)
kredileme, banka yoOnetiminin giidiilerini saptiran devlet miidahaleleri, finansal
liberalizasyon girisimine uygun ihtiyath diizenleme basarisizliklar1 olmak iizere dort
etmene baglanmaktadir.'® Bankacilik krizleri, genellikle diisiik gelirli iilkelerde
yaygin olarak meydana gelmekte ve maliyeti de goreli olarak yiiksek olmaktadir.

1980’lerin bagindan itibaren ¢ok sayida iilkede sistematik banka krizleri
meydana gelmistir. Sistemik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birkag¢ bankanin
iflas1 tehlikesine yolagan, bu durumun da tiim sisteme yayilarak ddemeler sistemini
olumsuz etkilemesi hatta isleyisini durdurmasi nedeniyle, piyasamin isleyisinde
piiriizler meydana gelmesi seklinde tanimlanmaktadir. Bu krizlerin en onemli
nedenleri; istikrarsiz makroekonomik yapi, bankacilik sektdriinde etkin denetim ve
gdzetimin yapilamamasi, yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi, ddemeler sistemi gibi
mali alt yap: unsurlarinin giivenilir olmamas: ve risk yonetimi igin gerekli kredi
kiiltiiriiniin olusmamasidir.”

Bankacilik krizleri bankacilik kesiminde ortaya ¢ikan bazi 6zel durumlar
olarak tamimlanabilmektedir. Bankacilik krizlerinin baslangi¢ tarihi de yorumlara
gore degisebilir. Eger bankacilik krizinin baslangici, mevduatlarin geri ¢ekilmesine
yonelik banka hiicumlar1 belirlenmigse mevduatlardaki hizli azalma kriz tarihini
belirtmek icin kullanilabilir. Eger bankacilik kesiminin sorunlari bankalarin varlik
yapisindaki kétiilesmeden kaynaklamyorsa bu durum krizin baslangic1 olarak

degerlendirilebilir.

'8 Graciela L.KAMINSKY Carmen M.REINHART,The Twin Crises:The Causes of Banking and
Balance of Payments Problems,The American Economic Review,1999,5.10

" Barry EICHGREEN Andrew K.ROSE,a.g.e.,s.51

® pelin , Ataman, ERDONMEZ, Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasina Teorik Yaklasim,
TBB, 2001,s.2
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Gelismekte olan iilkelerde meydana gelen bankacilik krizleri temelde iki
nedene dayanmaktadir. Ilk olarak bankalar makroekonomik dalgalanmalardan ¢ok
etkilenirler. Bir ¢ok banka aktif /pasifteki vade uyumsuzlugu ve tasidig: faiz ve kur
riski nedeniyle makroekonomik istikrarsizliklardan olumsuz etkilenirler. Ikinci
olarak gelismekte olan iilkelerdeki bankacilik sistemine polifik " miidahaleler
olabilmektedir. Bu durum bankanin risk ydnetimi yapamamasina yol agmaktadir.
Kamu bankalan siyasi otorite tarafindan verimlilik ve kar hedeflerinden yoksun
popiilist politika uygulamalarinda kullanilabilmektedir. Bu sebeplerden dolay: banka
bilancolan kotiilesir. Makroekonomik istikrarsizlifin oldugu bir ortamda bu yapi,
bankacilik krizi olarak ortaya ¢ikar.

Gelismekte olan ekonomilerde olusan krizlerin finansal sisteme ve onun en
o6nemli unsurlarindan biri olan bankacilik sektoriine yansiyarak, tiim finansal sistemi
ve ckonomiyi etkileyebilecek sorunlar ortaya ¢ikarmasi olasilifi, diizenleyici ve
denetleyici kurumlan da daha dikkatli olmaya zorlamaktadir.

Banka krizi olustugunda, otorite ¢6zlimsiiz durumdaki bankalarin ydnetimine
daha fazla ekonomiye zarar vermemesi igin devlet miidahale etmek zorundadir.
Devletin sistemi iyilestirmek igin kamu fonlarinin kullanmasinin en dnemli sebebi
krizin gerek finansal sistemde yayilmasina gerekse de diger sektorlere bulagmasin
engellemektir.?! Bu miidahale ancak ya bankanin bagka bir bankanin biinyesine dahil
edilmesi ya da batik bankanin tekrar yapilandirilmasi seklinde olur. Bankacilik
reformlarinda Onemli olan, kisa zamanda bankacilifin sorunlarina dogru teshis
koymak ve belirlenen stratejiyi kisa zamanda uygulamaya koymaktir. Bankalarin
yeniden yapilandirlmasinda maliyetlerin bankalar, devlet ve mevduat sahipleri
arasinda paylastinnlmasi gerekir.

Sistemik Banka Yeniden Yapilandirilmasinda kamu fonlart su nedenlerle
ihtiyag duyulabilir:*2

-Kapatilan Bankalarin mevduatlarim ddemek,

-Mevduat Odemelerini Yapmay: kabul etmis bankalara destek olmak,

-Banka birlesme ve satin almalar1 hizlandirma,

2! Charles ENOCH Gillia GARCIA&v.SUNDARARAJAN,Recapitalizing Banks with Public
Funds,IMF Staff Papers,2001,59
2 Charles ENOCH Gillia GARCIA&v.SUNDARARAJAN,a.g.e.,5.57
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-Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesine yardimci olmak,
-Banka Aktiflerinin yeniden yapilandirilmasini saglamak.
Sistemik banka yeniden yapilandirmasi kamuya ve banka sahiplerine

asagidaki tablodan da goriilecegi tizere agir yiikleri getirmektedir.

Tablo 1.2. Banka Yeniden Yapilandirmasinda Maliyetler ve Paylagim

sigortas1 primi getirilebilir
Yabanci bankalarin sisteme girmesi
ve yonetim hizmetleri igin licret

talep edilebilir

Banka Hissedarlarina Maliyeti Devlete  Maliyeti (Mali/  Yarimali
Maliyetler)
Mali Enstriimanlar
e Teminat Yiikiimliiliikleri e Merkez Bankasi biitcesine para
e Devlete Gelecekteki transferi diiser.
Yiiktimliiltikler e Nazim hesaplar yiikselir
e Taze Sermaye e Kamu borcu artar
e Acik artar
Yaplsal veya Operasyonel Enstriimanlar
e Banka sahipleri hisselerini o Tasfiye Maliyeti(Mahkeme
kaybederler masraflan gibi)
e Yoneticiler ve personel islerini e Issizlik parasi
kaybedebilir e Kamu bankasi personeline kidem
e Kreditérler ve mevduat  sahipleri tazminati
zarara ugrayabilir e Mevduat sigorta fonuna biitge
Bankalara daha yiiksek mevduat transferi

Birlesmelerde alinah bankaya ticret
odenmesi
Ozellestirme icin yatirim
bankacilig1 hizmetleri

Aktif Yonetimi igin biitge dagilimi
Yabanci bankalarin sisteme girmesi
ve yonetim hizmetleri icin iicret

talep edilebilir
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Kaynak:IMF,”Market Based Policy Instruments for Systemik Bank Restructuring”,Claudia Dziobek-
August1998

1.3.3.Sistemik Finansal Krizler (Systemic Financial Crises)

Sistemik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin; varlik degerlemesi,
kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok bigiminde
tanimlanmaktadir. Sistemik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birka¢ bankanin
iflas etmesi ve bu durumun, tiim sisteme yayilarak odemeler sistemini olumsuz
etkilemesi seklinde tanimlanmaktadir.?® Para otoriteleri tarafindan miidahale edilerek
dengeleninceye kadar reel ekonominin istikrari tizerinde etkileri olmaktadir.

Varlik piyasasinda asin1 degerleme finansal kirlganlifa yol agabilmektedir.
Varhk fiyatlanmn agin  bilyiimesi ve patlamasi, sistemik kriz riski
yaratabilmektedir.24

Borglarin devlet tarafindan garanti edilmesi durumunda bankalar, her kosulda
borg para alabilecekleri igin ahlaki tehlike olusmaktadir. Eer bankalar yeterli dl¢iide
denetlenmezse ve etkili yasal diizenlemeler yaptlmazsa, Tiirkiye’de 1994 krizi
oncesinde ve Asya krizinde oldugu gibi,sagladiklart fonlar, yiiksek getiri amactyla
daha riskli yatirimlara yonlendirerek finansal krize yol ac;maktadlr.25

Sistemik krizlerin temelinde likidite sorunlari olmakla birlikte, rasyonel
olmayan bir bor¢ artigi, mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki tehlike,
asimetrik bilgi artigt sonucu finans piyasasi aracilarimin piyasa yapicihiindaki
isteksizlikleri, gerekli durumda merkez bankasinin likidite saglamadaki bagarisizlil,
finans kesimi digindan Sngoriilemeyen soklar ve banka iflaslari gibi nedenlerle de
sistemik finansal krizler ortaya c¢ikabilmektedir. Krizle birlikte olusan iflaslar,
ekonominin ©nemli bir kismu iizerinde olumsuz etkiler yaratiyorsa, devletin bir

politik miidahalede bulunmas1 gerekmektedir.

23 pelin ATAMAN, Sistemik Banka Yeniden Yapilandiriimasina Teorik Yaklagim, Bankacilar
Dergisi, s.37,

2% Anne VILA, Asset Price Crises and Banking Crises:Some Empirical Evidence,Conference
Papers, BIS, 2000, s.232

» Mert URAL,a.g.€.,2003, s78
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1.3.4.D1s Borg Krizleri(Foreign Debt Crises)

Bir iilkenin ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, dig bor¢larim1 6dememesi
durumunda dig bor¢ krizi olugmaktadir. Dig bor¢ krizlerini artiran en Onemli
nedenlerden birisi ekonomilerin dig bor¢ yonetimindeki zayifliklanidir. 1970’li
yillardan itibaren gelismekte olan iilkeler kalkinmanin finansman i¢in gereksinim
duyduklar1 fonlari, disaridan aldiklann bor¢ veya yardimlarla kargilamaya
baglamislardir. Ancak alinan borglarin kisa vadeli olmasi bu iilkelerin dig borg
krizine girmesine neden olmugtur.

Cesitli krizler arasinda benzerlikler yaninda belirli konularda dnemli teorik
farkliliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar; krizin teshis edilmesi, krize neden olan
temel mekanizmanin saptanmasi, dngoriilmesi ve ¢oziimii olarak siralanabilmektedir.
Ornegin, bir panikleme, ani ve gereksiz kredi cekilmesi sonucu olusan krizde;
ekonomik faaliyetler biiyiik zarar gorebilmektedir. Boyle bir durumla karg1 karsiya
kalan politika yapicilari, ekonomiyi bor¢ veren son merci roliindi .{istlenen bir
kurumun, genellikle merkez bankalar, katkilanyla koruyabilmektedir. Buna karsilik
baloncugun sSnmesi veya ahlaki tehlikeye dayali bir borg faaliyeti sonucu olugan
krizde, uygun politika bor¢ veren son merci olma yetkilerinin kullanilmamasi
olmaktadir.®® Asagidaki tablo finansal krizlerin belirlenmesi ve dnlenmesine yonelik

aciklamalar icermektedir.

% Mustafa OZER Finansal Krizler,Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrar Saglamaya
Yénelik Politikalar, AU,IIBF Yayinlar1,1999,s.150
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Politikalarin | Finansal | Baloncugun | Ahlaki Diizensiz
neden oldugu | Panik sonmesi tehlike isleyis
krizler
Piyasa ve | Yiiksek Diisiik Cokme Yiiksek Yiiksek
analistlerin olasiligim
katilhnm anlarlar
Reel Vermeyebilir | Yiiksek Diisiik.Balonc | Diisiik. Yiiksek.
ekonomik ugun sonmesi | Ahlaki Kredi
faaliyetlere kaynak tehlikeye | verenler,
verdigi dagiliminda dayali miisteri
hasar etkinligi kredinin kapma
artirabilir. sonlamas1 | yarigina
kaynak girer.
etkinligi Borglanan
saglar lar likidite
krizine
girer
Ahlaki Hayir Gerekme- | Miimkiin Evet Gerekme-
tehlike yebilir yebilir
nedeniyle
verilen
kredi
Resmi Makro Borg Hayir. Hayir. Evet.
miidahale | ekonomik veren son | Miidahale Devlet Kamu
gerekliligi | uyum,biitce merci krizi garantileri | kurumlan
azaltilmasi islevini derinlestirir etkinligi diizenli bir
yerine azaltir isleyis icin
getirme cergeve
yaratabilir

Kaynak:StevenRadelet ve Jeffrey,D.Sachs,The Onset of the East Asian Financial Crises, NBER,WP
n0:6680,1998,5.39
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Finansal kriz tiirlerinde, krize neden olan etkenler bazi farkliliklar

gostermekle birlikte temel etken olarak makroekonomik istikrarsizliklar

goriilmektedir.

1.4.FINANSAL KRIZLERI ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Finansal sistemik krizler, mali piyasalarda ortaya ¢ikan ve oradan ekonomik
sisteme yayilan, finansal sistemin ¢okiisiini ve dolayisiyla bu sistemin &deme
hizmetlerini ve sermaye hareketlerine aracilik islevini yerine getirememesine neden
olan krizleri ifade etmektedir. Finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya yonelik iki
temel yaklagim mevcuttur. Bunlardan biri finansal- kirilganlik(financial- fragility)
yaklasimi digeri de parasalci (monetarist) yakla§1md1r.27

Friedman ve Schwartz(1963) ile Cagan(1965)’1n parasalci yaklagimi, finansal
krizleri, parasal kiigtilme etkilerine neden olan veya bu etkileri agirlagtiran bankacilik
panikleri olarak tanimlanmaktadir.?® Banka panikleri ile finansal krizleri birlestiren
parasalcilarin goriisii, gerektiginde devlet miidahalesini 6ngoriir. Finansal krizlerin;
bazi bankalarin mali durumlarinin bozuldugunun duyulmasi iizerine ortaya ¢ikacak
banka paniklerinden kaynaklanacag tezini ortaya atmaktadir. Mevduat sahiplerinin
paralarin1  ¢ekmek icin bankalara yonelmesi bankalarnin mudilere 6deme
yapamamasina sonugta sirketlere de deme yapamaz duruma gelmesine ve sistemik
krizle sonuglanmasina neden olur. Parasalci yaklagim, bankacilik panikleri ve bunu
izleyen parasal istikrarsizlifn Onleyecegi icin merkez bankasininbor¢ veren son
merci islevini savunmaktadir. Mevduat sigortas: ile giivenilir ve kararli bir borg
veren son mercinin, bankalara yonelik hiicum ve panigi Onleyebilecegi
belirtilmektedir. Parasalci yaklasim, bankacilik panikleri ve bunu izleyen parasal
istikrarsizlif1 Onleyecegi icin Merkez Bankasimin bor¢ veren son merci islevini
savunmaktadir. Mevduat sigortasi ile kararli bir bor¢ veren son mercinin, bankalara

yonelik hiicum ve panikten kaginmanin temel unsurlan oldugunu sylemektedir.”

7 Alp,Ali,Uluslararas1 Mali Piyasalardaki Gelismeler ve Tiirkiye,2002,s.185

% Frederic S.MISHKIN, Anatomy of Financial Crisis, NBER Working Paper, 1991,s.1-2

» Michael D.BORDO,Bruce MIZRACH Anna J.SCHWARTZ, Real Versus Pseudo-International
Systemic Risk:Some Lessons from History, NBER,WP5371,1995,s.7
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Finansal kinlganlik yaklagimi, sistemik krizlerin ekonomik teorilerinin en
eskilerinden biri olup, Fisher(1932,1933) tarafindan formiile edilmis ve daha sonra
Minsky(1972,1982) ve Kindleberger(1978)tarafindan gelistirilmigtir. Bu yaklasim ise
finansal krizleri banka panikleri disginda daha genis anlamda tanimlar. Finansal
krizleri konjonktiiriin tepe noktasindaki doniigiin zorunlu bir pargas: ve daha tnceki
patlamanin kaginilmaz sonucu olarak gormektedir. Bu teoriyi savunanlara gore
sistemik risklerin bircok nedeni vardir. Bunlar genel olarak ;iktisadi biiylime
donemlerinde borg yiiklerinin artmasi, sirketler ve mali kesimin likiditesinin
azalmas1 ve kurumsal ve mevzuatla ilgili yapidaki degisikliklerdir. Sonug olarak
belirli sirketler asir1 bor¢lanma nedeniyle likidite sorunuyla kars:1 karsiya kalirlar.
Sorun piyasa katilimcilan tarafindan fark edildiginde ise, herkes elindeki aktifleri
likit hale getirmeye baglar. Mali kurumlarda likidite krizi nedeniyle kredi vermeyi
durdururlar. Titm bu gelismeler sistemik krizle sonuglanir. Bu yaklasim, daha sonra
asimptotik bilgi ve finansal yapi iizerinde olusan yeni literatiirle daha da
geniglemistir. Bilginin piyasalarda homojen olmamasi, asimptotik olmasi nedeniyle
finansal piyasalarda yanlis se¢im ve ahlaki tehlike problemleri ile karsilagilir. Durum
daha da kdétiilesir ve finansal piyasalar kaynaklarini yatinim imkanlarim en verimli
kullanan firmalara aktaramazlar. Dolayisiyla piyasa denge noktasindan uzaklasur,
cikti diiger.’ Bu yaklasima gore, bir sistemde eksik bilgi ve alinan finansal
kararlarda yanilma, ters segim(adverse selection) ile ahlaki tehlike (moral hazard)
ortaya ¢ikarabilmektedir. Bankacilik sektoriinde ters se¢imin nedeni eksik bilgidir.
Ters secim bankacilik sektériinde islem gergeklesmeden 6nceki son agamada yasanur.
Bankacilik sektoriinde kredi plasmaninda yapmis oldugu islemler agisindan ters
secime baktigimizda krediyi alan ve krediyi plase eden olmak iizere iki birim
karsimiza ¢ikmaktadir, Banka bu islemde riski iistlenen taraftir.>’  Bankalarin bu
riske ragmen kredi plasesinde bulunmasi bankanin Karsi karsiya kaldigi piyasa
kosullar1 ve kaynak maliyeti sorunudur. Dolayisiyla aktif kalitesini saglayacak fon

yOnetimi sistemin en biiyiik sorunudur.

% Frederic S.MISHKIN, a.g.m.,s.2-3 _
3! Kunt Asli DEMIRGUG, Enrica DETRAGIACHE, a.g.m.,s.48
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Finansal krizleri aciklamaya yonelik olarak parasal ve finansal
yaklagimlarinin yam sira bu krizleri ortaya c¢ikisim agiklamaya calisan bagka
yaklagimlar da vardir. Bu yaklagimlar: Rasyonel Beklentiler(Rational Expectations),
Ekonomik Belirsizlik, Kredi Derecelendirmesi(Credit Rationing), Asimetrik
Bilgi(Asymetric information) ve Araci Piyasalarin Dinamikleri(Dynamics of Dealer
Markets) seklinde ifade edilebilir. Burada belirtilen yaklasimlar finansal krizlerin ne
sekilde ortaya cikti1 sorusuna cevap ararken getirilen agiklamalar zaman zaman
birbirini tamamlayici niteliktedir.*

Finansal Krizleri agiklamaya yonelik yaklasimlar konuya farkli agilardan
bakip finansal krizlerin kaynaklarini agikladiktan sonra, bu tiir krizlerin ortaya
¢ikmamasi konusunda hemen hemen ayn 6neriyi yapmaktadirlar. Bu 6neri de, mali
piyasalar ve kurumlarla ilgili etkin diizenleme ve gdzetim sisteminin

olusturulmasidir.

2 Alp,Ali,a.g.e.,s.186
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1.5.FINANSAL KRiZLERi ACIKLAMAYA YONELIK MODELLER

1990’11 yillardan 6nce ve sonra karsilagilan finansal krizlerin farkh dzellikler
tagtyor olmasi nedeniyle, finansal krizleri agiklamaya yonelik olarakz'birinci nesil ve
ikinci nesil modeller gelistirilmigtir. Birinci nesil modeller, 1973-1982 yillan
arasinda Meksika ve diger Latin Amerika lilkelerinde ortaya ¢ikan para krizlerine
tepki olarak gelistirilmistir. Ikinci nesil modeller ise, 1990’11 yillarin basinda Avrupa
ve Meksika’da ortaya cikan gesitli {ilke paralarimi hedef alan spekiilatif saldirilart

aciklamaya yonelik olarak gelistirilmistir.33
1.5.1.Kuramsal Modeller
1.5.1.1.Birinci nesil kriz modelleri

Kanonikal kriz modeli de denilen Krugman’in gelistirdigi modele gére, sabit
doviz kur sistemi gegerli iken i¢ kredi hacminin para talebinden daha fazla artmasi,
yavas ancak siirekli olarak {ilkenin uluslararasi rezervlerin azalmasina ve iilke
parasina yonelik spekiilatif saldirilara neden olur.*

Bu krizler fazla degerlenmis bir kur, zayif ihracat ve menkul kiymetler fiyatlarindaki
artiglar ile birlikte ortaya cikmugtir. Birinci nesil kriz modelleri, parasal krizleri daha
cok reel piyasalardaki krizlere benzer yonleri ile analiz etmiglerdir.*® Birinci nesil
kriz modelleri, doviz rezervlerinin tiikenmesine neden olan ve devaliiasyonu
kaginilmaz kilan asinn yurt igi kredi biiylimesi gibi politikalarin sonuglan iizerine

yogunlasmlstlr.36

33 Mert URAL, a.g.e., s.60

3 Graciela, KAMINSKY Saul LIZONDO CarmenREINHART,Leading Indicators of Currency
Crisis,IMF Staff Papers,1997,45

% paul KRUGMAN, Currecy Crises,1997,5.2

3 Ceyla PAZARBASIOGLU Inci OTKER, “Speculative Attacks and Currecy Crisis:The Mexican
Experience”, Open Economics Review,V017,1996,5.6
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Birinci nesil kriz modelleri, parasal krizleri daha cok reel piyasaladaki
krizlere benzer yonleriyle analiz etmektedir. Para krizlerinin atesleyicisi olarak zayif
temellerin rolii vurgulanmaktadir. Sabitlenmis doviz kurlan iizerine spekiilatif
saldirilarin kokeninde devletin biitce agiklari bulunmaktadir. Bu modeller, para
krizlerinin, sabit d6viz kurlarinin korunmasiyla tutarsiz olan hlakroekonomik
dengesizliklerden kaynaklandigimi varsaymaktadir. Mali agiklarin parasallagmasi,
ulusal paranin deger kaybina yol agmaktadir. Artan yurti¢i fiyatlarin cari iglemler
iizerine kotiilestirici etkisi, rezerv kaybina neden olmakta bdylece spekiilatif saldir
baslamaktadir. Siirecin sonunda otorite sabit kur rejimini terk etmek zorunda
kalmaktadir.

Krugman’in kanonik kriz modelinin 6nemli sonuglar;

-temel makroekonomik etkenleri almasi,

-lilkenin resmi rezervleri bittigi zaman, krizlerin nasil patladigini géstermesi,

-merkez bankasi sadece uygun uluslararasi rezerve sahipse sabit doviz kurunu

devam ettirebilmesi,

-yetkililerin spekiilatif saldirlann engelleyebilmek tizere sanslarimin yok

denecek kadar az olmasi, biciminde siralanabilmektedir.

1.5.1.2.ikinci nesil modeller

Birinci nesil modellerin bir takim eksiklikleri bulunmaktadir. Bu modellerde,
hiikiimetlerin dis denge kosullarint dikkate almaksizin, biitce agiklarini siirekli olarak
emisyonla kapattig1, merkez bankasinin doviz kurunun sabitlenen degerini korumak
icin en son rezerv kalincaya kadar piyasaya doviz satacagi varsayllrhaktadlr. Ancak
gercek yasamda, hiikiimetlerin ve merkez bankalarinin doviz kurunu belli bir
diizeyde tutabilmek i¢in d6viz piyasalarina miidahalede kullanabilecekleri ¢ok ¢esitli

araglar bulunmaktadir.”’

*” Muhammet, AKDI$,Global Finansal Sistem Finansal Krizler ve Tiirkiye Beta
Yayincilik,2000,5.96
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Bu modellerin ortak 6zelligi, ekonominin temel gostergelerinde bir kétiilesme
olmaksizin da ekonomilerde kriz ¢ikma olasilig: iizerinde durmalandir. Bir bagka
deyisle bu modeller para ve maliye politikalar1 tutarli olsa bile, bir iilke parasina
yonelik spontane spekiilatif saldirilarin nasil bir krize neden olacagim agiklar.
Bununla birlikte bu modeller, her iilkenin spekiilatif saldirilarin kurbani olacagini
ima etmez. Spekiilatif saldirilar, ancak iilkenin d6viz rezervleri az, hiikiimetin mali
durumu kotii ve hiikiimetin sabit kuru devam ettirme yoniinde belli zaaflar1 varsa
iilkeleri etkiler.*®

Ikinci nesil finansal krizlerin otaya ¢ikigi, bankalarin mali yapilarinin
zayiflamasindan kaynaklanan bankacilik krizi ve genelde sabit kura dayali
dezenflasyon programlar1 sonucunda ortaya ¢ikan para krizi olmak {izere iki sekilde
olmaktadir. Ikinci nesil modellerin ortak 6zelligi, hiikiimetlerin sabit kuru
slirdiirmeye yetecek kadar rezervlere sahip oldugu durumlarda da, bir spekiilatif
saldirinin olabilecegi ve saldirn sonucunda doviz kuru rejiminin degigebilecegidir.

Ikinci nesil kriz modellerin {i¢ ana bileseni bulunmaktadir. - Birincisi
hiikiimetlerin sabit doviz kurunu iptal etmelerinin bir sebebi olmalidir. ikincisi,
hiiktimetlerin sabit déviz kurunu korumak istemelerinin altinda yatan gerceklerdir.
Uglinciisii, krize yolacan kisir dongiiniin meydana gelebilmesinin, sabit déviz kurunu
koruma maliyetinin, bundan elde edilebilecek faydalar1 astifina olan inancin
yayginlagmasma bagli olmasidir.®® Bu modellerde hitkiimet tarafindan ekonomi
politikalan1 belirlenirken fayda maliyet analizleri yapilarak, sabit doéviz kurunun
devam ettirilip ettirilmeyecegi karar verilir. Kamuoyu beklentileri de sabit kuru
korumay: zorlagtirabilir.Gelecekte ulusal paranin devaliie edilecegi beklentisi varsa,
tasarruf sahipleri daha yiiksek faiz talep etmekte; bu durum borg yiikiinii artirarak
devaliiasyonu zorunlu hale getirebilmektedir.

Kriz modellerinin kargilastirilmasi agagidaki tablodan goriilebilir.

* Mustafa OZER a.g.¢.,66
* Muhammet AKDIS,a.g.e.,s.97
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Tablo 1.4. Birinci ve Ikinci Nesil Modellerin Karsilagtiriimasi

BIRINCI NESIL MODELLER IKINCI NESIL MODELLER

Krizler kaginilmazdir. Krizler olasiliklidir.

Krizler tahmin edilebilir. Krizler tahmin edilemez.

Ozel beklentiler, krizleri artirir. Ozel  beklentiler kendi  kendini

besler(bdylece krize yol agarlar)

Kotii temeller krize neden olur. Kotii temeller kendi kendini beslemeye

izin verir

Hiikiimet politikalar kotii temellere yol | Hiikiimetin politikalar arasindaki se¢imi,

acar kaginilmaz temelleri getirir.

Kaynak: Pablo BUSTELO,Clara GARCIA,Iliana OLIVIE,Global and Domestic Factors of Financial

Crises in Emerging Economies:Lessons From The East Asian Episodes(1997-1999),ICEI Working
Paper No:16,1999,5.50

1.5.1.3.Bulasici kriz modelleri

Bu modele gore, herhangi bir doviz kuruna y®nelik bagarili spekiilatif
saldinlar, o paranin reel olarak deger kaybetmesine ve iilkenin dis rekabet giiciiniin
artmasina neden olur. Bu durum diger iilkelerde dis ticaret agiginin olugmasina yol
acar. Dolayisiyla makroekonomik degiskenleri kotiilesen lilkeye spekiilatif saldin
baslar. Bu modellerde bir iilkede ortaya ¢ikan kriz, baska tilkelerle iligkilendirilir.

1990’11 yillarda baslayan krizler ii¢ bdlgesel dalgalanmaya neden olmustur.
Bunlar; 1992-1993 yillannda Avrupa ERM Kirizi, 1994-95 yillarinda Latin
Amerka’y1 etkileyen Tekila Krizi ve 1997°de baslayan Giineydogu Asya krizidir.
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1.5.2.Ampirik Kriz Modelleri

Finansal krizlerin analizine yonelik ampirik caligmalar metodolojilere gore
dort ana gruba aymimaktadir. [lk grupta yer alan galigmalar, para krizlerinin
nedenlerini ve krize yolagan gelismeleri, sadece niteliksel olarak analiz etmektedir.
Bu gruba giren caligmalar arasinda Goldstein(1996), banka kredilerindeki artist
vurgularken, Krugman(1996) borg stogu tizerinde yogunlagir. Ikinci grup caligmalar,
para krizleri 6ncesi dénem ile kriz sonrasi dénemin belirgin dzelliklerini inceler. Bu
calismalarin bazilarinda bir degiskenin kriz 6ncesi davranisi ile kriz ve kriz dénemi
disindaki davraniglari kargilastirilir. Bu tiir caligmalardan olan Eichgreen, Rose ve
Wyplosz(1995)’de devaliiasyonlar ve spekiilatif saldirilar analiz edilmektedir. Ikinci
gruptaki calismalarin digerlerinde parametrik ve parametrik olmayan testler
kullanilarak; kontrol grupla kriz ncesi olaylar arasinda sistemik bir farkliik olup
olmadig: belirlenmeye calisilmistir. Uglincii grup caligmalarda, bir veya birkag
donem oncesi igin devaliiasyon tahmin edilmeye calisilir. Bu gruptaki caligmalar
belli bir modele dayamir. Dordiincti grup caligmalar ise Kaminsky ve Reinhart
(1996)’da kullanilan metodolojiyi kullanan caligmalardir. Calismada para ve
bankacilik krizleri arasindaki baglantilar analiz edilerek, bankacilik kesimi ile
paralara yonelik spekiilatif saldirilar incelenmistir. Krizleri analize yonelik olarak
yapilan ampirik ¢aligmalar bir biitlin olarak degerlendirildiginde, krizlerin nedenleri
ve sonuglan konusunda ortak bir uzlasma oldugunu sdylemek zordur. Aynca tek
tilkeyi kapsayan caligmalar birden fazla iilkeyi kapsayan c¢aligmalara oranla daha
giivenilir sonuglar vermistir.*®

Kaminsky ve Reinhart 4l

yaptiklar1 calismada finansal liberalizasyon
uygulayan iilkelerde para ve bankacilik krizlerini incelemiglerdir. Bankacilik
krizlerinin ardindan 48 ay igersinde para krizleri meydana gelmigse, bu durumu ikiz
krizler olarak adlandirmiglardir. Asagidaki tabloda bu durumu gosteren ikiz

krizlerden bazilan listelenmistir.

“ Ozer,Mustafa,a.g.e.,s.70
*! Graciela, KAMINSKY Saul LIZONDO CarmenREINHART ,The Twin Crises:The Causes of
Banking and Balance of Payments Problems,The American Economic Review,1999,5.49
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Tablo 1.5. Finansal Liberalizasyon ve ikiz Krizler

Bankacilik Krizleri
Ulke Finansal Baslangi¢ Tepe En Yakin Para
Liberalizasyon ' Krm
Arjantin 1977 Mart 1980 Temmuz1982 | Subat1981
Mayis1985 Haziran 1989 |Eyliil1989
Aralik1994 Mart1995 Subat1990
Brezilya 1975 Kasim 1985 Kasim 1985 | Kasim1986
Aralik 1994 Mart1996 Ekim1991
Sili 1974 Eyliil1981 Mart1983 Agustos1982
Meksika 1974 Eyliil1982 Haziran 1984 | Aralik1982
1991 Ekim1992 Mart 1996 Aralik1994
Filipinler 1980 Ocak1981 Haziran1985 |Ekim1983
Tayland 1989 Mart1979 Mart1979 Kasim1978
Ekim1983 Hairan1985 Kasim1984
Tiirkiye 1989 Ocak1991 Mart1991 Mart 1994

Kaynak: Kaminsky,Graciela 1.,Carmen M.Reinhart,The Twin Crises:The Causes of Banking and
Balance of Payments Problems,The American Economic Review,1999,5.50

Cogunlukla banka sektdriinde baglayan problemler odemeler dengesi
krizinden 6nce gelmekte, banka krizinin altinda yatan sebepleri ¢ozmek de gelecek
parasal krizleri onleyebilecek ozellikler gostermektedir. Diinyada yasanan finansal
krizlerin 6grettigi bir bagka gercek de kamu kesiminin ve mali piyasalarin yetérince
seffaf olmasinin saglanmas ihtiyacidir. Seffafligin saglanmadigt ekonomilerde kriz
sinyalleri alinamamakta, iilkeler birdenbire patlak veren krizlere hazirliksiz

yakalanmaktan da kurtulamamaktadirlar.*?

# Muhammet AKDIS,a.g.e,s.110
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1980°li yillardan itibaren diinyanin yiiz yiize geldigi krizler ¢ikis nedenleri
acisindan bazi benzerlikler gostermektedir. Finansal liberalizasyona ve
deregiilasyona hizli ve kapsamli bir sekilde gecmis olan iilkelerde goriilen bu tiir
krizler, yiiksek faizlerle istikrarli doviz kurlarimin birlikte yol acgtifi biiyiik boyutlu
sermaye girislerinden sonra meydana gelmektedir.43

Krizlerin olusumunu analiz eden modellerin bulgular: birinci nesil modellerin
baz aldif1 ekonomik temellere iliskin degiskenlerin yaninda, ikinci nesil kriz
modellerinde yaygin olarak kullanilan piyasa davrams ve bekleyisleri, dis borglarin
kompozisyonu, bankacilik borglarindaki artig ve disa agiklik gibi faktorlerin de 6nem
tasidigini  kanitlamaktadir. Bunlarin yaninda, krizlerin yayilma mekanizmalan
tizerine yapilan tarigmalar devam etmesine ragmen, bolgesel bulagma etkisi de, artik
dikkate alinmast gereken bir olgu olarak kendini hissettirmektedir. Caligmalar bir
biittin olarak degerlendirildiginde, finansal krizlerin bu iki ayrt modellemesinin
birbirine rakip olmadig: goriilebilmektedir. Her iki tiire giren modellerin esas aldig
degiskenler arasinda, gesitli anlamlibik diizeylerinde, gOsterge niteligine sahip
olabilecek degiskenler bulunmaktadir. Dolayisiyla bu modellerin birbirini

tamamlayici nitelikte oldugu stiylenebilir.44

1.6. FINANSAL iSTIKRARI SAGLAMAYA YONELIK POLITIKALAR

Biitiin diinyada finansal piyasalar son yillarda 6nemli gelismeler gostermistir.
Finansal iglemlerdeki artiy yaninda, yeni finansal araglarin ¢ok karmasik, ulusal
finansal sistemde ortaya ¢ikan krizlerin yiiksek maliyetlere neden olmasi ve finansal
kurumlarla ilgili g¢esitli sorunlar, finansal istikrar1 saglamanin ne kadar &nemli
oldugunu g&istermektedir.45

Eger bir iilkede finansal kurumlarin, disardan hi¢bir miidahale ve yardim
olmaksizin, yiikiimliiliklerini yerine getirebileceklerine dair bir giiven olusmussa ve
piyasa katilimcilan da piyasanin temel giiclerini yansitan ve kisa dénemde bu temel

degiskenler degismeksizin onemli 6lgiide degismeyen fiyatlarda iglem yapabiliyorsa

# Sevgi GEREK,Finansal Kiiresellesme ve Tiirkiye,AU,1999,s.122

“ Tinur Han GUR ,Ayhan TOSUNER , “Para ve Finansal Krizlerin Oncii Géstergeleri”,HU [{BF
Dergisi,2002,s.150

“Mustafa OZER, a.g.e.,s.165
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o iilkede finansal istikrar saglanmis demektir.* Bir baska deyisle finansal piyasalarda
istikrar, ekonomik kayiplara neden olan fiyat dalgalanmalarinin olmamasi anlamina
gelmektedir.*’

Bu anlamda finansal sistem igerisinde yer alan kiiciik kuruluglarin ara sira
bagarisiz olmasi veya ara sira biiylik kuruluslarda Onemli kayiplarin olugmasi,
finansal sistemin normal igleyiginin bir parcasi olarak degerlendirilir.

Finansal istikrarin saglanmasinda en Onemli 6gelerden birisi, bankacilik
kesiminde istikrarin saglanmasidir. Ciinkii bankalarin varliklart yiikiimliiliiklerine
oranla daha az likittir. Bankalarin 6deme sistemi igersinde yasatabilecegi aksakliklar
finansal sistemin ttimiine yayilabilmektedir.

Finansal istikrarsizlik varlik fiyatlarindaki agin dalgalanmanin ekonomi
lizerinde olumsuz etkilere neden olmasidir. Finansal istikrarsizlik, genel olarak,
finansal sistemde bilgi akigini etkileyen ve bu nedenle finansal sistemi fonlarin etkin
bir bigcimde dafitma islevini yerine getiremez hale getiren dig soklar nedeniyle
olusur.*® Ya da faiz oranlarindaki artig, belirsizlikteki artig, bilangolar-iizerinde varlik
piyasalan etkisi ve bankacilik kesiminin sorunlar istikrarsizlia neden olur. Finansal
istikrarsizliga konu olan piyasalar, doviz piyasalari, hisse senedi piyasalari bono
piyasalarnn ve emlak piyasalaridir. Mali sistem sikint1 icindeyken yasanilan sorunlar
makroekonomik sistemi de hizla kotiilestirebilir. Zayiflayan araci kurumlar borg
vermekten vazgeger, finans sektoriindeki zararlar gelir kaybina neden olur, genel
belirsizlik yatinmlart durdurur ve kamu sektorii genellikle artan transferlerin biitceye
getirdigi yiikii azaltmak amaciyla reel harcamalarin1 dizginlemek zorunda Kkalir.
Sonu¢ olarak, finansal istikrarsizik durumunda ekonomik performans tehlikeye

girer.49

* Andrew CROCKETT, Why is Financial Stability In A Global Economy, FED of Kansas City,
1997,5.5

47 Ahmet ULUSOY Birol KARAKURT, “Finansal istikrarin Korunmas: ve Onemi”, isletme-Finans
Dergisi, say1:188, s.89

*® Frederic S.MISHKIN, The Causes and Propagation of Financial Instability:Lessons for
Policymakers,FED of KansasCity, 1997,s.

“ Ahmet ULUSOY Birol KARAKURT, a.g.e.,s.89
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IMF ve Diinya Bankasi 1980’lerin ortasindan itibaren finansal sektor
reformlarinda yogunlagmustir. Finansal sektor reformlarinda en ¢ok yogunlagilan
konular; finansal sekt6riin yonetimindeki zayifliklar ve carpikliklar ve banka
sisteminin kredilendirme faaliyetleridir. Finansal kurumlarin faaliyetlerinin ana
hatlarinin belirlenmesi ve biiyiik bankalarin yeniden yapilandinlmas: ¢ok tnemlidir.
Devletin bankalara olan desteginin kalkmasi yoniindeki goriisler, bu reformlarin
kosuludur. 1980’lerin ortalarindan itibaren verilen kredilerin ¢ogunlugu birinci kredi
dilimi verildikten sonra kesilmistir. Ciinkii uygulamada zorluklar yasanmigtir. Faiz
oranlarinin serbest birakilmasi, yiiksek enflasyon orani, devaliiasyon uygulamalari ve
biitce agiklan nedeniyle finansal kesimde birgok problemler olusmugtur.>

Finansal piyasalarin biitiinlesmeleri ve finansal islemlerde kullanilan
teknolojinin ulagtifi boyutlar nedeniyle sadece yurti¢i finansal istikrar1 saglamak
yeterli olmayacaktir. Yurtigi finansal istikrarla birlikte uluslararas: finansal istikrarin
da saglanmasi gerekmektedir. Bunun igin finansal istikrarin saglanmasina yonelik
politikalar yurtigi ve uluslararas: finansal istikrar1 saglamaya yonelik politikalar

olarak ikiye ayrilabilir.>!

1.6.1.I¢ Finansal istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar

1.6.1.1.Etkin denetim

Bankalarin istikrarsizlik kaynag1 olma ozelliklerini azaltacak uygulamalarin
basinda devletin bankalara yonelik baz1 giivenlik standartlan uygulamasina girmesi
gelir. Devletin uygulayacag: giivenlik standartlari, sadece mevduati garanti etmekle
kalmamali, ayn1 zamanda bir panik aninda bu panikleri 6nleyici nitelikte olmalidir.”
Sermaye yeterliligi olmayan finansal kuruluslarin Kkapatilmasi veya finansal
kuruluglarin istenilmeyen faaliyetlerinin durdurulmasina yonelik ¢abuk diizeltici
kararlarin (prompt corrective action) alinmasi finansal krizlerin 6nlenmesinde

onemlidir. Ciinkii ¢oziimsiiz finansal kuruluglarin faaliyetlerine devam etmesine izin

50 Sevim AKDEMIR, Tiirkiye’de Finansal Sektor Reform Calismalar:Bir Degerlendirme, 2002,
s.150

5! Mustafa OZER,a.g.e.,5.175

52 L awrence SUMMERS , Repairing and Rebuilding Emerging Market Financial
System,TheEconomist,1998,5.45
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vermek ahlaki tehlike problemini artirir. Bu kuruluglar kaybedecekleri bir sey
olmadig1 igin gereksiz yere fazla riskli islemlere yonelebilirler. Denetim organinin
hatayr aninda diizeltici uygulamalar yapmasi finansal kurumlarin risk tagima
giidiisiinii dizginler. Cogunlukla yapilanin aksine bir finansal kurum kapatildiginda
hisse sahipleri, yoneticileri ve yiiksek oranda kredi paymé.' sahip Kkisiler
cezalandirlmalidir. Yoksa ahlaki tehlike problemi yayilir.

Etkin denetimin yapmas1 gereken bir diger 6nemli konu da bankalarin risk
yonetim sistemlerinin gelistirilmesine yardimci olunmasidir. Bankalarin belli bir
dénemde sermaye yeterliligini analiz etmek yeterli olmayabilir. Gelisen finansal
tiriinler sayesinde bilangosu diizgiin olan bir kurum almus oldugu yanhs kararlar
neticesinde bir iki ay igersinde zarara ugrayabilir ve bilangolar1 kotiilesebilir. Aym
zamanda “batmayacak kadar biiyiik”(too big to fail) kavramimin birakilmasi gerekir.
Ciinkii bu durum biiyiik bankalarin islemlerinde daha ¢ok risk alabilecek sekilde
davranmasina ve ahlaki tehlike probleminin ortaya ¢ikmasina neden olur. Kurulacak
olan etkin denetim mekanizmasi ile karsiiklh veya baglantili kredilerin de oniine
gecilmesi gerekir.

Geligmekte olan iilkelerin birgogunda denetim gorevinde ¢alisanlarin yetersiz
yetkilerle donatildigy, islem yapabilmek igin gerekli kaynaklara sahip olmadigini ve
politik otoriteye bagimli oldugunu goérityoruz. Bu durum saglikli bir finans sisteminin
yaratilmasi igin gerekli etkin denetimin giiclinii zayiflatir. Denetim mekanizmasinda
gorev alan kisinin, sorunlar1 oncelikli olarak (principal agent problem) gérmemesine
yol agar. Sorunlu kuruluslarin yiiziistline ¢ikmasimi bu kuruluslarin durumunun
iyilesecegini umarak ortebilir. Kane(1989)’nin belirttigi gibi bir anlamda durumu
idare etmek adina biirokratik oyun (bureaucratic gambling) oynayabilir.
Denetimcilerin etkin caligabilmesi i¢in gorevleri ile ilgili ihmal, riigvet vb

suclamalarin bulunmasi durumunda dava at;;llabilmelidir.5 3

% Frederic S. MISHKIN,a.g.m.,s.4
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1.6.1.2.Muhasebe hesaplarinda tekdiizen ve seffafik & Piyasa disiplini

Muhasebe hesaplarinda seffaflifin olmamas: hem gelismekte olan iilkelerde
hem de gelismis iilkelerde yasanan bir sorundur. Bankalar bir¢ok problemli kredisini
gizlemek igin alacakli oldugu tarafa faiz 6demelerini yapmasi i¢in tekrar kredi verir.
Boylece aslinda sorunlu olan bir kredi canli goriiniir. Bu durumda denetgilerin
bankalarin sorunlu olup olmadigina karar vermesi giiclesmektedir. Aym1 zamanda
bankalarda hesaplarin tek tip olmamasi da sorunlu kredilerin bulunmasini ve
denetimi giiclestirir. Dolayisiyla tek diizen hesap planlarina gecilmesi denetim ve
kontrolii kolaylagtirir.

Bankalarda grup kredilerinin ve dolayh kredilerin takibi igin de tek diizen
hesaplarinda seffaflik olmasi onemlidir. Seffaflik ilkesi finansal aracilarin piyasa
disiplini i¢inde hareket etmesini kolaylastirir. Piyasa disiplinin artirmak icin finansal

kuruluslarin derecelendirilmesi yoluna gidilebilir.
1.6.1.3.Yarg sisteminin etkinligi

Finansal sistemin etkin olmasini saglamak icin iyi isleyen yarg: sisteminin
olmas1 onemlidir. Bazi iilkelerde, bazi varliklarin teminat olarak goésterilememesi,
banka iflaslaninin uzun siiren bir prosediire tabi olmasi, sorunlu kredilerin
ylirtitiildtigli davalarin ¢ok uzun siirmesi 6nemli sorunlardir. Enflasyonun oldugu
ekonomilerde batik kredinin tahsilatina iligkin davalar ¢ok uzun siirmesi alacagin
degerini kaybetmesine yol agmaktadir. Bu durum ahlaki tehlikeyi beraberinde getirir.
Adalet sisteminin yavag ¢aligmas1 sonucunda enflasyonist ortamda yillar sonra geri
alinan kredinin anlamini yitirmesi banka bilangolarinda kétiillesmeye yol agar. Aym
zamanda kredi alan Kkisinin borcunu Odemeye yonelik ahlaki degerlerinin de
yozlagmasina neden olur.

Finans sistemi ile ilgili anlagmazliklarinin goriildiigi mahkemeler bankacilik
terimlerine hakim, isleyis ve prosediirii bilen uzman kisilerce olusturulmali,
anlagmazliklar ile ilgili sorunlar kisa siirede ¢oziime kavugturulmalidir. Enflasyonun

olmadifi bir ortamda bile bankalarin kredi alacaklarimi senelerce alamamasi
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bilangolarinin bozulmasina neden olur. Ciinkii banka bilangolarinin aktif yapilar1 bir
yildan kisa vadeli mevduat vb. yatinm araglarindan olugmaktadir. Aktif /Pasif vade
uyumsuzlugu; bankalarin riskli faaliyetlere yonelmesine , ya da mevduatlara yiiksek

faiz 6deyerek piyasa dengelerinin bozulmasina neden olur.
1.6.1.4.Finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerine yonelik politikalar

Finansal sisteme yabanci bankalarin girisinin kolaylastirilmas: sistemin
etkinligini artirir. Ciinkii bu bankalar iiriin cesitliligi olarak yerel bankalardan daha
¢ok iiriin sunabilirler, boylece piyasanin gelismesini saglarlar. Hem de i¢ piyasada
olusan krizlerden daha az etkilenirler. Finansal istikrarin korunmasinda katkida
bulunurlar. Aym1 zamanda finansal piyasalarin etkin isleyebilmesi, fonlarin etkin
yatinm projelerine aktarilmasi igin liberallesmenin de yapilmasi gerekir. Fakat
sermaye hareketlerinin ani giris gikiglan banka bilangolarini ve dolaysiyla
makroekonomik istikrar1 olumsuz etkiler.

Finansal serbestlesmenin ekonomide yaratacagi olumsuz etkileri en aza
indirmek i¢in, finansal serbestlesmeye gitmeden &nce gii¢lii bir kurumsal diizenleyici
ve denetleyicinin yaratilmasi gerekir.54 Ciinkili finansal serbestlesme sonrasi iilkeye
fon girisi hizlanacak dolayisiyla da bankalarin kredi hacimlerinde hizli artiglar
yaganacaktir. Fon girisinin yiiksek tutarlarda olmasi nedeniyle bankalar risk
analizlerini iyi yapamayabileceklerdir. Finansal liberalizasyona gegiste uygulanacak
sira da 6nemlidir. >> Oncelikle banka denetimin organina yeterli statiiniin, giiciin
verilmesi ve eylem yapabilmesi igin yeterli kaynak ayrilmasi gereklidir. Denetleyici
kurumun ani diizeltici kararlar alabilmesi; bu kararlan alirken politik otoriteden
bagimsiz olmasi gerekir. Denetleyici kurumun politik otoriteden bagimsiz risk
yonetimi, bilangolarin seffaflifi, piyasa kurallan ile ilgili diizenlemeler yapabilmesi
gerekir. Iyi ¢aligan bir yarg: sistemi de finansal liberalizasyona gegis dncesinde 6nem
tasimaktadir. Finansal liberalizasyonun basinda dovizli borg¢lanma ve sermaye

girislerine bazi kisitlamalar finansal sistemin kinlganliin1 Onlemek amaciyla

54 Henk-Jan BRINKMAN, Financial Sector Reforms in and Private Capital Flows to Africa and
the Lessons From Asia,UN,s.150

% Pierre-Richard AGENOR Peter MONTIEL, Development Macroeconomics, Princeton University
Press, 1996 ,395
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getirilebilir. *° Ayni zamanda McKinnon’un goriisiine gore dig ticaret, finansal
piyasalar ve mal piyasasi kontrolleri kaldirildiktan sonra sermaye hareketleri
kisitlamalarinin gevsetilmesi gerekmektedir. Eger ilk olarak sermaye hareketleri

liberallesirse, ulusal paranin degerlenmesine yol agan sermaye gi'risler'ihe neden

olmaktadir.”’
1.6.1.5.Kamu sermayeli finansal kurumlarin azaltilmasi

Birgok gelismekte olan iilke ekonomilerinde yatirimcilara ya da bireylere
verilen kredilere devlet miidahale eder. Bunu bazi kredileri kalkinmay:1 desteklemek
adina piyasa seviyesinin altinda diigiik faizle verir ya da ©zel bankalarin belli
kurumlara kredi vermesi hususunda yonlendirici olur. Kamu bankalar1 &zel
bankalara kiyasla yatirmlarin en verimli projelere yonlendirilmesi konusunda daha
az hassastir. Dolayisiyla sisteme devlet miidahalesi, kredi kanallarimin daha verimsiz
projelere gitmesine neden olur. Aym zamanda bu bankalarin kar giidiisiiniin
olmamasi nedeniyle risk analizini de etkin bir sekilde yapamayabilirler. Bu bankalar
ozellestirilirken de yeni sahiplerinin yeterli sermaye koymasi, etkin risk ySnetimi

yapmasi gibi moral konularda yetkin olmasi gerekir.
1.6.1.6.Déviz kuru politikalar: ve dovizli kredi kisitlamalar

Ister sabit ister dalgali kur sistemi olsun saglikli makroekonomik politikalarla
desteklenmedikge, istikrarli olamaz. Zaman zaman iilkeler enflasyonu dizginlemek
i¢in iilke parasim istikrarh diger bir tilke para birimine endekslemektedir. Boyle
durumlarda sistem krizlere karst daha kinlgan hale gelmektedir. *® Herhangi bir
spekiilatif saldirt sonucunda iilke parasi dalgali kur rejimine kiyasla ¢ok daha ani ve
hizli1 deger kaybeder. Bu durumda banka bilangolan da kétiilesir. Dalgali kur
sisteminde ise spekiilatif ataklara kars: sistem daha hazirhikhdir fakat bu programda

da enflasyonu kontrol altina almak giiclesir. Enflasyonu dizginlemek i¢in zaman

% Frederic S.MISHKIN,a.g.m.,s.6
7 Mert URAL,a.g.e,5.8
Mustafa OZER,a.g.e.,178
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zaman kullanilan g¢apa kur sistemi ancak ve ancak saglikli bir bankacilik sistemi
oldugunda basariya ulasabilir.

Gelismekte olan iilkelerin dovizli borg yapist da krizlere karst daha hassas bir
yapida olmasina neden olur. Gelismis iilkeler, genigleyici para politikalan ile piyasa
likidite vererek iilke kredisiyle alinan borglani hafifletebilirler. Genisleyici para
politikasi ile para arzi artar. Bu durum fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeye neden
olur. Bor¢ kontratlar1 genelde uzun vadeli oldugundan, bor¢lunun borcu reel anlamda
azalir. Finansal krizin 6nlenmesinde ayn1 zamanda Merkez Bankalar: da “son kredi
merci”(lender of last resort) roliinii iistlenebilir. Finansal sektore kredi vererek olasi
likidite krizlerini Onleyebilir. Fakat iilkede agirlikhi olarak d6vizli bor¢glanma varsa
Merkez Bankasi da krizi 6nlemede yetersiz kalabilir. Merkez Bankas:i genisleyici
para politikasi izleyemez. Eger izlerse yerel para birimi hizli sekilde devaliie olur. Bu
durumda mevcut yabanci para borg¢ stogu daha da artar. Aym zamanda ani ve hizli
olusan devaliiasyon banka ve sirket bilancolarint olumsuz etkiler. Bu nedenle
finansal istikrarin saglanmasi i¢in dovizli bor¢lanmaya kisitlamalar getirilmelidir.
Krueger (2000) aym zamanda endiistrilesmis iilkelerdeki finansal kuruluslarin
gelismis iilkelere endiistrilesmis iilke para birimi ile kredi vermesini de kisitlamak

gerektigini belirtmektedir.>
1.6.1.7.Fiyat istikrarinin saglanmasi

Finansal istikrarin saglanmasinda uygulanan para politikalan da ¢ok
onemlidir. Burada temel amag fiyat istikranimin saglanmasidir. Finansal istikrarin
saglanmasinda Onemli olan fiyat istikranimin saSlanmasi amaci sadece diiglik
enflasyon degil ayn1 zamanda deflasyondan da kaginmak biciminde algilanmalidir.
Clinkii yiiksek oranli enflasyon kadar, deflasyon da finansal istikrar1 bozucu etkiler

yaratir.

*Frederic S.MISHKIiN,a.g.m,s.8
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Fiyat istikrarimin olmadig1 bir ekonomide finansal istikrar1 saglamak igin
uygulanan genisleyici para politikas: direk olarak enflasyonu artirir ve iilke parasinda
hizl1 deger kaybi olur. Fakat fiyat istikrarinin oldugu bir ekonomide finansal istikrari

saglamak i¢in genigleyici para politikas1 kullanilabilir.
1.6.2.Uluslararasi Finansal Sistemde Istikrar1 Saglamaya Yonelik Politikalar

Ozellikle uluslararasinda bulasici finansal krizleri 6nlemekte yardimer olacak
bir uluslararasi kurum olugturulmasi savunulmaktadir. Bu goriisii savunanlar ulus
devletlerinde Merkez Bankalarinin kriz yonetimini ¢ok bagarili bir sekilde yaptif
dolayisiyla uluslararas: igbirligi ile kurulacak bir kurumun bu tiirden uluslararasi
krizleri dnleyebilecegini diigtinmektedirler. Baz1 goriisler bu rolii IMF’nin iistlenmesi
gerektigi yoniindedir.

Uluslararas1 Para Sisteminin isleyisinden sorumlu bir kurulus olan IMF’nin
gorevleri zaman icinde artig gostermistir. Bugiin bu gﬁi‘evleri “agagidaki gibi
siralayabiliriz.

-Ekonomik iginde olan iilkelere dig 8deme agiklar igin kisa vadeli krediler

saglamak,

-Uluslararas: mali sisteme zarar vermesini Onlemek iizere iiye iilkelerin kur

politikalarin1 gbzetlemek ve denetlemek,

-Mali kriz igine zarar vermesini 6nlemek tizere iiye iilkelerin kur politikalarim

gozetlemek ve denetlemek,

-Mali kriz icine giren ve dolayisiyla ulusal parasi yogun spekiilasyona

ugrayan lilkelere krizin atlatilmasi i¢in mali kaynak saglamak,

-Uye iilkelerein uluslararas: ticari bankalara veya resmi kuruluglara olan ve

denetlenemeyen borglarinin ortaya ¢ikmasi durumunda, sorunun ¢dziimii igin

araciilk yapmak, yeni Odeme planlan ve bor¢ erteleme anlagmalar
hazirlamak,

-Diinya Bankasi ile igbirligi icersinde iiye iilkelerdeki makroekonomik ve

yapisal uyum politikalarina finansal destek saglamak,
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-Uye tilkelerde dis ticaret ve kambiyo rejimlerinin liberasyonunu 6zendirici
calismalarda bulunmak, bu konularda liyelere teknik yardim ve egitim
hizmetleri sunmak.

Yukarida belirtilen gorevlerden uluslararas1 para sisteminin isleyisi ve dig
Odemeler dengesiyle ilgili olanlar IMF’nin geleneksel fonksiyonlandir.Digerleri
zaman icersinde ekonomik ve mali ihtiyaclarin gelismesi sonucunda ortaya gikmugtir.
Son uluslararast mali krizler, dikkatleri bir kez daha Uluslararasi Para Fonu’na
cevirmigtir. IMF ise iiye iilkelere mali sistemlerini gelistirici, dzellikle bankacilik
kesimini gii¢lendirici, ekonomik ve mali istatistiklerini gelistirici yonde

diizenlemeler yapmalarini Snermektedir. 60

% Halil SEYIDOGLU,Uluslararas iktisat, Istanbul, 2001, 5.569



II.BOLUM

FINANSAL KRiZ SONRASI UYGULANAN
ISTIKRAR POLITiKALARI VE PROGRAMLARI

2.1.FINANSAL ISTiKRAR

Ekonomik faaliyetin en basta gelen temel amaci sinrsiz olan insan
ihtiyaglarinin simirh  kaynaklarla karsilanmasidir. Bu temel amacin yaninda,
ekonomik faaliyetin makroekonomik amaci ise, genel olarak, yiiksek bir istihdam
diizeyi, mal ve hizmet olarak toplam glktI.Mktmndah siirekli ve diizenli artiglar ve
fiyatlar genel seviyesindeki istikrar olarak siralanabilir. Ekonominin olanaklarindan
tam yararlanildidy, fiyatlar genel seviyesinde istikrar saglandif ve isgiiciiniin belli
kismimin (en fazla %4) istihdam edilmedigi bir ekonominin yeterli performans
gosterdigi kabul edilir. Genel olarak ekonomi politikasinin araglar1 bu sekilde
belirlendikten sonra sayilan bu biiyiikliiklerden birinde veya hepsinde ortaya
cikabilecek dengesizliklerde, ekonomide istikrarsizlik olarak adlandinlabilir.
Ekonomi politikas1 igersindeki Onemli konulardan birisi olan ekonomik istikrar
politikas1 da, toplam talepte ve dolayisiyla tiretim ve istihdam hacminde ve genel
fiyat diizeyinde meydana gelen kisa donem dalgalanmalar1 giderme gabalan olarak
ozetlenebilir. *'

istikrarli bir ticaret ortamu yaratmak icin uluslararasi kuruluslar aracihify ile
yapilan diizenlemelerin yam sira iilkelerdeki makroekonomik istikrarin saglanmasi
da krizlerin onlenmesi agisindan ¢ok onemlidir. Makroekonomik istikrarsizlik
sonucu Uretim faktorleri ve ¢iktilardaki olusan biiylik fiyat degisimleri; yatirim

projelerinin getirisinin varyansim artirir. Bunun anlami kotii  makroekonomik

6! Atag BEYHAN, “Kuram’da ve Tiirkiye’de [stikrar Politikas1 Agisindan Parasal ve Mali Islemler”,
Anadolu Universitesi 1. T. I. A. Yayim, No:131/153, Eskigehir 1984 , s. 36
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performans hemen hemen biitiin yatinmlarin getirilerinin olumsuz etkilenmesine
neden olur. Istikrarli bir makroekonomik ortamda ise iiretim faktorlerinin ve
ciktilann fiyatlarindaki 1hmli degisme borg alan yatinmecilarin projelerindeki getiriyi
sabit bir varyansla ya da sifir kovaryansla etkiler. Yatirim projelerindgn bir tanesinin
basarisizlifa ugramasi sistemin biitiiniiniin krize girmesine neden olméiz.62

Ciddi bir enflasyonist veya deflasyonist agik vermeksizin milli gelir diizeyini
istikrara kavusturma ve hizli bir enflasyonla karsilagmaksizin tam istihdama bir parga
yaklasmayi bagarabilme politikalarina istikrar politikalari ad1 verilmektedir. ©>

Diinya ekonomisinde 20’nci yiizyilin ikinci yanisinda ticarette gerceklesen
entegrasyonu yiizyilin sonlarina dogru sermayenin entegrasyonu izlemistir. Boyle bir
diinyada ekonomide istikrarin kalici olarak saglanmasinin bazi temel kosullari
bulunmaktadir. Ekonomilerin giiciiniin artirilarak evrensel rekabetci ortama hazir
hale getirilmesi, finansal krizleri onleyecek, krizlerden en az etkilenecek yapinin
hazirlanmasi, hukuki ve kurumsal yapinin gelistirilmesi, denetimin etkinliginin
artirtlmasi, saglikli bilginin karar alicilara en kisa yoldan es zamanli olarak
saglanmasi, Ozel girisimciligin giictiniin artinlmasi, rekabetin korunmas: ve
piyasalarin gelistirilmesini hedefleyen diizenlemelerin dinamik bir yaklasimla
glincellestirilmesi 6nem kazanmigtir. Rekabetci bir ortamin en 6nemli giivencesi
kurumlar arasinda adil olarak uygulanan dogru kurallarin tesis edilmesi ve
denetiminin etkinlikle yapilmasidir. Piyasa mekanizmasimin gegerli oldugu
ekonomilerde bunu saglamanin yolu finansal sistemin gii¢lii kilinmasindan,
biiyiitiilmesinden ve derinlestirilmesinden gegmektedir. Giiglii bir finansal sistemin
temel kosulu makro dengelerin saglam kuruldugu istikrarl1 ve rekabetgi bir ortamin
yaratilmasina baglidir.* Bu ortami yaratmak icin gelismekte olan iilkeler uygulamig
olduklar1 istikrar programlarin1 uluslararasi finansal kuruluglarin maddi destegi ve
rehberliginde yapmaktadirlar. Bu anlamda yukanda kisaca uluslararas: kuruluglarin
olusumu ve amaglarindan bahsederken kisaca agiklanan Uluslararas: Para Sistemi,

Uluslararast Para Fonu (IMF)’nin kurulusu, amaclar1 ve faaliyetlerine tiglincii

®2Delano VILLANUEVA Abbas MIRAKHOR , “Strategies for Financial Reforms” IMF Staff
Papers,Vol.37,1990 ,s.514

% Richard G. LIPSEY , Peter O. Steiner, Economics, Fifth Edition , Harper-Row Publisher, New
York,1978, s.74

® Tiirkiye Bankalar Birligi, Bankalar Dergisi, say1:45,s.5
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bolimde ayrintihi olarak incelenecektir. Ciinkii gelismekte olan tilkelerin uygulamig
olduklan istikrar programlarinda ve yapisal 6nlemlerde IMF’nin tavsiye ettigi istikrar

politikalar1 6nem kazanmis ve yaygin olarak uygulanmaya baglanmustir.
2.2.ULUSLARARASI PARA SISTEMI

Uluslararas1 ddeme sistemleri bakimindan, diinya ekonomi tarihi belli
donemlere ayrilabilir. Bunlardan birincisi, 1870’lerden 1930’lara kadar siiren “altin
¢ag1”, ikincisi, 1930 ile 1944 arasimi kapsayan “buhran dénemi” iigiinciisii 1944 ve
1973 yillan arasinda uygulanan Bretton Woods sistemidir. Dordiinciisii ise “karma

uygulamalar” olarak da nitelendirebilecegimiz, halen icinde bulundugumuz dénemi

kapsar.®®

Tarihsel gegmise bakarsak iilkelerin dis ticaret politikalar1 korumaciliktan,
serbest ticarete daha sonra da tekrar korumacilia dogru bir gelisim gdstermistir.
Milliyetciligin 6n plana giktigi 1500 — 1800 Merkantalism déneminde iilkeler daha
fazla altin ve giimiis kazanmak igin miimkiin oldugu kadar ¢ok ihracat ve az ithalat
yapmay: istemislerdir. Bu donemde kota, giimriitk vergileri ve diger korumaci
politikalarla dig ticareti kontrol etmeye c¢aligmiglardir. Daha sonra Smith ve
Ricardo’nun onciiliigiinii yaptif1 klasik ekonomik goriise gore Karsilastirmal
Ustiinliikler Teorisinin 6n plana gikmasiyla 19. yiizyiln ortalarina dogru iilkeler
korumaciliktan serbest ticarete dogru bir egilim gostermislerdir. Dis Ticaretin
serbestlestirilmesi yoéniinde Ingiltere oncii rolii oynamgtir. 1850 yilinda ingiltere
ithalat iizerine uygulanan biitiin tarife ve kotalan kaldirmugtir. Diger iilkeler,
Danimarka, Hollanda ve Tiirkiye de bu akimdan etkilenmis ve dig ticaret iizerindeki
engelleri kaldirmuglardir. Avrupa'da tilkeler birbirleri arasinda ticareti engelleyici
uygulamalar1 azaltict anlagmalar imzalamiglardir. Genel olarak Avrupa’da ticaret
serbestlesmeye baglamistir. Bunun yam sira kolonilerine uyguladifi ticaret
serbestlestirici politika ile de diinya ticaretinin serbestlesmesine katkida bulunmustur.
Serbest Ticaret 1870’li yillarda tepe noktasina ulasmis daha sonra zayiflamaya

baglamustir. Almanya, Fransa, Italya ve diger Avrupa iilkelerinde yeni olusan sanayi

% Halil SEYIDOGLU, Uluslararas: iktisat,istanbul,2001,5.533
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sirketleri Ingiltere’nin sanayilesme siirecini tamamlamig firmalarina karsi koruma
talep etmelerinin sonucu yavag yavas korumaci politikalar olugmaya baglamustir.
Birinci Diinya Savaginin baglamasiyla altin standardi uygulamasi sona ermistir. Bu
korumaci yaklagim 1. Diinya Savagi boyunca da devam etmistir. 1930’lu bunalim
donemlerinde de tepe noktasina ulagsmistir. 1. Diinya savasindan sonra, serbest
ticaretin onciiliigiinti yapan Ingiltere de dahil olmak iizere, korumaci giimriik
tarifeleri uygulanmaya baslamistir. 1929 Biiyiik buhran da altin standardinin
yikilmasim ¢abuklagtirmigtir.

Altin standardi yikildiktan sonra ulusal paralan birbirine doniistiirebilme
olanagi kalmamigti. IL.Diinya savasindan sonra diinya ticareti 1944 yili’nda
Amerika’da kurulan Bretton Woods sistemi ayarlanabilir sabit kur modeline dayanir.
Bu sistemde ABD disinda tiim IMF iilke paralari dolara endekslenmis; dolar da 1
ons:35$ fiyatindan altina baglanmigti. Bu dénemde iilkelerin %10 ve daha lizerinde

yapacaklart devaliiasyonlar i¢in IMF’den izin almasi gerekiyordu.

Ulkeler arasinda ticaret sirimin kalkmasiyla ticaret hacmi genislemis,
gelismis iilkelerden yeni geligmekte olan iilkelere ileri teknoloji transferi artmus,
uluslararas1 finans piyasalar1 geligmis, tilkeler arasindaki isgticii akimlar artmis ve

yabanci sermaye hareketleri artmustir.

Uluslararas1 Ekonomi 1970’ler siiresince ve 1980’lerin baginda ¢ok dnemli
degisimler gecirmigtir. Bu donemde uluslararas1 ekonomiyi sarsan ve etkileyen bir
dizi olaya tanik olunmustur. Bunlardan bazilari ;66
-Sabit kur sistemini temsil eden Bretton Woods Sisteminin ¢okiisii ve 1970-
1972 yillan arasinda uluslararast likiditede agir1 bir genisleme ;

-1971 ve 1973 yillarinda belli basli doviz paritelerinin yeniden diizenlenmesi,
-Sanayilegmis iilkelerin sabit kur sisteminden dalgal1 kur sistemine ge¢cmeleri,
-1972-1973 yillarinda diinya ¢apinda gozlenen enflasyon artisi,

-1973-74 yiinda petrol fiyatlarindaki ani artisin sanayilesmis (iilkelerde

gozlenen stagflasyona etkisi,

% Sudi APAK, Tiirkiye ve Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik stikrar Uygulamalari, Anahtar
Kitaplar Yaymevi,istanbul., 1993, s. 8



-1979-80 yilinda yaganan ikinci petrol soku ve tiim diinyada reel faiz

oranlarinin hizla artmasi ve ciddi bir durgunluk dénemi olarak siralanabilir.

1973 yilimin Mart ayinda baglica sanayilesmis iilkeler paralarini Amerikan
dolan karsisinda dalgalanmaya biraktilar. Boylece de sabit kurlu Bretton Woods
Sistemi yikilmis oldu. Bu gecis déneminde birgok gelismekte olan tilkede 6nceki 20
yila kiyasla daha yiiksek enflasyon oranlar ve daha biiylik 6demeleri dengesi agiklar
ile makroekonomik istikrarsizliklar yasanmistir. S6z konusu istikrarsizliklarda icsel
faktorlerin yan sira yukarida bahsedilen digsal soklar da 6nemli rol oynamugtir. Son
zamanlarda finansal piyasalar uluslararasilagmigtir.  Finansal piyasalarda

% Doviz kuru iizerindeki

deregiilasyon cesitli sekillerde kendini gostermistir.
kontroller kaldirilmig, sermaye hareketleri serbestlestirilmis, faiz oranlan {izerindeki
kisitlamalar ve cografi engellere getirilen kisitlamalar kaldirilmmstir. Bu durum
uluslararas1 finansal piyasalarin yapilanmasim1 ve risklere karsi olan duyarlihigini
onemli dl¢iide etkilemistir.

1976 yilinda Uluslararas1 Para Fonu’nun kurulug yasasi degistirilmis ve liye
tilkelerin istedikleri kur rejimine geg¢melerine izin vermistir. 1976 yilindaki
anlagsmayla IMF’ye uluslar arasi para sisteminin etkin isleyisini saglamak tizere, iliye
iilkelerin kur politikalarim gozetleme(surveilliance) yetkisi verildi. Sabit kurlu
Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan beri mali sistemde asin bir degiskenlik
yaganiyor. Mali liberallesme cercevesinde uluslararast sermaye hareketlerinin
kolaylasmasi kur ve faiz oranlarinda artan volatiliteyi de beraberinde getirmistir.

Diinya ekonomisindeki gelismeler, basglangicta gelismekte olan iilke
ekonomilerindeki sorunlarin ertelenmesine yardimci da olmustur. Bilindigi gibi,
diinya ekonomisinde 1980°li yillanin sonundan itibaren gelismis (iilkelerden
gelismekte olan iilkelere ¢ok yiiksek miktarlarda sermaye akimi olmustur. Sermaye
girigleri gelisme arzusu iginde olan gelismekte olan {ilkelerde biiyiimeyi
desteklemistir. Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiyiimenin sinir tesi sermaye
hareketlerinin liberallegmesi ile gergeklestirilebilecegi teorisi Ozellikle IMF gibi

uluslararas1 kuruluslan harekete gecirmistir. IMF bu amacgla 1990 ortalarinda

87 Scott GODDARD istemi DEMIRAG,Financial Management,1994,s.35
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Kurulug anlagmasinin ilgili maddesini degistirerek sermaye hareketlerinin
liberalizasyonunu da IMF hedeflerinden biri haline getirmistir. Ne var ki bu iilkelerin
kronik sorunlar ile gelismis iilke ekonomileri karsisindaki rekabet zayifliklan bir
stire sonra ciddi krizlere neden olmustur. Krizler sadece kriz yasanan iilkelerin
ekonomilerine degil uluslararasi ekonomide olan tiim iilkeleri olumsuz etkilemistir.
Sermaye ana lilkeye veya daha risksiz iilkelere donmiistiir. Gelismekte olan bir ¢ok
iilke uluslararas: piyasalardan kaynak saglayamams hatta kullandiklart kaynaklan
geri 6demek zorunda kalmiglardir.

Baslangigta sinirli sayida iilkede yasanan krizler 1990’li willarin ikinci
yanisindan itibaren birgok iilkede etkisini gostermeye baslayip diinya ekonomisinde
istikrarsizliklara neden olunca geligmis lilkeler ve uluslararast kuruluglar bir araya
gelerek sorunun ¢oziimiine yonelik arayis icine girmislerdir. Varilan ortak nokta,
istikrarli bir ekonomik ortamin yaratilmasi, piyasalarin gelistirilmesi, her alanda
seffaflifin saglanmasi, ulusal ve uluslararasi mali sistemin gii¢lendirilmesi,
uluslararasi mali krizlerin 6nlenmesi konusunda ¢aligmalar yapilmasi olmugtur. Bu
durumda IMF’nin uluslararasi arenada; ozellikle gelismekte olan iilke

ekonomilerindeki 6nemi agirlik kazanmaya baslamgtir.
2.3. IMF KURULUSU VE GELiSiMI

1929 Diinya ekonomik Bunalimi kapitalist sistemiﬁ karsilagtif1 en biiyiik
bunalimdir. Milyonlarca insan isini kaybetmis, iilkelerin milli gelirleri gerilemis,
ekonomiler kiiglilmiig, karsilikli ticaret biiyiik Olclide sekteye ugrémlgnr. Pek cok
lilke altin ve ddviz rezervlerini koruyabilmek icin ithalat kisitlamalarina ve paralarini
devaliie etmeye yﬁnelmislerdir“. Baz: iilkeler yabanci parayla islem yapilmasim
yasaklamaya baslamislardir. Sonugta uluslararas: ticaret hizla daralmis, istihdam ve

yasam standartlan diismeye baslamistir.

8 Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Tiirkiye’nin Dis Ekonomik iligkileri, Sekizinci Bes Yillik
Kalkinma Plani ,Yayin No:DPT:2512,s. 529
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Diinya ekonomisinin bu biiyiik bunalimdan g¢ikist biiyiik 6lgiide Ingiliz
iktisatgr John Maynard Keynes’in formiile ettifi devlet miidahaleleri yoluyla
olmustur. Keynes 1936 yilinda yayimladig: istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi adli
kitabinda, sonradan Keynesyen ekonomi ya da karma ekonomi adiyla anilacak olan
devlet miidahalelerinin formiiliinii ortaya koymustur. Deflasyonist bir gelismeden
depresyona gegen kapitalist diinya iilkeleri ekonomiye devlet miidahalesi yapmak
suretiyle ekonomilerini canlandirmugtir. Canlanmanin ilk sonuglanmin alinmaya
baslandifi siralarda II. Diinya Savast ¢ikmustir. Savasin ¢ikist biyiik olciide
Almanya’nin ekonomik bunalimdan gordiigii zararin nedenlerine dayalidir. Savasin
sonlarina dogru diinya kapitalizminin karsilasacagt bu tiir bunalimlar1 daha kolay
atlatabilmek icin uluslararas: bir igbirligine gitmenin ve bunu kurumsallastirmanin
gerekli oldugu anlagilmistir. Bu cercevede ii¢ uluslararasi kurum tasarlanmgtir. ilki
bir para fonu, ikincisi Avrupa’nin savas sonrasinda yeniden imarim gergeklestirecek
bir banka ve iigiinciisii de diinya ticaretinin bu gibi durumlarda daralmasim
Onleyecek bir ticari isbirligini saglayacak olan diinya ticaret 6rgiitii. Her-ii¢c kurumun

tasarlanmasinin temel dayanag diinya ticaretinin gelistirilmesidir.

Para fonu, gegici 6demeler dengesi sikintilar1 geken iilkelerin bu sikintilar
nedeniyle ithalat kisitlamalarina gitmemelerinin saglanmasi igin destek vermek iizere
tasarlanmigtir. D1s denge kriziyle karsilagan iilkelerin ilk bagvurduklan yol ya miktar
kisitlamalar1 ya da tarifeler (giimrik vergileri ve benzerleri) yoluyla ithalat
kisitlamasina gitmektir. Bu yolla dis ticaret agiklanimi ve dolayisiyla cari denge
sorunlarim ¢bzmeye caligirlar. Oysa bir ya da bir kag iilkenin bu sekilde ithalat
kisitlamasina gitmesi diger lilkelerde de benzeri uygulamalarin zincirleme olarak
yliriirliige sokulmasina yol agarak diinya ticaret hacminin daralmasina neden olur. Bu
gelisme ise uluslararas: refah: diigiirlir. O halde bu tiir 6demeler dengesi sikintisina
giren tilkelere kurulacak bir para fonu aracilifiyla destek saglanirsa diinya ticaretinde
daralma olugmasmin ve dolayisiyla uluslararasi refahin gerilemesinin 6niine

gecilmesi hedeflenmisgtir.
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II. Diinya Savasi, Avrupa iilkelerinde biiyiik yikintilara yol a¢gmustir. O
nedenle tasarlanan Diinya Bankasi ilk agamada Avrupa’min yeniden imari igin kredi
vermek iizere diigiiniilmiistiir. O nedenle de ad: Uluslararas1 Yeniden Yapilanma ve
Kalkinma Bankas: (International Bank of Reconstruction and Development — IBRD)
olarak konulmustur. Tasarlanan iigiincii kurum diinya ticaret orgiitlidiir. Ya da o
zaman Ingiltere ve onun temsilcisi Keynes tarafindan onerilen adiyla Uluslararast
Ticaret Orgiitii (International Trade Organisation - ITO). Bdylece Para Fonu
ddemeler dengesi sikintilarin1 ¢6zmek ve dolayisiyla ithalat kisitlamalarini 6nlemek;
Diinya Bankas1 Avrupa’ll iilkelerin savagtan kaynaklanan sikintilanim ¢dzmek ve
onlarin diinya ticaretinde etkin rol almasini saglamak; Uluslararasi Ticaret Orgiitii de
uluslararasi ticarette standart kurallan gelistirerek ticaretin kurallarimi belirlemek ve

keyfi uygulamalar 6nlemek iizere kurulmak iizere planlanmustir.

2.3.1. Keynes ve White Planlar

ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods kentinde 1 — 22 Temmuz
1944 tarihleri arasinda Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferans: diizenlendi. Bu
konferansta 45 iilkenin temsilcileri bir araya gelerek yukarida deginilen konulardaki
iki tasan lizerinde tartigmalar yaptilar. Tasarilardan ilki Keynes Plani, ikincisi de
White Plan idi.”’

John Maynard Keynes’in hazirladifn Ingiltere Planina gére yukarida
degindigimiz {i¢c kurum da mevcuttu. Yalmz Keynes Plani’'nda Para Fonu bugiinkii
Diinya Bankasi, Diinya Bankas1 da bugiinkii IMF gibi diisiiniilmiistii. Bir ¢esit kliring
merkezi (clearing house) konumunda olacakti. Keynes’e gore Diinya Bankasi, biitiin
iilke Merkez Bankalarinin iistiinde bir uluslararast Merkez Bankasi konumunda

olacak ve bancor adl1 bir rezerv yaratabilecekti.

6 Ergun TURKCAN , IMFnin Kékenleri, Ekonomik Yaklagim , say1:3,1980,s.5
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ABD Hazine Bakam Harry Dexter White’in adini tagiyan White Plani’nda ise
buglinkii goriiniim vardi. White Plani’nda Uluslaras1 Ticaret Orgiitii’niin kurulmasi
Ongoriilmiiyor, uluslararasi ticaretin bir orgiit eliyle degil konferanslar yoluyla ele
alinmasinin daha uygun olacagi savunuluyordu. Planda ayrica Keynes’in onerdigi

bancor gibi bir uluslararasi rezerv yaratilmasina da yer yoktu.

Bretton Woods Konferansi’ndaki tartismalar sonucunda White Plan1 kabul
edildi. Boylece IMF ve Diinya Bankasi kurulmus oldu. Uluslaras: Ticaret Orgiitii
kurulmadi ve onun yerine GATT diizenine gegilmesi Ongoriildii. Yillar sonra
1969’da SDR adli bir uluslararasi rezervin IMF tarafindan yaratilmas: benimsendi.
Boylece Keynes’in 25 yil once 6ne siirdiigii bancor yerine bir bagka adla bir
uluslararasi rezerv sistemine gegilmis oldu. Yine yillar sonra 1995’de Diinya Ticaret
Orgiitii (WTO) kuruldu. Boylece de Keynes’in 50 yil nce ortaya attig1 uluslararasi
ticaret orgiitii de kurulmus oldu. Ozetle Bretton Woods’da kabul edilen White Plam

yillar sonra Keynes Plani’yla yenilenmis oldu.

IMF, Bretton Woods Konferansi’nda kabul edilen esaslar lizerine 45 iilke
(Avustralya, Belcika, Bolivya, Brezilya, Kanada, $ili, Cin, Kolombiya, Kosta Rika,
Kiiba, Cekoslovakya, Danimarka, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, El Salvador,
Misir, Habegistan, Fransa, Yunanistan, Guatemala, Haiti, Honduras, izlanda,
Hindistan, Iran, Irak, Liberya, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda,
Nikaragua, Norveg, Panama, Paraguay, Peru, Filipinler, Polonya, Giiney Afrika,
SSCB, ingiltere, ABD, Uruguay, Venezuella, Yugoslavya) arasinda 29’u sézlesmeyi
imzaladiklann 27 Aralik 1945°de kurulmus ve 1 Mart 1947’de finansal

operasyonlarina baglamistir.

IMF’nin ilk kurulusunda 45 iilkenin 44’ii kotalarini taahhiit etmisler,
Danimarka sonradan kotasinin onaylanmas: lizerine katilmigtir. 44 iilkenin yaptigi
katkilarla ortaya cikan ilk toplam IMF kotas: 8.8 milyar dolardir. Ik kotalarda en
yiiksek 10 pay su iilkelere aittir (milyon dolar olarak): ABD 2,750; Ingiltere 1,300;
SSCB 1,200; Cin 550; Fransa 450; Hindistan 400; Kanada 300; Hollanda 275;
Belgika 225; Avustralya 200.
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Bu dagilim zaman iginde kota artinmlari yapildik¢a degisecektir. IMF
kotalarindaki degisim aymi1 zamanda iilkelerin ekonomik gii¢lerinin diinya ekonomisi

igindeki degisiminin de bir géstergesidir. "
IMF’in amaglar1 Fon Ana Stzlesmesinde s6yle aciklanmaktadir:

-Uluslararas1 parasal konularda iiyeler arasi dayanigma ve birlikte hareket
etmenin gerektirdigi mekanizmay:1 kurarak uluslararasi isbirligini tesvik

etmek,

-Uluslararas: ticaretin dengeli gelismesini saglamak ve bu yolla yiiksek
istihdam ve gelir diizeyinin gerceklestirilmesine, {iretim kapasitesinin

gelistirilmesine katkida bulunmak,

-Dis 6demelerdeki dengesizlikleri hem hacim hem de siire yoniinden
azaltmak,

-Kambiyo istikrarin1 ve gerekli kambiyo diizenlemelerini saglamak,

-Uye iilkelerin dig dengesizlikleri gidermek amaciyla kisitlayici 6nlemlere

bagvurmamalar icin gegici olmak kaydiyla mali kaynaklar bulmak.”

2.4ISTIKRAR PROGRAMLARININ UYGULANMASININ NEDENLERI
2.4.1.Yiiksek Enflasyon

Kronik yiiksek enflasyonun yasandig: iilkelerde nispi fiyatlar da
degismektedir. Nispi fiyatlardaki anormal dalgalanmalarin bir kismi hiikiimetin
enflasyonu kontrol etmek amaciyla kamu mallarinda yaptifi ani artiglardan
kaynaklanmaktadir. Bu ayarlamalar kismi oldugundan kredi faizleri dahil birgok
malin fiyat: denge degerinden sapmaktadir. Belirsizlik ortaminda yatirmcilarin talep
ettikleri faiz artmaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde beklenen
enflasyon oram ile gerceklesen enflasyon oraninda ¢ok genis spreadler olabilir. Bu

durumda yatinmcilar finansal varliklarin degerini koruyabilmek icin daha yiiksek

"*Mahfi EGILMEZ,www.mahfiegilmez.com, IMF ve Tiirkiye , 2002
"' Halil SEYIDOGLU, Uluslar aras: iktisat,2001,5.569
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reel faiz talep ederler. Bu durum hem kamu kesiminin fon agifim biiyiitiir hem de
yiikselen kredi faizleri nedeniyle bankalarin kredi verme istegini azaltir. Ters segim
yapma korkusuyla bankalar kredi hacimlerini daraltinca, tasarruf acigi olan
gelismekte olan iilkelerdeki reel sektor firetimin daralmasina neden olur. Yiiksek faiz
marj! nedeniyle sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli yatirim araglarina (repo,
fon, bono, vb.) yabanci sermaye iilkenin bor¢lulugundaki artis nedeniyle uzun vadeli
yatinm araglarim tercih etmez. Ozellikle sabit kur sisteminin devam ettigi yiiksek

enflasyon yasayan iilkelerde sistem krizlere kars1 daha kirilgan hale gelir.

2.4.2.0demeler Dengesi Aciklari

Gelismekte olan iilkelerde tasarruf agifi olmasi nedeniyle ihracat ithalat
dengesi onemlidir. Eger iilkenin yapmis oldugu ihracat ithalatim karsilayamiyorsa
sermaye hareketleri ile bu agifin karsilamasi beklenir. Bu durum ya Merkez
Bankalari ya da Hazine tarafindan resmi kredilerle ya da ©6zel finansman
kurumlarindan saglanan sermaye girisi ile karsilanmasi gerekir. Fakat bu durumda
Odemeler dengesindeki agiklar yabanci piyasalardan dig bor¢ alinmasimin baglica
nedeni olmaktadir. Artan devlet harcamalarina eglik eden parasal genisleme
nedeniyle olusan emisyon ve ithalat artigini eski seviyesine ulagmasi igin
harcamalarda tasarrufa gidilmesi ve devaliiasyon ongoriiliir. Reel sektor iiretim
hacminde daralma yasanabilir. Eger emisyon artis1 geri ¢ekilemezse ve eger rezerv

kaybina da ugranmugsa iilke krizle kars1 karsiya kalabilir.

2.4.3.Dissal Soklarin Etkileri

1980’li yillardan sonra diinya ticaretinde ve sermaye hareketlerindeki
liberallesme akimlan iilkeleri birbirine daha bagimli hale getirmistir. 1997
Giineydogu Asya Krizi ya da 1998 Rusya Krizinde oldugu gibi bir iilkenin krize
girmesi ticaret ortaklarini: ya da diger gelismekte olan lilke ekonomilerini olumsuz
etkiler. Ciinkii diinya piyasasinda dolasan uluslararasi fonlar herhangi bir kriz aninda

gelismekte olan iilkelerdeki yatirim paylarini daraltmaktadirlar.
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Uluslararas: ekonominin ulusal iktisadi politikalarla karismasi sonucu bazi
iilke ekonomileri olumsuz etkilenebilmektedir. ithal ikameci politikalar izleyen iilke
ekonomileri ihracata yonelik politikalar izleyen lilke ekonomilerine kiyasla daha
ciddi dis borg krizlerine girebilmektedir. Dis ticaret sektoriinii liberallestirirken digsal
soklarin etkisini en aza indirmek igin dis borg¢lanma ve uluslararasi rezervlerin

kullanilmasi hususunda dikkatli politikalar izlenmelidir.
2.4.4.Uluslararas: Bankalarin ve IMF nin Etkileri

Gelismekte olan iilkeler aldiklar1 borglar1 verimsiz sekilde kullanmalarinin
yant sira ticari bankalar da bu iilkeler igin Snemli bir kaynak teskil etmistir. 1980’1
yillarda OPEC iilkelerinin petrol gelirleri azalmis, ABD’de uygulanan monetarist
politikalar nedeniyle reel faizler artmistir. Bu donemde yeni kredi olanaklari hizla
azalmigtir. Mali piyasalarda giiven tesis etmek icin Merkez Bankalar, ticari bankalar
ve diger araci1 kurumlar arasinda uyum saglama caligmalarinda IME’nin rolii 6nem
kazanmaya baglamustir. IMF; ticari bankalarin bor¢ alan iilkelere yaklagimlarinin
daha iyi tespit edilmesi, iilkelerin dig bor¢larinin yOnetimine daha iyi katkida
bulunmak, ticari bankalarla yapict isbirliginde bulunmak gibi gorevleri de
tistlenmistir. 1980’lerde gelismekte olan iilkeler borg krizinden kurtuldugunda diger
problemler; eski sosyalist iilkelerin doniisiimii, Asya’daki finansal krizler; ortaya
¢tkmustir. Sonunda IMF’nin gorevi gelismekte olan iilkelerde kriz yonetimi ve

kalkinmanin finansmani olarak ortaya glkml$t1r.72

72 1 Robert BARRO&Wha Lee JONG, “IMF Programs:Who is Chosen and What are the
Effects”,NBER,2002,s,515
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2.4.5.Finansal Krizler

Finansal ¢okiisiin iki temel bileseni, finansal kurumlara ve 6zellikle ticari
bankalara olan giiven kaybi1 ile borglularin yaygin 6deme giicliikleri olarak
siralanabilmektedir.”® Ekonomik istikrarsizliklara ve dolayisiyla finansal krizlere yol
acan temel etkenler; siirdiiriilemez makroekonomik politikalar, finansal yapidaki
zayifliklar, global finansal durum, déviz kuru rejiminin belirlenmesindeki hatalar ve
politik istikrarsizliklar olarak siralanabilmektedir.”* Giiglii bir makroekonomik
yapiya kavusmak icin uygulanan istikrar programlarnnin bagariya ulagmasi igin
finansal istikrarin 6ncelikle saglanmasi gerekir.

Diinya arenasinda krizlere giren iilkeler yukarida belirtilen sikintilarini
giderebilmek icin IMF ile kredi anlagmas: yapma yoluna gitmektedirler. Literatiirde,
IMF ile iilkelerin kredi anlagmasi yapmasina etkili olan nedenler deterministik olarak

aciklanmasinin yam sira gesitli regresyonlarla tahmin edilmeye caligilmustir.

™ Ben S.BERNANKE, “Nonmonetary effects of the Financial Crisis in the Propagation of the Great
Depression”,The American Economic Review,Vol:73,No:3,1983,5.580
™ Mert URAL,a.g.¢.,5.76
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2.5IMF ILE ULKELER ARASINDA KREDi ANLASMALARINDA ETKIiLi
OLAN FAKTORLER

IMF Destekli Istikrar Programlarmin uygulanma nedenleri yukarida genel
hatlariyla agiklanmustir. Literatiirde bu konuyla ilgili yapilan cesitli regresyonlarla
kredi anlagmasina neden olan faktérler ayrica ampirik olarak bulunmaya ¢aligiimustir.
Bu béliimde istikrar programlari uygulanma nedenlerinin; hem IMF tarafindan hem
de kredi anlagmasina giren iilke tarafindan; ampirik ¢aligmalardan ¢ikan sonuglari
Ozetlenmisgtir.

IMF anlagmalarinin olusmasinda; bir iilkenin IMF ile isbirligi yapmasina
neden olan (talep tarafi)ekonomik degiskenleri ve IMF’nin o iilkeyle kredi
anlagmasina giderken uyguladifi makroekonomik tedbirler de(arz taraft) belirleyici
rol oynamaktadir. 91 gelismekte olan iilke 1973-1991 yih verileri ile IMF
anlagsmasinin olugmasinda etkili olan degiskenler maksimum olabilirlik yéntemi ile

tahmin edilmeye ¢aligtimstir.”

s Knight, Malcolmé&Santaella, Julio A, “Economic determinants of IMF financial arrangements”,
Journal of Development Economics, 1996,408-409
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Bird ve Orme(1986), Cornelius(1987a, b) ve Bird(1995) tahmin sonuglarinda
zayif cari denge pozisyonlan ve yiiksek enflasyonu olan ve goreceli olarak kisi bas:
GSMH diisiik olan iilkelerin IMF ile daha fazla kredi anlagmasina gittikleri
goriilmiigtiir. Conway’in aragtirmasinda ise IMF ile kredi anlagmasina girilmesini
etkileyen faktorler reel GSMH artis1 ve digsal faktorlerdir. Joyce(1992) yapmus
oldugu tahminde devlet harcamalarinin GSMH igindeki payi, ithalata- gb’re uluslar
arasi rezervlerin diisik olmasi IMF ile kredi anlagmasinda etkili faktdrler olarak
tahmin etmistir. McDonald(1986) enflasyon, ihracat arti§i, ithalata gore rezervler,
GSMH’a gore dis borg, net yabanci yatiimlar, nominal déviz kuru devaliiasyonu;
Edwards ve Santaella’nin tahmin sonuglarinda ise kisi bast GSMH, Net dis
varliklarin para arzina orani, cari dengenin kotiiye gitmesi en belirleyici faktorler
olarak ¢ikmustir. Fakat bu caligmalarin higbiri IMF’nin bu tilkelerle kredi iligkisi
icine girmek isteyip istemediklerini analiz etmemektedir. Dolayisiyla bu
spesifikasyonlar talep tarafinin belirleyici etkenlerini agiklamaya c¢aligmustir. ikinci
olarak Conway(1994) caligmas1 diginda IMF ile nceki iligkiler analiz edilmemistir.

Talep yanli ve arz yanli IMF anlagmasim etki eden faktdrleri yeni bir probit
analizi ile tahmin edilmeye caligilmamistir. Talep tarafinda, bir iilke kredi
anlagmasina iten belli makroekonomik kosullarla karsilagmaktadir. DiZer taraftan
Fon ise kredi anlagmasina girecegi firmanin Fon’un talep edecegi yonde 6nlemler
alip alamayacagina gore degerlendirir. Her iki durumu da analiz eden iki tane
regresyon kurularak IMF ile kredi anlagmasimn yapilmasim etkileyen faktoérler

tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir.

L = Bxc+ u Talep tarafi

Ir = Bxr+ u Arz tarafi

Yapilan probit modellerin sonucunda ¢ikan parametrelere gére finansal bir
anlagsmanin yapilmasinda gézlemlenen ¢ok giiclii korelasyon iginde olan ekonomik
faktorler vardir. Bir iilkenin IMF ile kredi anlagmasina girmesinde etkili olan
faktorler daha 6nceki ¢aligmalarda da belirtildigi tizere diisiik diizeydeki uluslararas:

rezervler, kisi bagina diigen milli gelirin diisiik olmas: gibi etkenlerdir. Bunun. yam
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sira diger ¢aligmalarda belirtilmemis ama bu caligmada kayda deger etkisi goriilen
makro ekonomik faktorler; dis borg/ihracat rasyosunun yiiksek olmasi, reel doviz
kurundaki hareketlenmeler, Reel GSMH’daki diisiik biiytime, reel yatinmlarin diigiik
olmasi ve Fon ile daha 6nce kredi anlagmasina gidilmis olmasidir. Fon’un bir iilkenin
kredi talebini onaylamasinda etkin olan faktorler; mali gelirlerf artirici, devlet
harcamalarin diigiiren, yerel kredi imkanlarim daraltan ve d6viz kurunu diizenleyici
politikalar uygulayan bir iilke olmas1 6nemlidir. Elde edilen sonuglar giicliidiir.
Ciinkii  incelenen 1516 kredi anlagmasimin  %80’ini bu faktorlerle
agiklanabilmektedir.

Baro ve Wha Lee ‘nin 2002 yilindaki ¢aligmasinda ise IMF nin borg verme
kriterleri arasinda yukanda belirtilen standart bagimli degiskenlerin yani sira politik
degiskenler de regresyona dahil edilmistir. Ornegin kredi verilecek iilkelerin AB
iilkeleri ve ABD ile ticaret hacmi, kredi verilecek iilkenin IMF deki galisan sayist,

kota giicii gibi degiskenlerinde istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmiistiir.”’
2.6. ISTIKRAR POLITiKALARI TURLERI
2.6.1. Monetarist Yaklasim (Parasalc1 Yaklasim)

Monetarist goriis 6zellikle para arzi iizerinde yogunlasmistir. Friedman para
arzinin sabit bir biiyiime kuralina gére belirlenmesini esas almigtir. Ozellikle para
arzi artiglannin yavas yavas azaltilmasi sert ve ani ayarlamalardan kaginilmasi
gerektigi iizerinde durmugtur. Friedman fiyat artiglarinin kaynagini dolagimda biiyiik
miktarlarda paranin bulunmasina baglamigtir. Bu nedenle para arzi dﬂlslannlh yeterli

bir zaman dilimi iginde hassas ayarlamalarla gerekli diizeye getirilmesi

onerilmektedir. '8

76 Malcolm KNIGHT& A. Julio SANTAELLA, “Economic Determinants of IMF Financial
Arrangements”, Journal of Development Economics, 1996,5.410

”’j Robert BARRO&Wha Lee JONG,a.g.€.,5.520

’® Erisah ARICAN, Gelismekte Olan Ulkelerde istikrar Politikalar1 : Tiirkiye, Derin Yayinlari,
Istanbul, 2002, 5.7
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Ortodoks Istikrar paketini benimseyen monetarist yaklagimin kullandig
politika araglarini agagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir. ”°

-Para arzinin kontrolii

-Kamu Agiklarinin Azaltilmasi

-D6viz Kurunun Devaliiasyonu

-Fiyatlarin Serbest Birakilmasi

-Siibvansiyonlarin Kaldirilmasi

Tiim ekonomik birimlere bu kural uygulandif: icin bu aletlerin dagitim
etkisinin yansiz olacagi varsayilmaktadir. Onemli olan bunu saglayacak bir serbest

fiyat sisteminin ¢aligtinimasidir.
2.6.2. Yapisala (Structuralist) Yaklasim

Yapisalc:r yaklasim enflasyonun koklerinin ekonominin yapisinda oldugunu
ileri siirmektedir. Geligsmekte olan ekonomilerde bu durum kaynaklarn
hareketsizligiyle , piyasalarin parcali olmasiyla, sektorel talep ve arz arasindaki
dengesizlikler seklinde kendini belli eder. Ekonomi gelistik¢ce daha yiiksek gelir
diizeyine cikilmasi sonucu talepte degisiklikler meydana geldiginden ve bu
degisikliklere arz tam olarak cevap veremediginden, baz: tikanikliklar ortaya ¢ikar.
Bu goriise gore eger darbogazlar agilacaksa bunun igin koklii kurumsal reformlarin

yapilmasi gereklidir. %

” fiker, PARASIZ, Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan 1994 Kararlan, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s. 70
% jiker, Parasiz, age.,s. 70
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2.6.3. Ortodoks Istikrar Programlar:

Ekonomik istikrarsizligin temel nedeni olarak para arzinin hizli artmasi, déviz
kurunun agir1 degerlenmesi ve kamu kesimi agiklar goriilmesi nedeniyle bu tiir
istikrar programlarinda ¢oziim olarak mali uyum, parasal disiplin ve doéviz kuru

ayarinin kullanilmasi 6nerilmektedir.

IMF tarafindan da savunulan ortodoks yaklasimin igerisinde yer alan dért
politika standart bir politika olarak IMF programlarim uygulayan iilkelere

sunulmaktadir. Bu politikalar gunlardir;

-Enflasyonun artiy hizinin diigiiriilmesi i¢in para arzimn artis hizi
yavaslatilmali, Merkez Bankasinin hiikiimete ve kamu kurumlarina agtig:

krediler kisitlanmalidir. Diger bir deyisle siki para politikasi uygulanmalidir.

-Odemeler dengesi agigimin kapatilmasi igin yerli paranin degeri yabanci
paralar karsisinda bir defada veya yavas yavag kaybettirilmelidir. Yani

devaliiasyon yapilmalidir.

-Dig ticaret, sermaye hareketleri ve i¢ fiyatlar tizerindeki kisitlamalar

kaldirtlmak suretiyle ekonomik serbestlesmeye gidilmelidir.

-Kamu kesimi agiklan1 ve bor¢ stokunun azaltilmasi i¢in, kamu harcamalan
azaltilirken, gelirler artirilmali ve faiz dig1 fazla verilmelidir. Yani daraltica ve

stk1 maliye politikas1 uygulanmalidur.

Talep kismayr ve dolayisiyla biiylimeyi diigtirmeye yonelik, siki para ve
maliye politikalarindan olugan bu istikrar programlart IMF tarafindan iilkelere
standart olarak sunulmaktadir. Ancak, bu politikalarin iilkelerin yapisal 6zelliklerine
gore bir miktar degisebilmesine ragmen iilkelerin yapisal ve sosyo-ekonomik

ozelliklerini yeterince dikkate almadig artik acikca sdylenmektedir.
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2.6.4. Heterodoks Istikrar Programlari

Bu tiir istikrar programlann {icret ve fiyat kontrollerini iceren gelir
politikalarindan olugmaktadir. Yiiksek kronik enflasyonun yasandig: iilkelerde tercih
edilen heteredoks istikrar programlarinin amaci enflasyonu hizli ve kalict bir seklide
indirmektir. Bunun igin tiicret ve fiyatlar dondurulmakta, sabit doviz kuru
uygulanmakta ve hatta para reformu yapilarak yeni para birimine gegilebilmektedir.

Enflasyonun diisiiriilebilmesi i¢in Ortodoks programlarda onerilen siki para
politikasint yam sira, Heteredoks programlar, enflasyona endekslenen (iicret
artiglanyla ve ge¢cmis donem enflasyonuna dayal: olarak olusan beklentilerle
enflasyon arasindaki bagin koparilmas: igin ticretler, fiyatlar ve doviz kurunun
dondurulmasini gerekli gormektedir. Bu uygulama neticesinde basarili sonuclar
alindig1 takdirde halkin programa olan inancinin artmasi ve hedeflenen sonuglara
daha kolay ulagilmasi beklenilmektedir. Ancak, unutulmamalidir ki heteredoks
yaklasim tek kerelik sanstir. Eger dogru ve 1srarla uygulanip halkin giiveni saglanirsa
basarili olur. Kontrollerin hatali yapilmasi ve halkin giiveninin saglanamamasi
durumunda enflasyon daha da biiyiiyecektir. Bu nedenle bu tiir programlarin ¢ok
sinirli durumlarda uygulanmasi tavsiye edilmektedir. Geriye dogru endekslemenin ve
beklentilerin enflasyon iizerinde ©nemli oldugu yiiksek kronik enflasyon
durumlarinda sok politikalardan olugan heteredoks istikrar programlarinin basan

sans1 daha yiiksektir.
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2.6.5.IMF Tipi Istikrar Politikalar:

IMF tipi istikrar programlar1 heteredoks ve ortodoks istikrar politika
ozelliklerini tagimaktadirlar. IMF’nin destekledigi ve daha cok gelismekte olan
tilkelerin uygulamak zorunda kaldiklant programlar ortodoks niteliktedir.®' Bazen
IMF heteredoks tipli istikrar programlarina da destek vermektedir. IMF tarafindan
onerilen istikrar programlar siki para ve maliye politikalart ve devaliiasyon ile
enflasyon ve dig agik sorunlarinin kontrol altina alinmasi hedeflemektedir. IMF

olusumundan buyana uyguladig: istikrar modelleri su sekildedir.

2.6.5.1.Polak Modeli

Bu model hem gelir olusumunun hem de ddemeler dengesinin iki 6nemli
digsal degiskenin etkilerini analiz etmeye c¢alisir. Bunlar ihracattaki otonom
degisimler ve yerel banka kredilerinin olusumunu igerir. Bu iki degiskenin etkilerini
tam olarak analiz etmek igin para talebini iceren bir modelin olmas: gerekir. Boyle
bir fonksiyonu olusturmanin en basit yolu ise para talebinin gelirin bir fonksiyonu
oldugunu varsaymaktan gecer. Bu model ayn1 zamanda ithalat talebini de igerir. Bu
model hem geliri hem de gelirdeki degismeleri analiz eder.-Bu modelin ¢dziimii bize
gelir, rezervler, ihracatin gegmis yillarla agirhklandinlmig ortalamas: ve bugiinkii
degeri, banka dis1 sektorlerden sermaye girigsi ve bankacilik sistemindeki kredi
degisimlerinin degerlerini verir. Bu modelin basit varsaylmlaril modeli hem
keynesyen hem de parasalct yapar. Modeldeki 4 denklem IMF Finansal

< . 2
Programlamasinin mantigimin temelini olugturur. Bunlar:®

8! Deniz GOKCE, The Political Economy of Financial Liberalization in Turkey, T. C. Merkez
Bankas! Yayini, Ankara, 1993, s. 55

8 Jacquest POLAK , The IMF Monetary Model, Finance and Development, 1997,5.17
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AMO= kAY (1) Biriikenin para arzindaki degisme(MO) o iilkenin

gelirindeki degismeyle k katsayisi kadar orantilidir.

M=mY (2) Ithalat talebi(M) gelirin (Y) bir fonksiyonudur. M Marjinal
ithalat egilimini gosterir.
AMO=AR + AD (3) Para arzindaki degisme(MO), iilkenin d6viz rezervlerindeki

degisme(R) ve bankacilik sistemindeki kredi hacmindeki

degismenin(D) toplamina esittir.

AR=X-M+K (4) Bir iilkenin d6viz rezervlerindeki degisme ihracat ile ithalat
arasindaki farka bankacilik dig1 kesimden gelen sermaye
girisinin ilave edilmesiyle bulunur.

Bu model mal piyasasindaki dengesizligin para piyasasinda da karsihig
oldugunu sdyler. Para piyasasinda denge durumunda, model rezervlerdeki degisme
ile nominal gelirdeki pozitif iligki sayesinde g¢oziilebilir. Bu iligkiye gore para
talebinin ve nominal gelirin sabit oldugu durumda yerel kredilerdeki artis birebir
rezervlerde azaliga neden olur.

Odemeler Bilangosu dengesinde ise ithalat nominal gelirin fonksiyonu olarak
diigiiniiliir. Cari denge, rezerv degigimleri ile banka dig1 sektdrlerin net doviz
rezervleri toplamindan olusur. Denge durumunda rezervlerle gelir negatif
iligkilidir.thalattaki artig rezervlerde azalmaya yol agar. hracattaki digsal artis ya da
sermaye girislerindeki arti§, nominal gelirin sabit oldugu durumda rezervleri artirir.

Para piyasalari ve ddemeler bilangosundaki iligkileri birlestirirsek modelin
baslica ozellikleri su sekilde siralanabilir.®

-Yerel kredilerdeki artis , rezervlerin azalmasina ve nominal gelirin artmasina

yol acar.

$Evren ERGIN, Determinants and Consequencgs of International Monetary Fund
Programs,Stanford University Doctor of Philosophy,UMI,1999,s.13
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-Thracattaki ya da net sermaye girisindeki artis rezervlerde ve nominal gelirde

ve rezervlerde artiga yol agar.

Asagidaki sekilde denge nominal gelir ve Odemeler bilangosunun
belirlenmesinde para piyasas1 dengesi ile 6demeler dengesi faktoriiniin etkilesimi
gosterilmektedir. Esitik MM (Para Piyasas1) pozitif egimli, RR (Odemler
Bilangosu)ise negatif egimlidir. Denge durumu; nominal gelir ile demeler bilangosu
kesisim noktasi olan E’dir. Modelde goriilecegi tizere kredi genislemesi 6demeler
bilangosunun kétiilesmesine, nominal gelirin artmasina neden olur. Polak modeli
¢ikt1 exojen alinirsa fiyat degisimlerinin analizi ile klasik baglamda; fiyatlar digsal

(exojen) alinir giktidaki degismeler analiz edilirse Keynesyen baglamda ¢oziliir. **

AR

\ 4

AY

Sekil 2.1. Polak Modeli

Kaynak: Agenor, Pierre-Richard&J. Montiel,Peter, Development Macroeconomics, Princeton
University Press, 1996

Polak modelinde nominal gelir igseldir. Eger fiyatlarin kati oldugu
varsayilirsa model reel gelir baz alinarak keynezyen analizle ¢oziilebilir. Reel gelirin

dissal oldugu durumda fiyat degisimleri baz alinarak parasal tabanda da

# Pierre-Richard AGENOR Peter MONTIEL,a.g.¢. ,5.425
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coziilebilir.Bu durumda kisa dénemi agiklamak igin Keynezyen ; uzun donemi
actklamak icin parasal model kullanilabilir.

IMF uzun yillardir kredi anlagmalarinin temelinde Polak Modeli olarak
adlandirilan bu modeli kullanmaktaydi. Fakat zaman iginde bu modelin degiskenleri

de degismeye baslamistir.
2.6.5.2.The Khan-Montiel-Haque Modeli

1981 yihinda Khan ve Knight tarafindan gelistirilen “Parasal Ejsitsizlik”
(Monetary Disequilibrium) modeli 6demeler bilangosuna parasal yaklasim getirilerek
olusturulmustur. Bu modelin baglama noktas1 da Polak modelinde reel gelirin digsal
oldugu durumdur. Bu nedenle modelde enflasyon igseldir. Banka disi sektor
rezervleri ve yerel krediler 6zel ve finans dig1 kamu kesimi olarak ikiye ayrilir. Tek
banka Merkez bankasidir. Dolayisiyla bankacilik sisteminin net dis rezervleri resmi
rezervlerle ortiigmektedir. Sabit kur sistemini uygulayan kiiciik acik ekonomide,
yerel kredilerdeki azalis uzun dénemde uluslararasi rezerv akimlan ile kargilanir. Bu
rezerv akimlann para stogunu istenilen seviyeye ulastinnir. Fakat, programin
uygulanmas:t esnasinda yerel kredilerdeki azalis, fiyatlarda ve dolayisiyla ¢iktida
degisimlere neden olur. Bu etkilerin biiyiikliigii ve stiresi ¢ok cesitli faktorlere
baglidir. Bunlar; kredi stogundaki degismelere yabanci menkullerin uyum hizi, para
piyasasindaki dengesizlige karsi enflasyonun duyarlilii, toplam talebin reel para
balanslarindaki degismelere olan duyarlilifidir. Khan-Knight modeli maliye ve para
politikalan arasinda devlet biitge kisit1 nedeniyle baglant1 oldugunu varsaymaktadir.

Khan-Knight Modelinin mantiksal yapis agagidaki sekilden goriilebilir.®

8pierre-Richard AGENOR Peter MONTIEL , a.g.e. ,s.439
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Para Talebi Beklenen
/ ‘\ enflasyon orani
]

> Yerel enflasyon orani
/‘ S
-,f' Dig enflasyon orar

Devlet
Harcamalan
Toplam Yerel
Krediler
Sermaye Girigleri \/
?

> igsel Defiskenler

Sekil2.2.Khan-Knight Modelinin Mantiksal Yapisi

\

g

Cari Denge

9

jhracat

k/’,_f-’

Net Dig Varbklar

Kaynak: Agenor, Pierre-Richard&J. Montiel,Peter, Development Macroeconomics, Princeton
University Press, 1996,5.440

Sekilden de goriilecegi lizere para arzindaki degisme devlete ve 6zel sektore
verilen kredideki degismeye ve uluslararasi rezervlerdeki degismeye esittir. Yabanct
kredilerin digsal (exojen) oldugu varsayildiginda devlete verilen kredilerdeki
degisme mali agikla iligkilidir. Para talebi ise reel gelir ve beklenen enflasyon
oramyla(uyumlastirict  beklentiler oldugu varsayildiginda) baglantilidir. Uzun
dénemde ¢ikt1 tam kapasitededir. Para piyasalarinda denge vardir. Yerel enflasyon
yabanci enflasyon tarafindan belirlenir. Uzun donemde, yerel kredilerdeki azalma

Merkez Bankasi’nin déviz varliklarinda birebir ayni etkiyi gosterir.
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Bu modeldeki problem, ddemeler dengesi ve enflasyon hedefleri bagimsiz
olarak ¢oziilemez. Bir bagka deyisle iki politika hedefi-enflasyon ve resmi
rezervlerdeki degisme-belirlemek icin sadece bir tane politika araci; yerel kredi
hacmi vardir. D6viz kuru politikas1 da diger politika aract olarak modele dahil
edilmistir.Para piyasasi ve 6demeler bilangosunda dengeyi saglamak i¢in bu modelin
resmi rezervlerle enflasyon arasindaki iligkisi sdyle dzetlenebilir; 86

-Yerel kredi hacmindeki artis resmi rezervlerde kayba enflasyonda artisa

neden olur.

-Net sermaye girislerinde digsal bir artig resmi rezervleri ve enflasyonu artirir.

-Devaliiasyon, verili enflasyon oraninda, kisa dénemde Merkez Bankasim

daha iyi 6demeler dengesine ulagmasini saglar. Bu durumda ithalatin reel

doviz kuru degisimlerine karsi esnek oldugu varsayilir.

-Finans dis1 kamu kesimine uygulanan yerel kredi kisitlamalan 6demeler

dengesini iyilestirir ve enflasyonu diisiiriir.

-Finans dist kamu kesimine uygulanan dis kredi kisitlamalan demeler

dengesini iyilestirir ve enflasyonu diigiirtir.

Kamu borglarina kisitlamalar getirilmesinin en 6nemli sebebi mali agiklarinin
olugmasindaki payinin biiyiik olmasidir. Aym zamanda iilkede devaliiasyon
yapildiginda kamunun dig borglan yiiksekse, devaliiasyonla dis borg yiikii daha da
artar. Bu durum mali ag181 daha da olumsuz etkiler.

% Evren ERGiN,a.g.e.,s. 14
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2.6.5.3.The Gylfason Modeli

Gylfason reel yerel kredi ile kisa donem iiretim fonksiyonunu istikrar
politikalarinin gelismekte olan iilkelerde igletme sermayesi gereksiniminin etkisini
lgmek icin birlestirmistir.”’ Eger yerel finansal piyasalar iyi gelismemigse, firmalar
girdi maliyetlerini 6deyebilmek igin kisa donemde bankacilik sektoriiniin agacag
kredilere bagimlidir. Sonugta; girdiler ve yerel krediler tiretim fonksiyonun
tamamlayic1 pargalaridir. Kredi hacminin daralmasi firmalarin Uretimlerini
azaltmalarina dolayisiyla da enflasyonun artmasina neden olur.

Gylfason modelinin talep tarafi Polak modeline benzer. Bu model emek ve rel
kredi hacmine bagli olan {iretim teknolojisini kullanarak ¢iktiy: i¢sellestirir. Emek ve
yerel krediler tasarruf agiginin oldugu gelismekte olan iilke ekonomilerinde iiretim
fonksiyonunun tamamlayici pargalaridir. Modelin Polak modelinden farkli olan
sonucu; yerel kredideki azalma giktida azalmaya neden olur. Ama oddemeler
dengesine etkisi enflasyonist arz tarafi etkisinden dolay: belirsizdir. Kisa dénemde

kredi hacimlerindeki daralma enflasyonist olur.
2.7.IMF DESTEKLI iISTIKRAR PROGRAMLARINDA YAPISAL DEGISiM

Finansal kriz sonrasinda uygulanacak politikalar konusunda birbirinden farkls
kabaca iki yaklagim vardir.?® Bu konuda geleneksel yaklasim, ki IMF yaklagimi
bunun i¢indedir; dis dengeyi saglamak, dig 6demeleri aksatmamak, déviz ¢ikiglanm
durdurmak ve d6viz kurunda biiyiik sigramalan engellemek igin siki para
politikasinin, yiiksek faizin ve siki maliye politikasinin gerekli oldugu
diigiiniilmektedir. IMF ve bu yaklasimdakiler, bu tiir daraltic1 politikalarin i¢ talepte
gerileme ve ekonomide kiiciilme yaratabilecegini kabul etmektedir. Hatta, kriz
oncesinde dis agik yiiksekse ve krizde doviz ¢ikisi ok olmugsa, daraltic politikalarin
dozunun artmasi1 gerekmektedir. Soyle ki, eger boyle bir lilkeye dis kaynak girisi

olmuyorsa, yani ¢ikan d6vizin en azindan bir boliimii bir sekilde geri gelmiyorsa,

¥ Evren ERGIN, a.g.e.,s.17
8 Ercan UYGUR, Krizden Krize Tiirkiye:2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri, 2001,5.35



68

veya lilkenin yeterince yliksek doviz rezervi yoksa, IMF’'ye gore dis dengeyi
saglamak i¢in ig talebi daha fazla kismaktan baska gare yoktur. Eger boyle bir iilkede
daraltict politikalar uygulanmazsa, dis dengeyi saglamak igin biitiin yiik doviz
kurunun iizerine binecek, kurun ¢ok hizla artmasi gerekecektir. Ancak bu durumda
bir devaliiasyon-enflasyon sarmalina girme riski yiiksektir. IMF nin Asya krizinde
izledigi yaklagim; daraltici politikalarla i¢ talebi kisma, dis dengeyi kurma ve kur
artisini belli diizeylerde tutma yaklagimidir. Biiylime, daha dogrusu kiiciilme dikkate
alinmamugtir. Ancak Asya krizi sirasinda, 6zellikle Endonezya, Kore ve Tayland’da
sik1 maliye ve para politikalarina, yiiksek faize ve hizh kiiclilmeye karsilik doviz
kurunda da 6nemli artislarin olabildigi gozlendi. Kur artiglari, Tayland’da Agustos
1997°de, Endonezya’da Kasim 1997°de ve Kore’de Arahk 1997°de yiiriirliige
konulan IMF destekli sik1 para — yiiksek faiz politikas1 dngoren programlara karsilik
hizlanabildi. Benzer gelismeler zaman zaman Brezilyada da yasandi. Bu gelismeler,
faiz ile kur artisn arasinda ters bir iligki oldugunu sdyleyen geleneksel IMF
yaklagimiyla bagdasmiyordu. Dolayisiyla IMF yaklasimina yogun elestiriler gelmeye
basladi. Bu elestirilerden de ikinci bir kriz politikas: yaklasim: dogdu.

IMF yaklasimina gelen yoZun elestiriler ikinci bir kriz yaklasimin dogurdu.P.
Krugman, J. Sachs ve J. Stiglitz gibi Diinya Bankasina da ¢aligmalar yapmis 6nde
gelen iktisatgilann 6ne cikardigl bu ikinci yaklasim, krizle birlikte maliye ve para
politikalarinin  gevsetilmesi, reel faizin de diigliriilmesi gerektigini, ciinkii kriz
sonrasinda reel ekonominin degisik nedenlerle zaten daralma egilimine girmis
oldugunu ifade etmektedir. Krizin getirdigi belirsizlik nedeniyle zaten daralma
egilimine giren bir ekonomide, bir de paramin sikilmasi ve faizin yiikselmesi
ekonomide krizin daha da derinlesmesine neden olacaktir. Krugman (1999), Radelet
and Sachs (1998), Furman and Stiglitz (1988). Finansal krizle ilgili olarak “finansal
hizlandiran etkisi” ve “bilanco etkisi” gibi kavramlar kullamlan ikinci yaklagima
gore, faiz artig1; doviz kurunda istikrar saglamak bir yana, sdyle bir mekanizma ile
d6viz kurunun daha da yiikselmesine neden olabilmektedir. Yiikselen reel faiz, reel
ekonominin hem gerilemesine hem gerileme beklentisine neden olmaktadir. “Bu
ekonomi bu yiiksek faize dayanamaz” diigiincesiyle tilkenin risk primi yiikselmekte,
yabanc: fon girisi azalmakta, yabanci fon ¢ikisi da artmaktadir. Bu durumda, doviz

kuru daha da yiikselmekte, bir finansal hizlandiran etkisi ile oncelikle yatirimlar
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¢okmektedir. Yiiksek reel faizin yiiksek devaliiasyon getirmesi $6yle bir bilanco
etkisi ile de agiklanabilir. Krizin getirdigi dovize saldiri, devaliiasyon ve daralma
egilimi ile sirket bilancolar1 zaten bozulmaya baglamistir. Reel faiz arttikga hem borg
maliyeti yiikselecek, hem ekonomi daha da daralacak bdylece bilancolar daha da
bozulacaktir. Byle bir ekonomiye ister bor¢lanma seklinde, ister dogrudan yatirim
olarak dig kaynak girisi daha da azalacak ve bu da devaliasyon oranini
yiikseltecektir. Béylece faiz ve kur artis1 yine birlikte seyretmekte, diger yandan
ekonomi de kiigiilmektedir.

IMF Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar uygulanan Bretton Woods
Sistemi’nin bir kurulugudur. Bretton Woods sistemi, sabit doviz kurlarina ve resmi
sermaye akimlarina dayaniyordu.Bu sistemde, gegici dig 6deme agiklarint kapamak
icin IMF’nin iiye iilkelerde kisa vadeli krediler saglamasi (ingtiri.iltiyordu.89 IMF
programlarinin kosullari da zaman iginde de8isim gdstermigtir. 2.Diinya savagi
sonunda kuruldugunda IMF’nin rolii uluslararasi ekonomik sistemin diizgiin
isleyisinin saglanmas: olarak belirlenmisti. Istikrar her zaman IMFnin esas ilgi alam
olmustur. 1950 ve 1960’Lh yillarda IMF kredileri belli kogullara baglanmaya
baslamigti. Kamu maliyesi, para ve 6demeler dengesi hesaplarina dayanarak parasal
artis ve kamu agigina iligkin performans kriterleri belirlenmeye bagladi. 1974 yilinda
Genisletilmis Fon Kolayligi (Extended Fund Facility) adli kredi imkamiyla iiretim,
dig ticaret ve fiyatlama mekanizmasindaki yapisal dengesizlikleri giderecek
onlemleri igeren programlarin desteklenmesi kararimi aldi. Yine de performans
kriterlerinin makroekonomik olmayan degiskenlere iligkilendirilmesine pek sik
rastlanmiyordu. %0

Bretton Woods’ta IMF’nin iiye iilkelerin sorunlarina kisa dénemli finansal
desteklerle ¢oziim getirmesi; Diinya Bankasinin da uzun dénem finansal destek ile
tilkelerin kalkinma sorunlarini ¢oziime ulastirmasi beklenmekteydi. 1980’lerden
sonra iki kurumun faaliyet alanlar1 birbiri ile cakigsmaya baglamigtir. Geligmekte olan

iilkeler dis etkenler nedeniyle sik sik krize girmeye baglamig bu durum da yapisal

% Halil SEYIDOGLU,Uluslararast Mali Krizler,IMF Politikalar1, Az Gelismis Ulkeler, Tiirkiye ve
Déniisiim Ekonomileri,www.google.com,s.145
*Oguz ESEN Tiirkiye'de Uygulanan IMF Destekli Yapisal Programlar, 2002,5.3
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uyumu zorunlu hale getirmistir.”’ IMF’nin yapisal reformlara Snem verme sebepleri
su sekilde siralanabilir. IMF programlari talep yonlii ve deflasyonist olmasi
nedeniyle elestiriliyordu. Ekonomik biiylime arz yonlii politikalar ile ilgili eksiginin
yapisal reformlan kapsamasiyla tamamladigimi diisiiniiyordu. fkinci olarak;
1990’larin  baginda eski sosyalist iilkelerin yagadiklar1 doniisiim, bazi yapisal
politikalar ile piyasa mekanizmasinin altyapisinin kurulmasi gerekliligini ortaya
cikardi. Fon ilk defa yapisal kriterler aracilifi ile yapisal politika 6nlemlerini
izlemeye bu iilkelerden bagladi. Ugiincli faktor ise IMF programlarinin
tamamlanmasini saglanmasiyla ilgilidir. Tamamlanma oranimin diisiik olmas:
nedeniyle; kapsamli ve ayrintili yapisal kosullar igeren programlanin basariyla
tamamlanmasi saglayacag diigiintilmiistiir. Dérdiincii olarak IMF zaman iginde farkli
gelir diizeyinde tilkelere de Yapisal Uyum Kolayli§1 (SAF) ve Genisletilmis Yapisal
Uyum Kolayligi (ESAF) programlarn uygulams gelir diizeyi diisiik iilkelerdeki
yapisal dengesizlikleri gidermeye yonelik kosullar uygulamaya baslamigtir. Beginci
neden ise makroekonomik performansin giiclendirilmesi igin ekonomide yapisal
reformlara ihtiya¢ oldugu anlayisinin IMF de hakim olmasidir.”

Diinya Bankasi’nin da katkilariyla Fon programlannin icerigi degismistir.
Gelismekte olan iilkelerin kisa donemli istikrar politikalarinin yani sira liberal
ekonomik politikalar uygulayarak yapisal doniistime de ihtiyaglar oldugu goriisiiyle
Washington Mutabakat1 olarak da adlandirlan 5 ilke, Banka ve Fon tarafindan
benimsenmistir. Bunlar; denk biitge, fiyat istikrar, ticaret ve yabanci sermaye
yatinmlarinin serbestlegtirilmesi, 6zellestirme, yerel piyasa deregiilasyonudur. Piyasa
deregiilasyou; emek, mal ve finansal piyasalarin deregiilasyonunu; arz ve talebin
fiyati; faiz oranlarinin piyasada kendiliginden belirlemesini icermektedir.

IMF finansal sektoriin sorunlan ile daha yakindan ilgilenmeye baglamustir.
IMF’nin 1998 yilindaki toplantida Uluslararas1 Para ve Finans Komitesi; IMF nin
gozetim ve denetim yolu ile finansal sektorde krizin 6nlenmesi konusunda daha aktif

olmas: konusu talepte bulunmugtur. Sonu¢ olarak IMF Finansal sektordeki

%! General Assembly,Development angd International Economic Cooperation,UN,2001,s.7
*2 Stanley FISCHER, The Asian Crisis and Changing Role of the IMF,Finance and
Development.1998,s.2
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gozetimini Finansal Sektér Degerlendirme Programi (Financial Sector Assesment
Program) yoluyla Diinya Bankasu ile igbirligi yaparak gcnisletmistir.93

Gozetim ve ¢oziim bulma IMF’ nin son zamanlarda finansal sektdrde yaptig
calismalann temelini olusturmaktadir. Para politikasini fiyat istikran saglayacak
sekilde uygulayabilmek icin kaynaklarin etkin dagilimim saglayacak giiclii ve
rekabetgi bir finans sistemine ihtiya¢ vardir. Bunun yam sira ekonominin uluslararasi
sermaye piyasalarina uyum saglayabilmesi ve sermaye hareketlerindeki degiskenligi
ilimlastirabilmesi i¢in yine giiglii ve iyi denetlenen bir finans sistemine ihtiya¢ vardir.
IMF gozetim ve denetim mekanizmasini kurarak, bor¢ verme ve teknik yardim yolu
ile bankalarin gliclinii artirmaya yardimci olmaktadir. IMF’nin asil amaci iiye
tilkelerin makroekonomik kosullarini ve yapisal ¢ercevesini iyilestirmektir.**

IMF yapisal reformlan ikiye aywrmaktadir. Birinci grup yapisal reformlar
makroekonomik politika araglarinin islevselligi artirict ve makroekonomik istikrarin
saglanmastm kolaylastirici diizenlemelerdir. Vergi yapisi veya doviz kuru sisteminde
yapilan diizenlemeler bu gruba rnektir. Ikinci grup ise ekonominin etkinligini artinp
biiylimeyi kolaylastirici reformlardir. Enerji, tarim gibi belli sektorlerde fiyatlama
politikalarinda degisiklikler ile isgiici ve finansal piyasalardaki kurumsal
diizenlemeler buna 6rnek gﬁsterilebilir.95 Istikrar programlarinin yapisal geligimin
seyrini IMF alt sektérlerde incelemektedir. Bunlar; déviz kuru, dis ticaret, fiyatlama
politikasi, sermaye hesabi, kamu igletmelerinin reformu, ve yeniden yapilandirilmasi
Ozellestirme, vergi ve harcama reformu, sosyal giivenlik sistemi, sosyal politika,
finansal sektor, tarim, iggiicii piyasalar,ekonomik istatistikler ve seffaflik. 1980’lerin
ilk yansinda yapisal kosullarin doviz ve dis ticaret sektorleri iizerine yogunlastii
1980’lerin ikinci yansindan itibaren sektorel olarak cesitlendigi gozlenebilir.Doviz
kuru sistemi, dig ticaret, kamu maliyesi finansal sektor, dzellestirme, sosyal giivenlik
ve kamu isletmeleri yapisal kosullanin yogunlastii temel sektdrler olarak
belirlenmigtir. IMF zaman icinde kendi uzmanlk alami diginda kalan isgiici
piyasalari, sosyal giivenlik vb. sektorlere iligkin yapisal kosullar belirlemeye

baglamigtir.

% Charles ENOCH&David MARSTON& Michael TAYLOR, Financial System Soundness, IMF,
2002,s.1

% Charles ENOCH&David MARSTON& Michael TAYLOR ,a.g.e.,2002,s.1
% Oguz ESEN,Tiirkiye'de Uygulanan IMF Destekli Yapisal Programlar, 2002,5.5
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Son dénemde, temel makro gostergeler esas alinarak bir analiz yapildiginda
Tiirkiye ekonomisinin performansinin ¢ok iyi olmadif1 goriilmektedir. Biiyiime son
derece istikrarsizdir, enflasyon olaganiistli yiiksektir, kamu kesimi ac¢ifi hizla
biiylimiigtiir, igsizlik artmustir, piyasalar belirsizlik iginde ¢ogu kez yliksek bir risk
ortaminda ¢aliymak durumunda kalmigtir. Ekonomik biiyiimenin hﬁnansmamnda
kullanilmak iizere mali kaynaklar yeterince gogaltilamamusg, biiylime yurtdigindan
kaynak bulunabilirlifine son derece bagimli hale gelmistir. Mali sistemin kiiciik ve
s1f kalmasi1 yaninda dikkati ¢eken diger onemli ozellikler yiiksek para ikamesi,
kaynaklarin vade yapisinin ¢ok kisa olmasi ve reel faizlerin ¢ok yiiksek olmasidir.
Ote yandan, ekonomide kullanilabilir kaynaklarin neredeyse tamam: goniillii ya da
zorunlu olarak kamu tarafindan talep edilmis ve kullamilmistir. Bu durum &zel
sektorde kaynak yaratan ve kullanan giicli kurumlarin yaratilmas: icin gerekli
ortamin olugmasim engellemistir.’® IMF ile Tiirkiye sik stk yasanan bu
makroekonomik istikrarsizliklarn ¢6zmek amaciyla kredi anlagmas: yapma yoluna

gitmislerdir.

% Ersin OZINCE,Bankacilik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirmasina Bankalarin Bakis Agisi,
TBB,2002,s.5
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Tiirkiye tarihinde IMF’li yillar 1950°li yillarda baslar.1950’de baslatilan
kalkinma atihmi, 1954’e gelindiginde olumlu kosullarin ortadan kalkmasi nedeniyle
tikaniklik belirtileri gostermeye bagladi. IMF’nin sahneye ¢ikmasi da ayni doneme
rastlar. 1950-1953 doneminde yillik ortalama %S5 kalan fiyat artiglari 1953-1957
déneminde hizla tirmanarak %17 yi ast1.1954-1958 doneminde dig ddemelerdeki
bozulmalar da devam etti. Doviz rezervleri birka¢ haftalik ithalati karsilayabilecek
diizeye inmisti.1958 yilinda IMF ile goriisiilerek Istikrar Tedbirleri uygulanmaya
baglandi. Merkez Bankas: kaynaklarinin kullanimina sinirlamalar getirerek para
arzina kontrol altinda tutmus, Kamu harcamalarina getirilen sinirlamalar ile biitge
aciklan kontrol edilmesi, fiyat kontrollerini kaldirilmasi, ithalatin liberalizasyonu ve
yiiksek oranh devaliiasyon IMF’nin 6ngérdiigii receteydi. Devaliiasyon ithal mallarin
fiyatlarinda artisa neden olmus beklenen fiyat istikrart bu programla
yakalanamamistir. 1960’11 yillann ikinci yarisinda IMF denetimlerini siirdiirmekte ve
etkisini korumaktadir. Thracatta duraklama hatta 1969 ve 1970 yillarinda gerileme
sz konusu iken ithalat hizla artmigtir. Sonug olarak 1970 yilinda %66 devaliiasyon
karar1 alinmigtir. Bu operasyon doviz gelirlerini olumlu etkilemekle beraber doviz
harcamalarint daralmadig: icin IMF den beklenen net sonu¢ yine saglanamamuigtir.
Genel hatlanyla 1958 yilindaki siire¢ aynen yasanmustir. Bozulan dengeyi saglamak
icin dis kaynak arayigina gidilmis; IMF’nin 6nerdigi regete uygulanmi§ taze paranin
verdigi rahatlamadan sonra tekrar baglanilan noktaya déniilmiistiir.”®

1970 sonras1 dénemde IMF’nin Tiirkiye’ye ilgisiz kalmasinin temel nedenini
uluslararas1 arenadaki iki 6nemli olay etkili olmustur. Birinci olay 1971 yilinda
dolann devaliiasyonu ve uluslararasi para sisteminin gokiigiidiir. ikinci olay ise
OPEC ve petrol zamlandir. Petrol dolarlarim1 yeniden dolasima sokulmasi
uluslararas_l bankalar sisteminde likidite artigina, kisa vadeli fon birikimine yol
agmig; bu da banka sistemine ve de kredi talep eden iilkelere bir siire i¢in IMF
denetimi diginda aligveris yapma olanaklan saglamistir. Bu donemde tilkeler kisa
vadeli borglanip uzun donemli hamleler yapmugtir. Bu donem iilkelerin bor¢larini
odemede giicliiklerle kargilastig: tespit edilene kadar stirmiistiir. 1980 sonrasinda

gelismekte olan {ilkelere kredi veren uluslararas: finans kuruluslar: ya da yatirimcilar

% Taner BERKSOY ,IMF,istikrar Politikalar ve Tiirkiye ,Ekonomik Yaklastm ,sayi:7,1982.s.149
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icin o tilkenin IMF ile kredi iliskisi i¢inde olup olmadig1 onemli bir giiven kriteri
olmaya baslamistir. Bir anlamda uluslararas: yatirrmcilar s6z konusu {ilkelere kredi
vermek icin IMF’den yesil 151k beklemeye basladilar. Bu donemde IMF iilkelere
uygulamis oldugu klasik makroekonomik istikrar programlarimin yam sira ticaret

rejimleri vb yapisal kriterleri ile ilgili de program uygulamaya baglamustir.

3.2.TURKIYE’DE 1980 SONRASI UYGULANAN ISTIKRAR
PROGRAMLARI

Tiirkiye Ekonomisi son otuz yil boyunca siirekli bir kriz siireci yagsamakta ve
1990’11 yillardan itibaren “biiylime-istikrarsizlik-kriz” kisir dongiisiine girmis
goriinmektedir. Bu siiregte devletin iktisadi politikalarinda da 6nemli doniigtimler
gerceklesmigtir. 1970’lerin i¢ talebe yonelik ve dig ticarette ithal ikameci yapisi, asin
degerli ulusal para ve koruma rantlarindan yararlanan sermaye birikimine
dayanirken; 1980’lerin disa agilma modeli, ihracat tesviklerinin olanak sagladigi
rantlardan ve iicretlerin reel olarak diisiiriilmesinden kaynaklanan iktisadi artik ile
beslenmistir.”® Tiirkiye son yillarda sermaye hareketlerinin liberallesmesini ve
yapisal degisimi de ic¢ine alan ve sik sik finansal krizlerle kesilen bir finansal
liberalizasyon donemi gegirmistir.'® 1980 ©ncesinde Tiirk finansal sistemi
yatirimlara verilen negatif faizle, sermaye piyasalarinin olmayisi, dovizli islemler
iizerine getirilen kisitlamalarla ve merkezi yonetilen kredi ve faiz oranlan ile
yonetilmekteydi. 1980 sonrasinda ise uygulanan yapisal uyum program iilke
ekonomisini serbest piyasa ilkelerini uygulayarak iilkeyi dig diinyaya acmustir.'” Bu
donem aym zamanda IMF’nin de uygulamis oldugu istikrar programlannda iilkelere

liberallesmeye yonelik yapisal politikalar uygulamaya basladig1 dSnemdir.

% Yeldan ERINC,Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi,iletisim Yayinlan ,Istanbul,2001,s.8
1% Taner BERKSOY ,a.g.e.,s.151
19" Muhammet MERCAN&Arnold REISMAN&Reha YOLALAN&Ahmet Burak EMEL, The Effect

of scale and mode of ownership on the financial performance of the Turkish Banking Sector,
2003, 5.188
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Dis kaynaga dayali Kalkinma stratejileri IMF’den gegmek zorundadir. Uzun
donemli bir kalkinma stratejisi ve bunun bir plan i¢inde uygulanmas: yapilmadig:
i¢in 24 Ocak 1980 yilinda IMF ile tekrar masaya oturulmustur. Bu dénemde yapilan
alt yapr yatiimlari ekonominin canlanmasinda etken olmussa da ﬁnansmémmn
Olgeklerine gore kisa vadeli i¢ ve dig borglarla finanse edilmesi devletin kamu
agiklarinin hizla artmasina neden olmustur. 24 Ocak 1980 sonrasi donemde iilkeye
girisi geciken dig fonlar kullamlmig; boylece ithalattaki tikamiklik kismen
astlabilmistir.

24 Ocak siireciyle beraber tasarruf agim kapatabilmek icin kredi ve mevduat
faizlerinin belirlenmesinde serbest bir sisteme gegilmistir.102 Bu donemde TL %50
oraninda devaliie edilmigtir. Kurlarin serbestce piyasada belirlenmesi 6ngoriilmiistiir.
Ihracati tegvik etmeye yonelik olarak kullamlan girdilerin ithalati giimriik
vergisinden muaf tutulmugtur. Merkez Bankasi biinyesinde ihracati tegvik fonu
kurulmugtur. Tegvik belgesi alan ihracatgilara bu fondan kredi saglanmistir. Yabanci
sermaye ile ilgili 6zendirici tedbirler alinmugtir.

Tiirkiye’de uygulanan yapisal uyum programlarindaki onemli gelismelerin
yani sira, bircok makro problemler de bu uyum programlari uygulanirken ortaya
¢ikmustir. Problemlerin temel olusum kayna@ yiiksek reel - faizlerdir. 1980’lerden
sonra uygulanan yapisal uyum programlarinin temel hedefi olan finansal piyasalarin
serbestlestirilmesi ve mevduat faizlerindeki tavan uygulamasinin kaldirilmas:
nominal faiz oranlarinin %50 daha fazla artmasina neden olmustur. Tiirk Lirasinin
devaliie edilmesi ve mali agiklarin i¢ ve dig borgla finanse edilmeye baglanmasi faiz
oranlarimn yiiksek seviyelerde kalmasina neden olmustur. Yiiksek féel faiz oranlan
bor¢ gereksinimini ve dolayisiyla da kamu agiklarim arturmugtir. Bu durum aym
zamanda finans sisteminin kirilganligini artirmagtir.

1987 yilindaki secimlerden sonra popiilist politikalar uygulanmaya
baglanmistir. Yerel finansal piyasalar mali disiplin uygulanmadan liberallesmis;
enflasyon kontrol altina alinamamustir. Son zamanlara kadar gelismekte olan iilkelere
sermaye hareketleri devlet eliyle olmakta ve simrhi kalmakta iken; giiniimiizde

gelismekte olan piyasalardaki finansal sermaye hareketleri yerel bankalar aracilig ile

'%Fevzi DEVRIM, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Uygulanan istikrar Politikalar, Yeni Tiirkiye,1999,s.3
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kontrolsiiz sekilde olmustur. Bu durum finansal sistemin kapasitesini ve verimsizlik
problemlerini biiyiitmiistiir.'® 1980-1999 doneminde enflasyonun genel egilimi
stirekli bir artig dogrultusundadir. Bu durum mali problemin daha da biiylimesine yol
agcmistir. Devlet daha giivenli olan d6viz yatinim araglarina karsi déha yiiksek faiz
0demek zorunda kalmustir.

1990-2000 déneminde biri 5 Nisan 1994°de, digeri 9 Aralik 1999°da olmak
lizere iki stand-by anlagmasina gidilmistir. 1994 ile 1999 yillarinda ekonomide
negatif biiylime olgusunu yasadifi gozlenmisti. Bu donemde enflasyon
ortalamasinin yiiksekligi ve buna bagl olarak piyasada yaratti1 belirsizlik de agik¢a
ortadadir. Kaminsky ve Reinhart’in tespitlerine paralel olarak, 1994 ve 2000
krizlerinin ikisinde de ulusal para talebinden kaynaklanan mali sektor
sikistirmalarinin ~ yarattidi  likidite krizi, krizi baglatan etken olarak kabul
edilmektedir.'®

1994 krizi oncesinde ekonomik birimler mali tasarruflan icinde doviz
cinsinden aktiflerin payini arttirmiglar, TL cinsinden finansal aktiflere olan talep ise
cok yiiksek faizle ¢ok kisa vadelerde gerceklesmistir. Bu durum, bankalarin bilango
yapilarini olumsuz ydnde etkilemis, karlihik performans: diismiig, 6zkaynaklarin
giiclendirilmesi sinirlanmugtir. Buna karsilik kamunun artan borglanma ihtiyacinin
yarattifi baskimin da etkisiyle hizla yiikselen TL fonlama maliyeti nedeniyle
bankalar yurtdigindan borglanmayr arttirmuslar ve doviz pozisyon agiklarini

biiyiitmiislerdir. Bilangoda hem faiz hem de kur riski Snemli Sl¢ilide artmistir.

'3 § STIGLITZ,Building Rebust Financial System, www.worldbank.org/ html/ extdr/ extme/ jssp.
100197 .htm

14 Selguk O.EMSEN, Tiirkiye’de 1994-2001 Doneminde Uygulanan istikrar
Politikalar,Kirgizistan-Tiirkiye Manas Universitesi,Sosyal Bilimler Dergisi,s.2
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Tablo 3.2. Bilanco Biiyiikliiglinde Yabanci Paranin Pay1 ve Acik Pozisyon (yiizde) |

Yil Aktif Pasif Acik Acik Pozisyon
Pozisyon/Bilanco (milyar dolar)
Biiyiikluigii
1988 26,1 25,2 -0,9 -0,4
1989 24,7 23,5 -1,2 -0,6
1990 22,9 26,0 3,1 1,8
1991 28,6 31,8 3,2 1,8
1992 32,1 37,0 4.9 3,2
1993 38,2 45,1 7,0 5,0
1994 45,2 46,8 1,6 0,9
1995 434 47,9 4,5 3,1
1996 44,6 47,7 3,1 2,5
1997 45,4 50,6 5,2 5,0

Kaynak:www.tbb.org.tr

1994 yilinda Tiirkiye’de yasanan finansal kriz ve 1998 yilinda Rusya’da
baglayip etkileri tiim diinyada goriilen 6zel Tiirk bankalarinin performansinda
gerilemeye neden olmustur. Kiiciik 6lcekli 6zel bankalar bu durumda daha kéti
etkilenmislerdir. Bu durum 1999 yilinda 5 bankanin daha TSMF biinyesine alinmasi
ile sonuglanmigtir. 1996 ve 1997 yilindaki hafif iyilesme diginda devlet bankalarinda
da aym durum yasanmustir. Fakat yabanci bankalarin performansinin 1995 yilindan
sonra artmaya basladigini gériiyoruz.

1995-1998 donemi siyasi istikrarsizliklannn ve ekonomide istikrar
arayislarinin oldugu bir dénemdir. 1995 yilinda yapilan segimler sonrasinda kisa
siireli koalisyonlarin olmasi belirli bir istikrar politikasi iizerinde siirekliligin
saglanmasin Snlemistir. Bu dénemde yiiksek kamu agiklan devam etmis, bankacilik
ve sanayi kesiminin agik pozisyonlar1 kimi zaman 1994 krizi dSneminin lizerinde
gerceklesmis, 1997°den itibaren diinyada yasanan kriz yiiziinden dis bor¢lanma
olanaklar1 tikanmig ve cari iglemler dengesinde bozulmalar artmustir.'® 1990’1t
yillarda devletin 6demis oldugu faiz enflasyonun ortalama 30 puan iizerindedir. Reel
faizin yiiksek seyretmesinin iki temel nedeni vardir. Dolarizasyon kiigiik
yatirimeilarin déviz yatinmlarimin iglem maliyetlerini diigtirmiistiir. Ikinci olarak da

enflasyondaki istikrarsizlik hazine bonolarimin risk primini artxrmlstlr.106 Tirkiye

105 K Batu TUNAY,&T.Mustafa UZUNER, Tiirk Finans Sisteminin Ekonomik Analizi,2001,5.270
1% y1lmaz AKYUZ&Korkut BORATAV,The Making of the Turkish Financial Crisis,UN
Conference,2002,5.20
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1999 yilinin sonuna dogru ekonomik agidan son derece karamsar bir goriiniim
icindeydi. Ekonomi %6.1 oraminda kiigiilmiis , enflasyon %70’e ulasmis, biitge
agiklan biiylimiig, Hazine faizleri yillik ortalama bilesik oram%106’ya ulagmisti.
Tiirkiye yillardir siiren yiiksek enflasyon, biitce ve ddemeler dengesi agiklari gibi
sorunlarint ¢dozme ve bir istikrara kavusturma amaciyla, Aralik 1999 tarihinde
Uluslararas: Para Fonu'na (IMF) bir niyet mektubu sunmug bulunmaktadir. Bu niyet
mektubuyla 1980'lerden sonra bir ¢ok iilke tarafindan uygulanmis Heteredoks igerikli
istikrar politikast onlemleri Tiirkiye'de de uygulamaya konmus bulunmaktadir. Bu
programin 3 temel ayag vardi: Biitce ve biitge disindaki kamu kesiminde mali
disiplinin saglanmasi, sabit kur uygulamasiyla déviz kurlarinin belirlenmesi, yapisal
reformlarin yapilmasi ve Ozellestirmenin hizlandirnlmas: yoluyla enflasyonun
dijsiiriilmesiydi.107

Programin oncelikli amaci enflasyon oramim belli bir zaman diliminde tek
haneli rakamlara indirmek olarak ilan edilmistir. Bu amagla heteredoks politikalarda
ongoriilen sabit déviz kuru uygulamalarina gegilmis bulunmaktadir. Sabit déviz kuru
politikas1 uygulamasina gecis ve sterilizasyon politikasimin uygulanmayacaginin
belirtilmesi, nominal capa olarak ilan edilen déviz kurunun program hedeflerine
uygun olarak tutturulmasii olduk¢a dnemli kilmaktadir. Faiz oram1 ve buna bagl
olarak uluslararasi sermaye hareketleri belirlenen nominal degiskenlere uygun bir
sekilde gelisme gisteremezse gapanin kendisinin bir bask: altinda olmasi s6z konusu
olabilecektir. Program bu agidan bazi riskler tagimaktadir. Para politikasinin maliye
politikasinin giidiimiine girdigi ve doviz kurunun da enflasyon kadar artirildigi bu
dénemde merkez bankasi enflasyonla miicadele edemiyor daha cok enflasyon
siirecine intibak eden bir politikay1 yliriitmeye calistyordu. Ashnda merkez
bankasinin hazineyi degil, agik piyasa islemleri ile piyasay1 fonlamasi; banka para
carpanini igleterek para miktarim artirmaktaydi. Bu durum faiz oranlarini artirarak
yabanci sermayeyi yurticine ¢ekerken, aym zamanda doviz darbogazim
ertelemekteydi. Hazine’nin yurti¢i piyasalara bagimhihiginin yiikselmesi ile ticari
bankalarin bilangolarinda fiktif bir karlilik goriilmeye baglandi. Bu donemde

bankalarin portfoylerinde devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin hacmi genislemekte ve

17 Mahfi EGILMEZ,Kasim 2000 Krizi Uzerine,http://makalem.com,s.10
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reel kredi miktari diismekteydi. Bankalarin doviz yiiktimliiliiklerinin artmasiyla ,
bankalar potansiyel doviz kuru riski olmak iizere diger olasi risklerle kars1 karsiya
kaldilar. Bu siirecte bankalar arac1 kurum olma islevlerinden uzaklasarak, bankacilik
islemlerinin ve politikalarinin kisirlagtig: hazine politikalarina kilitli bir tiir devlet i¢
borglanma kagitlart toplayicisi haline geldiler.'® -

9 Aralik 1999 tarihli IMF Niyet Mektubunun 54 ve 61.paragraflarinda 4389
sayil1 bankalar kanunu ile halen Hazine Miistesarlig1 ve TCMB tarafindan paylagilan
diizenleme, denetim ve gozetim yetkisinin Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu(BDDK)’na devredildigi belirtilerek, Eyliil sonu itibariyle ticari bankalarin
yabanci para cinsinden net genel pozisyon smrinin sermayelerinin  %20’sine
indirildigi yer almaktadir.'® Bu donemde mevduata uygulanan %100 devlet
glivencesinin tam denetim ve gézetim yapilmadan uygulanmasi bankacilik sisteminin
sagliksiz biiylimesine ve kirilgan bir yapida olmasina neden olmustur. 2000 yilinda
ticari bankalarin agik pozisyon tasimalan icin gerekli rezerv oram %100’e
¢ikarilmigtir. Fakat bu tiir 6nlemler ticari bankalarin arbitraj yolu ile agik pozisyon
tagimasinin oniine gegememistir.!'® 2000 yitlinda olusan cari agifin da etkisiyle
Kasim ayinda bankalarda likidite krizi yasanmigtir. Bunu finansal Baski endeksinin

gelisiminden de gorebiliriz.

Finansal piyasalarda baskinin derecesini 6lgmek igin genel kabul goren bir
yontem; faiz orami, doviz kuru ve resmi doviz rezervi yiizde degismelerinin
ortalamasindan bir “finansal baski endeksi” olusturmak ve bu endeksteki yiikseligin

belli esikleri asip agmadigina bakmaktir.

' K.Batu TUNAY,&T Mustafa UZUNER .g.€.,5.275
'% Sevim AKEMIR, Tiirkiye’de Finansal Sektor Reform Galismalari:Bir degerlendirme,2002,5.5
"%y1lmaz AKYUZ&Korkut BORATAV ,a.g.e.,s.30
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FBE= Faiz%Degismesi + DovizKuru %Degismesi-Doviz Rezervi %Degismesi

FBE belli bir kritik degeri astiginda artik kriz var demektir. Kritik deger igin
FBE’nin standart sapmas: kullamlabilir. Bir dénem i¢in FBE’nin ortalamas: m,

standart hatasi r ise ;

FBE < M+1.5 R oldugu durumda finansal kriz oldugu kabul edilir.

%

8 ~——Finansal Baski Endeksi

Hafia
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Not: I'BE hesaplamasinda dnce ddviz rezervindeki. doviz kurundaki ve gecelik taizdek:
haftulik ylizde degismeler standartlastirilmistir. (Ortalamadan farklart standart hatalaring
bolinmtstir.) FBE. bu standartlastinnlmig degiskenlerin toplamina esittir ve tanun gereg)
FBE nin ortalamast u stfirdir. FBE nin standart sapmasi o ise 1.94’tiir. 2000 Kasim ayimin
son iki haftasinda FBE 5.40 ve 9.93 degerlerini almig ve kriz i¢in konulan FBE, > u + 1.50
esigi asnustir,

Sekil 3.1.1999 Haziran-2000 Aralik Déneminde Haftalik Verilere Gtre Finansal Baski Endeksi(FBE)

Tiirkiye’de 2000 Kasim ayinda doviz kurunda degisme olmamasina Kkarsilik,
faizdeki artis ile doviz rezervindeki erime 1999 Haziran-2000 Aralik donemindeki
haftalik verilerle hesaplanan FBE’yi sigratmistir. FBE’ye gore 2000 Kasim ayinda

tartigmasiz finansal kriz vardir.'"!

Daha donra IMF ile yapilan Ek Rezerv Kolayligi
kredisi ile bu kriz asilmaya calisilmig; fakat 2001 Subat ayinda program

sonlandinlms; dalgali kur sistemine gegilmistir.

"! Ercan UYGUR,a.g.m.,s.23
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Ekonomide yasanan krizler bankacilik kesiminin zafiyetlerini daha da
artirmistir. Bu siirecte, portféyiinde yogun olarak devlet i¢ borglanma senetleri
tastyan Tasarruf Mevduati Sigorta Kapsamindaki bankalar ile kaynak sikintis1 i¢inde
olan kamu bankalarinin zararlari artan faiz oranlanyla 6nemli 6lgiide yiikselmigtir.
Subat 2001°de dalgah kur sistemine gegisle birlikte yasanan devaliiasyon ise, doviz
cinsinden agik pozisyonda olan 6zel bankalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Kamu
kesiminin borg stokundaki artig; faiz oranlarimi yiikseltmis, bor¢lanma vadelerini
kisaltmis ve bor¢ stokunun siirdiiriilebilirliligi riskini artirarak ekonomide
belirsizliklerin artmasina neden olmustur. Bu ortamda borcun siirdiiriilebilirliligi
acisindan dig kaynagin saglanmas: zorunlu hale gelmistir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri IMF’nin 6nderliginde hareket ettiginden
IMF’siz doviz girisi saglamak olanaksiz goriinmesinden dolayr Tiirkiye de kriz
sonrast uygulanacak istikrar tedbirlerini IMF ile anlagarak uygulama yoluna
gitmistir. Bu kosullar altinda 14 Mart 2001 tarihinde Ulusal Ekonomik Programin
cercevesi acgiklanmig ve daha sonra hazirlanan ekonomik program 3 Mayis 2001
tarihinde niyet mektubuyla IMF’ye iletilmis ve IMF Icra Direktorleri Kurulunun 15
Mayis 2001 tarihindeki toplantisinda goriistilerek kabul edilmistir. Bu cercevede,
biitge finansmani amactyla IMF ve Diinya Bankasindan toplam 12.8 milyar dolar dis
kaynak saglanmasi dngoriilmiigtiir. Programin temel amagclarinin, enflasyonu ortadan
kaldirmak, kamu maliyesi hesaplarnin giiglendirilmesi ve yillardir Tiirkiye nin
biiylime potansiyeli Oniinde engel teskil eden yapisal bozukluklarin yok edilmesi
oldugu ifade edilmistir. Bu stand-by anlagmasinda diger stand-by anlagmalarinda
oldugu gibi enflasyon, biiyiime, cari islemler, Biitce agiklan difer maliye ve para
politikalarina iligkin sayisal hedefler verilmektedir. Giigli Ekonomiye Gegis
Programn (GEGP)’'nin amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya c¢ikan
giiven bunalimi ve istikrarsizlifs siiratle ortadan kaldirmak ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir. Bu temel ilkeler gergevesinde
dalgali kur sistemi iginde enflasyonla miicadeleyi siirdiirmeyi, bankacilik
sektoriindeki yeniden yapilandirmayi, kamu finansman dengesini giiglendirmeyi ve

etkinlik ve seffaflifi artiric1 yapisal degisimleri gerceklestirmeyi hedeflemistir.''?

12 Muhammet AKDIS,Para Teorisi ve Politikasi,Beta Basim A.S.,1999,5.374
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1980 sonras: uygulanan istikrar programlan ile ve 1994, 2000 yillarinda yasanan

krizlerle Tiirk Bankacilik Sisteminde 6nemli bir yapisal doniisiim yagsanmustir.

33 FINANSAL LiBERALIiZASYON VE IMF  ILIiSKILERININ
DEGERLENDIRILMESI

1980°’li yillarin sonundan itibaren gelismis iilkelerden gelismekte olan
tilkelere cok yiiksek miktarlarda sermaye akim: olmustur. Sermaye girisleri gelisme
© arzusu iginde olan gelismekte olan iilkelerde biiylimeyi desteklemistir. IMF bu
amagcla 1990 ortalarinda Kurulus anlagmasinin ilgili maddesini degistirerek sermaye
hareketlerinin liberalizasyonunu da IMF hedeflerinden biri haline getirmistir. Ig
finansal liberalizasyon, bir ekonomide ulusal para cinsinden; dis liberalizasyon ise
doviz cinsinden bor¢ alacak iligkileri ile varlik tutma kararlarina iligkin fiyat ve
miktar kisitlamalarinin kaldirilmasi veya yumusatilmasi islemidir. 1980°1i yillarin
baslarindan 1990 yillarina kadar uzanan donemde geligsmis ve gelismekte olan
iilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar yapmuslardir.
Bunlarin en oOnemlileri, faiz oranlarini serbest birakilarak kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, bankalarin Merkez Bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat
munzam karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik
sektoriiniin hem yabanci hem de yerlesiklere acgilmasi, sermaye hareketlerinin
liberallestirilmesidir. Bu tiir politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalan
olarak adlandirilmiglardir. Bu politikalar McKinnon (1973) ve Shaw(1973)’1n
onciiligiinde temeli atilan ve daha sonra Kapur, Galbis ve Mathieson gibi
ekonomistlerce gelistirilen finansal serbestlesme teorisine dayanmaktadir. Bu
iktisatgcilara gore finansal serbestlesme politikalarimin esas amaci ekonomik
biiytimeyi hizlandirmaktir. Bu da iki sekilde gerc;eklesir.113

Birinci olarak, faiz oranlarinin serbest birakilmasiyla birlikte ekonomide
tasarruflar artar ve Kkisilerin gelirlerinin biiyiik bir kismini finansal aktif bigiminde
tutmaya baglarlar. Finansal aktif stokunun artmas: likidite ihtiyacinin azalmasina yol

acar ve yatinmlar icin gerekli kredilerin bulunmasin1 kolaylagtirir. Faiz oranlarinin

'’ Bitlent GULOGLU&Ender ALTUNOGLU Finansal Serbestlesme Politikalar: ve Finansal
Krizler:Latin Amerika,Meksika,Asya ve Tiirkiye Krizleri,IUSiy.Bil.Fak.Der.,N0:27,2002,5.210
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artmas! miitesebbislerin yatinm talebini bir miktar olumsuz etkilese de, ekonomide
odiing verilebilir fonlarin miktar1 artacagindan yatinmlar ve dolayisiyla ekonomik
biiylime artar.Ancak, mevduat faiz orani, sermayenin marjinal verimlilik oranini
asmamalidir. Eger asarsa girisimciler yatinm yapmak yerine faiz gélifi elde etmeyi
tercih ederler.

Ikinci olarak finansal serbestlesmeyle birlikte yatirtmlarin finansman igin, i¢
ve dis kredi bulma olanaklar1 artar. Mevcut bankacilik sistemi yatirilabilir
kaynaklarin sadece bir kismimi yatiima doniistiirse bile , tasarruflarin yatirnmlara
kanalize edilmesinde biiyiik rol oynar. Finansal aracilar, gerceklesme ihtimali yliksek
yatinm projelerini bulup finanse ettigi siirece, bankacilik sisteminin gelismesi ve
rekabetin artmasiyla birlikte c¢ogalan ve daha verimli hale gelen araci kurum
faaliyetleri, getirisi ¢cok yiiksek projelerin finansman bulmasini saglar.

Gelismis veya gelismekte olan iilkeker, IMF’nin de onciiliigiiyle finansal
sistemini yeniden yapilandirmak igin birtakim reformlar yapmustir. Reformlarin
birinci agamasin1 1980’lerden baslayan ve 1990’1 yillara kadar devam eden dénem
olugturmaktadir .Bu donemde birgok iilke mali piyasalarla ilgili finansal baski
doneminden kalma yasalan kaldirmis ya da yeniden diizenlemistir. Finansal
serbestlesme déneminde faiz simirlamalan kaldirilmug, kredi politikalar: degistirilmis,
bankacilik sektdriine girig ¢ikigi serbest hale getirilecek diizenlemeler yapilmis,
yabanci sermaye hareketlerine getirilen kisitlamalar kaldirtlmig ve menkul kiymetler
borsalan kurulmus ya da bu borsalanin daha aktif hale gelmesini tesvik eden
politikalar yiiriirliige koyulmugtur.

1990’hh yillardan itibaren baglayan ve giiniimiize dek siiregelen finansal
reformlarin ikinci asamasinda, ekonomide daha cok yapisal diizenlemelere yonelik
caligmalar yapilmaktadir. Bu diizenlemelerin temel amaclari, makroekonomik
istikrar1 ‘saglamak, kredi piyasasinda yanliy se¢im (adverse selection) ve ahlaki
tehlike (moral hazard) gibi asimetrik bilgiden kaynaklanan kaynaklanan aksakliklar:
gidermek icin finansal kurumlara yonelik etkin bir denetleme ve gozetleme
mekanizmasi kurmak, bankacilik sektoriinde rekabeti saglamak, ulusal kredi piyasasi
ile uluslararasi kredi piyasalan arasindaki kopukluklar gidermek ve menkul kiymet

borsalarinin diinya borsalariyla entegrasyonu saglamak olmustur.
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Tablo 3.3. Ulkelerin Daha Liberal Bir Rejime Gegis Tarihleri

I¢ Finansal Liberalizasyon | Dig Finansal
Liberalizasyon

Endonezya 1983 ' 1985
Malezya 1978-85,1987 1987
Filipinler 1981 1992
Kore 1991 1991
Tayland 1989 1991
Arjantin 1977-82,1987,1991 1977-82,1991
Brezilya 1976-79,1989 1984
Sili 1974-81,1984 1979
Meksika 1988 1985
Uruguay 1976 1974
Venezuela 1991-94,1996 | 1989-94,1996
Tiirkiye 1980-82,1987 1989

Kaynak: Ural,Mert,Liberalizasyon Donemlerinde Mali Piyasalardaki Kinlganlifin Olusturdugu
Krizler,Dokuz Eylill Universitesi,iktisat AnaBilim Dal Doktora Tezi,2003,s.7

Modern finansal teoriye gore finansal liberalizasyonu uygulama asamasinda
tilkenin makroekonomik istikrarinin oldugu (SM) ya da makroekonomik istikrarin
olmadif1 (UM) ve etkin banka denetim ve regiilasyonun oldugu (AS) ya da olmadiz
(IS) durumlara gore cesitli politika stratejileri gelistirilebilir.“4 Bu durumu asagidaki

tablodan da gorebiliriz.

' Villanueva,Delano&Mirakhor,Abbas ,a.g.m. ,s.510
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Tablo 3.4. Makroekonomik ve Finansal Politikalarda Tavsiye Edilen Politika Siralamas:

Ulkelerin Baglangic Durumlar

Politika UM/IS UM/AS SM/IS SM/AS

Siralamast

Asama 1 Faiz  oranlarin | Banka Ekonomik 'Ekonomik istikrar
regiile  ederken | g6zetimindeki |istikrar ve etkin banka
ekonomi istikrara | etkinligi korumali,gbzeti | gdzetimini
kavusturmali ve|korumali ve|mi artirirken | korumalidir. Hemen
banka gézetimini | ekonomiyi gecici olarak faiz | faiz oranlarini
giiclendirmelidir |istikrara oranlarin1 regiile | liberalize edebilir.

kavustururken |etmelidir.
asamal1 olarak

faiz oranlarini

liberalize
etmelidir
Asama 2 Faiz  oranlanni |Faiz oranlarim1 | Faiz ~ oranlarim
liberallestir “|liberallestir | liberallestir

Kaynak: Villanueva,Delano&Mirakhor,Abbas ,Strategies for Financial Reforms,IMF Staff
Papers,Vol.37,1990,5.520

Bircok iilke makroekonomik kosullarinin uygun olup olmadigini irdelemeden
uluslararast finansal kuruluslanin da tegvikiyle tasarruflan artirmak, yabanci
yatinmlan ¢ekmek ve sermayenin daha etkin kullamlmasimi saglamak amactyla
finansal liberalizasyon uygulamaya bagladilar. Makroekonomik ortamin istikrarsiz,
banka gozetim ve denetiminin yetersiz oldugu ortamda finansal liberalizasyona
gidilirse bankacilik sistemi daha fazla risk tasimaya baglar. Kredi ve mevduat faiz
oranlan1 yiiksek ve riskli seviyelerde olur; ahlaki tehlike (moral hazard) problemi

daha giiclii ortaya cikar.'!

15 Agenor, Pierre-Richard&J. Montiel,Peter, a.g.m. ,5.420




87

Tiirkiye Hiikiimeti, 24 Ocak 1980 kararlariyla hem kisa donemde enflasyonu
diisiirmeyi hem de uzun doénemde ekonomiyi asamali olarak serbestlestirmeyi
hedeflemeye yonelik bir dizi onlemler alinca, Tiirkiye ekonomisi de hizli bir disa
acilma siirecine girmistir. Bir yanda Mayis 1981’den baglayarak doviz kurlarinin
olusumunda daha esnek bir kur olugum sistemine dogru ilerlenirken, diger yandan da
1980-82 doneminde alinan bir dizi kararla i¢ finansal liberalizasyona baglanmus;
ancak hukuksal altyap: zayifliklarinin da etkisiyle bu siire¢ “bankerle krizi” diye
adlandirilan biiytik bir kriz ile ciddi yara almistir. Haziran 1984 ve Agustos 1989°da
alinan iktisat politikast kararlariyla, Tiirkiye Cumhuriyeti vatandaslarinin bankalarda
doviz tevdiat hesabi agtirabilmelerine imkan tanimak da dahil olmak tizere kokli dig
finansal liberalizasyon Onlemleri yiiriirlige koyulmustur.'' 1987 Ocak aymdan
itibaren banka diginda bazi kuruluglara (doviz biirolar1) doviz alim satim iglemi
yapma yetkisi taninmugtir.1988 yilinda Merkez Bankasi biinyesinde doviz ve efektif
borsalar agilmistir.1989 yilinda ¢ikartilan 32 sayili karar ile menkul kiymet ve diger
sermaye piyasasi araglarinin yurt digindan alimi satimi, yurt disindan kredi temini
serbestlestirildi. 1990 yilinda da IMF’ye bagvurarak para fon s&zlesmesinin
VIIL.madde statiisiine gectigini bildirmis, boylece TL konvertbl para olarak tescil
edilmigtir.!?’

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon ile saglanmasi beklenen amag¢ da
yatinmlarda diglama etkisi yaratmadan kamu agiklaninin finanse edilmesi;

yatinmlarda ve yatinm imkani olan fonlarda arti§ yaratmasiyda. 1s

16 Aykut KIBRITCIOGLU,a.g..,5.3

7 Halil SEYIDOGLU,Uluslararast Mali Krizler, IMF Politikalari, Azgelismis iilkeler, Tiirkiye ve
Doniisiim Ekonomileri,www.google.com,s.146

""" BALASUBRAMANYAM V. N. &Subidey TOGAN, The Economy of Turkey since
Liberalization , 2000,s.68
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Faiz orani (rp)

L

1~
»

Kredi ve mevduatlar

Sekil 3.2.Banka Kredilerindeki Dengesizlik. r, seviyesindeki faiz tavamimin kaldirilmasi,

tasarruflarin (S) artmasina ve dolayisiyla da bankalarin kredi hacminin (L) artmasian neden.
olur.

Sekilde de goriildiigii tizere faizlere uygulanan r, seviyesindeki tavan
mevduat ve kredi hacmini sinirlamaktadir. Eger tavan kaldinlirsa kredi ve mevduat
piyasasi daha biiyiik miktarda devreye girecektir. Tabii, burada faiz oranlarinin
artmastyla tasarrufun yastik alti, ya da altin gibi verimliligi diisiik tiriinlere gitmedigi
varsayilir. Bu durumda iilkede yatinmlarin artmasi beklenir. Bu durum Tiirkiye’de
gerceklesmemistir. Bunun en ¢nemli nedeni ise devletin borg¢lanma ihtiyac1 ve
aracilik hizmetlerinin yiiksek maliyetli olmasindan dolay: tasarruflarin kayit digina
cikmasidir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle yerli tasarruflanin yetersiz kaldig
durumlarda yabanci tasarruflarin yerli yatinmlar ve biiylime igin Snemli bir kaynak
olusturacag savi gelismekte olan iilkeler icin gegerli olmamgtir. Ciinkli geligmekte
olan iilkelerin makroekonomik politikalan giiclli, saglikli, gercek¢i ve sorunlan
onleyici nitelik tagimamaktadir. Aym zamanda, finansal sistemdeki denetim ve
derinlik yeterli degildir.'*?

Tiirkiye, Tabloda gorillen UM/IS politika kategorisinde olmasina ragmen

uygulamis oldugu yapisal uyum programt ile serbest piyasa ekonomisine gectikten

kisa siire sonra finansal liberalizasyon uygulamustir. Bankacilik sistemindeki

% Sevgi GEREK,Finansal Kiiresellesme ve Tiirkiye,AU,1999,5.50
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maliyetsiz tam mevduat sigorta sistemi, asimetrik bilgi ahlak tehlike problemini
yaratmig; sistemde etkin denetim ve gozetimin olmamas: da finansal sistemin krize

girmesine yol agcmugtir.
3.4.TURK BANKACILIK SISTEMi

Finansal kesim, genel olarak, finansal piyasalar ve finansal aracilardan
meydana gelen ve kaynaklarini birey ve firmalarin fon fazlalari, diger bir deyisle
tasarruflarinin  olugturdugu mekanizma seklinde tammlanabilir. Tasarruflarin
yatinmlara aktarilmasi iglevinin gerceklestirildigi finansal kesim, katilimcilar,
menkul kiymetler, piyasalar ve ticari diizenleme ve kurallardan olusmaktadir.'®

Finans sistemi bir ekonomik yapinin en &nemli bileseni ve alt sistemidir.
Bundan otiirii finans sistemi ile genel ekonomik sistem arasinda kargilikli bir
etkilesim s6z konusudur. Dolayisiyla Tiirk Finans Sistemini, Tiirk Ekonomisinin
genel yapisi icinde degerlendirmek gerekir.121 Son dénemde banka dist mali
kuruluslarin sayisinda artis olmasma. ragmen, toplam mali varlik stoklarinin
yarisindan fazlas1 bankacilik kesimine aittir. Ayrica, banka dis1 mali kesimin biiyiik
bir boliimii, mevcut bankalarin yan kurulusudur. %>

Genel olarak Tiirk Mali Sistemi, parasal araci kuruluslar (ticaret bankalari,
Merkez Bankasi, ihtisas bankalar1) parasal olmayan araci kuruluslar(sigorta
ortakliklarni, vakiflar, kredi kooperatifleri) ve menkul kiymetler piyasasindan
olusmaktadir.'” Giiniimiiz Tiirk Mali Sistemi 24 Ocak 1980 kararlann sonrasinda
piyasa ekonomisine gecisle birlikte, cesitli mali aract kurumlarin (Ozel Finans
Kurumlar,Yetkili Miiesseler vb) faaliyete gecmesi ve diger alt piyas'alarm organize
bir yapiya kavusturulmast nedeniyle, yeniden yapilanma siirecine girmistir.'** Tiirk

Mali Sistemin kurumsal yapis1 asagidaki gibi gosterilebilir.

120 Symru BAKAN, Tiirk Bankacihik Kesiminin Yapisi, Sorunlar ve Coziim Onerileri, VII.Ulusal
Finans Sempozyumu Bildirileri,2003,s.507

12! K Batu TUNAY,&T.Mustafa UZUNER ,a.g.e.,s.283

122 Sevim AKDEMIR, Tiirkiye’de Finansal Sektor Reform Calismalari:Bir
degerlendirme,2002,s.150

1 Tuncay ARTUN, Tiirkiye’de Bankacilik, Tekin Yaymnevi, Ankara, 1983,5.25

12 Mert URAL,a.g.€.,5.57
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Tirkiye’de Bati iilkelerindeki gibi, banka dis1 mali aracilarin gelismis
olmamas: ve sermaye piyasasinin heniiz gelisme asamasinda olmasi nedeniyle,
bankalar; mali sistemin temelini olugturmakta, ekonominin isieyisi, halkin
tasarruflarinin toplanmas: ve kullanim alanlarina dagitilmasi agisindan onemli rol
oynamaktadirlar. Tiirkiye’de mali kaynaklarin ¢ok biiyiikk bir boliimii bankalar
tarafindan toplanmakta ve kullandirilmaktadir. Yurt digt kaynaklarin da 6énemli bir
kismu bankalar aracilif: ile saglanmaktadir. Mali sistem igerisinde bu kadar 6nemli
bir yeri olan bankacilik sektoriiniin sorunsuz bir sekilde islemesi, etkin gézetimi ve
denetimi giiglii bir ekonomik yapinin en 6nemli unsurlarindan biridir.'*> Bankacilikta
gozetim ve denetim islevinin temel amaci mali sistemde istikrar1 ve giiveni temin
etmek ve boylece 6diing alan ve 6diing verenlerin maruz kalacaklan riskleri miimkiin
olan en diisiik diizeye indirmektir. Boylece otorite bir yandan saglikli bir ekonomik
bilyiimenin en temel kaynag: olan mali tasarruflarin etkin olarak kullanilmasini bir
yandan da bu kaynaklarin korunmasini saglamaya galigir.

Tiirk Bankacilik Sistemi, merkezinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
olan, karma ekonomi diizeni iginde ve bu diizene uygun yapida faaliyet gosteren bir
sistemdir.'2® Bankacilifin tarihi gelisimi para kavramindaki gelismeyle paralellik
gosterir. Paranin fonksiyonlan arttik¢a bankacilik gelisme gostererek, giiniimiizdeki
modern bankacilik agamasina ulasmustir. Ulkemizde bankaciik Avrupa iilkelerine
gbre daha yavag geligmistir. Bunun &nemli nedenleri; Osmanli Imparatorlugu
donemindeki Tiirklerin daha ¢ok askerlik ve yoneticilik gibi islerle ugrasmalarinin
yaninda; Bati Avrupa’da gergeklestirilen Sanayi Devrimine ayak uyduramamasidir.
Giinlimiizde Tiirk Bankalari, bankacilik teknigi ve yetismis eleman otomasyon gibi
kriterler g6z Oniine alindiginda Avrupa iilkelerindeki bankalarla rekabet edebilecek

giictedir.'”’

' Oguz YILDIRIM, Tiirk Bankacilik Sisteminin Temel Sorunlar ve Sektérde Yasanan Temel
Riskler, Dis Ticaret Dergisi, 2004,5.35

126 Mert URAL,a.g.e.,5.58

7 Mehmet TAKAN,Bankacilik Teori Uygulama ve Yonetim,2001,s.5
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1980 6ncesinde “bankacilikta riskler nedir?”diye sordugumuzda; likidite riski
- ve kredi riski oldugunu goriiyoruz. Fakat 1980 oncesi donemde enflasyon diisiik ve
faiz oranlan negatif oldugundan , kredi riski bile azdir.Daha sonraki donemde ise bu
riskler artmig ve bu risklerin bu risklerin yanina bankalarin déviz pozisyonu
tutmalariyla baglantili kur riski ve faiz riski eklenmistir. Tiiketici kredileriyle faizin
sabitlendigi enstriimanlar kullaniimaya baslanmig ve aktifte bu kez kamu kagitlan
gibi bagka enstriimanlar girmisg, pasifte bu sefer vade uyumsuzlugu ortaya ¢ikmus,
faiz riski Onem kazanmaya baglamustir. Bankalarin disa agilmasiyla piyasalarla
iligkiler de degismis, piyasa riski farkli ortamlarda ortaya c;lkmlstlr.128

Tiirk bankacilik sisteminin belli bash sorunlan; sistemin holding veya
gruplarin yonetiminde olmasi , bankalarin denetim ve gozetiminin etkin sekilde
yapitlamamasi, faaliyetlerinin 6nemli bir bsliimiinti kamu finansman: olusturmakta,
Ozkaynaklann yetersiz kalmakta, mali tablolar1 yeterince seffaf olmamasi
siralanabilir.!?

Sektorde, oncelikle giiven bunaliminin ¢6ziilmesi i¢in problemli bankalarin
sistemin digina alinmasi1 gerekir. Sektoriin verimlili§ini artirmak igin rekabeti
artirmak ve Kkonsantrasyonu dafitmak gerekir. Kamu bankalaninin  agirhigim
Ozellestirme ya da kapatma yolu ile azaltilmasi, anlagmali karsilikli kredileri
kisitlanmasi, sektoriin  yabanci sermayeye agilmasi, sermaye tabalarinin
yiikseltilmesi, aktif kalitesinin yiikseltilmesi, 6zellikle de kredilerde risk yonetiminin
iyi yapilmas: oncelikle yapilmas: gerekli isler arasindadir. Bu amagla IMF’nin yani
sira Diinya Bankasindan da kredi alinmugtir.

Teorik olarak yiiksek enflasyonun yasandifi bir ekononﬁde, en fazla
etkilenen sektorlerin baginda finans sektorii gelmektedir. 1980 sonrasi dénemde
yiiksek enflasyon reel faizlerin gozlenmesini zorlagtirdifindan sermayenin
fiyatlandinlmasinda zorluklar yaganmaktadir. 1980-99 donemi degerlendirildiginde;
finansal aracilarin ySnetsel olarak iki ayn yaklagimdan birini ya da bunlarin makul
bir bilesimini benimsemis olduklan gﬁzlenir.m Bazi finansal aracilar enflasyon

belirsizligi karsisinda en uygun hareket tarzimin riskten olabildigince kagmak ve

128 0 EMIRDAG,Bankalar Kanununda Son Degisikliklerin Degerlendirilmesi,Bankacilar Dergisi,
Say137,s.114-115

12 flker PARASIZ, Para ve Banka, TC Anadolu Universitesi Yayinlari,2000
130 K Batu TUNAY& Mustafa T.UZUNER, Tiirk Finans Sisteminin Ekonomik Analizi,2001,5.279
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enflasyonun olasi1 zararlarindan korunmayi; bazi finansal aracilar ise enflasyon
belirsizliginden dogan riskleri performanslarim artirmakta bir ara¢ kullanmayi,
saldirgan bir tutumu benimsemiglerdir.

Bu donemde enflasyonun getirdigi en biiylik zararlardan birisi fonlarin sistem
disina kagmasi olmustur, Sistemden sizintilart dnlemenin yolu da fonlara 6denen
bedeli sunulan getiriyi arttirmaktir. Bunun yani sira yiiksek enflasyon tiim firmalar
gibi finansal aracilarin da enflasyon muhasebesi uygulanmamasi nedeniyle mali
durumlarini takip edememesine neden olmugstur. Bunun yam sira enflasyona bagh
olarak finansal aracilarin sermaye yapisi erozyona ugramuistir.

Mali piyasalarin serbestlesmesi ve derinlesmesine yonelik diizenlemelerle
Tiirk Bankacilik sektoriindeki yapisal doniistimiintin baglangigtaki en 6nemli 6zelligi,
faiz oraninin piyasada belirlenmesi ile bu faiz oraninin uzun yillardan sonra reel
olarak pozitif bir faiz oran1 olmasidir. 24 Ocak kararlan ile sektdre yonelik ikinci
ama¢ kamusal sermayeli bankalarin agirhgim azaltmak uzun ddnemde ise bu
bankalar1 6zellestirmektir. 24 Ocak kararlari finansal liberallesmenin altyapisim
hazirlamustir. Haziran 1980°de faiz oranlari serbest birakildi. Temmuz 1980°de daha
sonra 3182 sayili bankalar kanununa doniisecek olan 70 sayilh kanun hiikmiinde
kararname kabul edildi ve bankacilik sektdriine yeni bankalarin girisi kolaylastirildi.
Bu siirecin ardindan bankacilik sistemine, uluslararasi piyasalara a¢ilmasinin yolunu
acan 30 ve 32 sayil kararlar alind.’! 1985 yilinda 3182 sayili Bankalar Kanunu ile;
uluslararas: denetim ve gozetim sistemi, uluslararasi bankacilik standartlar sisteme
tanitilmig, tek diizen hesap plani uygulamas: getirilmis, bilancolar dis denetime tabi
tutulmusg, mevduat sigorta fonu kurulmus ve donuk kredilere daha gercekgi kargilik
uygulanmas: getirilmigtir. Interbank piyasast kurulmustur. Tiirkiye’de yerlesik
kisilere doviz tutma ve doviz mevduat1 agma izni verilmigtir. Merkez Bankasi, 1987
yilinda agik piyasa islemlerine baglamugtir. 1988 yilinda doviz piyasasi kurulmugtur.
1989 yilinda doviz islemleri ve sermaye hareketleri serbest birakilmigtir. 1990
yilinda TL’nin konvertibilitesi ilan edilmistir. Yurtdiginda yerlesik Kisilere
Tiirkiye’de menkul kiymet yatinmu yapma, TL ve doviz mevduati agma izni

verilmigtir. 1990 yilinda, Merkez Bankas: Ongoriilebilirlifin artmasi ve mali

131 Colak, Omer Faruk,Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma Program

Uzerine Bir Elestiri,Gazi Universitesi,{iBF,lktisat Bslimii,s.2
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piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasina ydnelik olarak para programini tamtmug
ve uygulamasini baslatmistir. 1992 yilinda, elektronik fon transfer sistemine islerlik
kazandinlmgtir.

Ekonomide serbest piyasa mekanizmasinin islerlik kazanmasi ve mali
piyasalarin serbestlesmesine yonelik diizenlemeler yapilmasi, bankacilik sistemi
lizerinde Onemli etkiler yapmustir. Sektére yeni yerli/yabanci bankalarin girigine izin
verilmesi ve mevduat/kredi faiz oranlarinin serbest birakilmasi sonucu sektorde
rekabet artmistir. Artan rekabet, klasik mevduat bankaciligi yerine, bankalarin hem
kaynak hem de plasman cesitliliginin arttig1 bir bankaciligin benimsenmesine neden
olmustur. Bu dénemde banka fonlarimin bir boliimii sermaye piyasasi iglemleri,
devlet i¢ borgclanma senetleri ve hazine bonolart alimi, ve ddviz islemlerinde
kullamlmustir. Banka miisterilerine tiiketici kredileri, kredi kartlari, doviz tevdiat
hesabi, leasing, factoring, forfaiting, swap, forward, future, option, otomatik vezne
makineleri, satig noktasi terminalleri gibi yeni tirlin ve hizmetler sunulmus, bilgisayar
sistemleri ve diger teknolojik yeniliklerden yararlanilmasi ve personel- egitimine
Onem verilmesi sonucu sektdrde verimlilik artmigtir.

Doviz islemlerinde ve sermaye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmesi
sonucu yurtdigindan bor¢lanma ile saglanan fonlar bankalar i¢in mevduat yaninda
Onemi artan bir kaynak haline gelmigtir. 1990’11 yillarda, dviz tevdiat hesaplarinda
toplanan mevduatin toplam mevduata oram biiyilik 6lgiide artmustir. Bu artigin en
Oonemli nedeni, yaganan “siirekli yiiksek-enflasyon” ortaminin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan “yerli paranin yabanci paralarla ikamesi” olgusu olmustur.

Bu donemde, uygulanan serbest faiz ve esnek doviz kuru politikalar,
ihracatin 6zendirilmesi, ithalatin serbest birakilmasi, yeni bankalarin kurulmasina
izin verilmesi, bankalar arasi Tiirk Lirasi ve doviz piyasalarinin kurulmasi, ve
bilgisayar ve iletisim teknolojisinde yasanan gelismeler sonucu, toptanci bankacilik
yapan az subeli kiiciik ve orta Slgekteki banka sayis1 artmug, bilyiik Slgekteki 6zel
bankalarin pazar paylarinda ise gerilemeler olmugtur. Tiirk bankalari, yurtdisinda
banka kurarak veya sube acarak disa agilmaya baslamiglardir. Toptanci bankalar,
bilyiik olglide dis ticaretin finansmanin saglanmasi, leasing, factoring, forfaiting,
menkul kiymet ihracinda aracilik ve kisa vadeli kredi islemlerine agirlik vermisler,

ve uluslararasi mali piyasalardan finansman arttirmiglardir.
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Daha onceki dénemlerde oldugu gibi bu donemde de yiiksek diizeylerde
kamu sektdrii finansman agiklarinin yaganmasi sonucu, dzellikle 1989 yilindan sonra
ekonomide “yiiksek faiz, yiiksek enflasyon” donemine girilmistir. Hizla biiyiiyen
biitce aciklarimin O6nemli boliimiintin i¢ bor¢lanma yoluyla karsilanmasi mali
kaynaklara olan kamu talebinin artmasina neden olmustur. Bu arada sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesine ragmen i¢ talep artisina dayali enflasyonist
politikalar ddemeler dengesi iizerinde ¢ok ciddi baskilar olugturmus, bu baskilar reel
faizlerin yiikselmesine yol agmustir. Makro dengesizliklerin giderilmesine yonelik
dogru politikalarin uygulamaya gegirilememesi bagh olarak beklentiler kotiilesmis
ve belirsizlik artmigtir. Makro ekonomide kaybolan disiplin mali sektoriin faaliyetine

ve denetimine de yansimustir.

1989-1999 dtneminde bankacilik sisteminin etkinlifi ve gelisimini analiz
etmek istersek literatiirde bu anlamda iki yaklasim vardir: Uriin Yaklasimi'** ve

Kurum Yaklasmu133

Ik olan operasyonel etkinligi (sube sayisi, personel , hesap
sayist vb) olgmek amaciyla fiziksel biiylikliiklere bakar. ikincisi is¢ bankanin
finansal islemlerdeki etkinligini (mevduat @ kredi, sigorta portfoy gelirleri vb)
olgmek amaciyla parasal biiyiikliiklere bakar. Ikinci yaklagimda hem teknik hem de
Olgek etkinlikleri parametrik (Non-parametric Data Envelopment Analsis ,DEA) ve
parametrik olmayan (the Parametric Stochastic Frontier Approach,SFA)dl¢iim
metotlar1 ile analiz edilebilir. Tiirkiye’de her ikisi de kullamlarak analizler
yapilmustir. Parametrik olmayan yontemde ise en ¢ok DEA analizi kullanilir. Tiirkiye
deki bankalarin 1989-1999 dénemindeki performansim 6lgmek i¢in yapilan analizde
agirhklandinlmg ¢iktilar  agirhiklandirilmig  girdilere boliinerek DEA  indeksi

olugturulur. Bu indeks olugturulurken su matematiksel formiilasyon kullanimastur.>*

132 An BERGER & HUMPREY, “Efficiency of Financial Institutions”,European Journal of
Operational Research,1997;5.98

*>YEH 0J, “The Application of Data envelopment analysis in conjunction financial ratios for bank
Performance evaluation”, European Journal of Operational Research,1996;5.47

3% Charnes A, COOPER,W.Rhodese, “Measuring the efficiency of the decision making units”,
European Journal of Official Research,1978;s.2
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Bu baglamda i tane farkli girdi kulanarak, r tane farkli ¢ikti iireten N tane
bankanin Banka F’e goére goreceli etkinligi Olciilmeye calisiimaktadir.Goreceli
etkinligi olcen Sg temel olarak alinan F bankasinin agirliklandiriimig ciktisinin
agirliklandinlms girdisine oramidir.Tabi ki bu anlamda temel olarak banka
degistirildiginde etkinlik oranlan da degisir.

Tiirkiye’deki ticari bankalarin yildan yila degisen etkinligini analiz etmek igin 587
gozlem kullanilmugtir.Kullanilan degiskenler:

Girdi i¢in:

i.Personel harcamalar/ Gelir kazandirci aktifler

ii. Toplam harcamalar/Toplam Gelirler

Cikt: igin:
i.Gelir Kazandiric1 Aktifler /Toplam Aktifler
ii.Hissesenetlerinin Getirisi+ Kar /Toplam Pasifler

iii. Hisse Senetlerinin ortalama getirisi

Bu calismada negatif gozlemler disanda birakilmigtir. Bu durumda DEA
indeksi %25-%45 arasinda degismektedir. Biitiin bankalar diisiiniildiigiinde bu

performansin diisiik oldugunu gosterir.



Tablo 3.5.Tiirk Bankalarinin DEA indeksi
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89 920 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Ticari| 0.28 0,28‘ 0,34| 0,37| 0,40 041} 0,33| 0,32| 0,32| 0,28| 0,29
Bnk

| Ozel Bnk | 0,24 025| 0,34| 0,39] 044| 0,39 0,34| 0,32 | 0,29| 0,24} 0,24
Biiyiik| 0,22| 0,21 0,21} 0,20( 0,23| 0,25} 024 0,29 0,32| 0,30| 0,30
Olcek
Orta| 0,21| 0,22| 0,28} 0,34| 0,47| 0,29\ 035| 0,33 0,26| 0,26| 0,26
Olgek
Kictk | 0,27| 0,27 0,41| 044| 047| 044| 0,36| 0,31| 0,31| 0,22| 0,21
olcek
Kamu| 0,29| 0,23| 0,21} 0,23| 0,27| 0,33{ 0,18 0,21| 0,20| 0,15} 0,13
Bnk

Yabana| 0,33 0,35| 0,37| 0,38 0,37| 0,49| 0,34} 0,35| 0,40| 0,38 0,41
Bnk

Kaynak:www.tbb.org.tr

Tabloda da goriildiigii {izere sermaye hareketlerinin liberallestigi 1989
tarihinden ekonomik krizin patlak verdigi 1994 yilina kadar DEA indeksinde artig
trendi devam etmistir. 1994 ekonomik krizi bu hareketi ters ydne cevirmistir. Bu
durum 1999 yilina kadar devam eder. Tablodan da goriildiigii tizere kamu bankalan
Ozel ve yabanci bankalara kiyasla daha diigitkk performans gostermektedir.

Bankacilik sektSriinde denetim ve gozetim yetkisine sahip olan Hazine
Miistesarligi ve TCMB, 1994 krizi siirecinde tasarruf mevduatinin tamamini sigorta
kapsamina almigtir. Tasarruf Mevduati ve Sigorta Fonuna yonelik yapilan
diizenleme, 1994 krizini agsmada 6nemli bir islev yiliklenmesine karsin, 1998-1999,
2000 — 2001 finansal depremlerinde krizin olusumunun nedenleri arasinda kalmustir.
18 Haziran 1999°da yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu, bankacilik
sektoriinii rekabete agmayi, bankacilik sektoriine iligkin kabul edilen uluslararasi
kriterleri Tiirk Bankacilik sektoriine tagimayr ve bankacihik sektoriiniin seffaf

caligmasini  saglamasim  hedeflemistir.  Bankacilik  kesimi  uyumlagtirma
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calismalarindan bagta geleni 1999 yilinda yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar
yasasti ile bu yasada bazi degisiklikler yapan 4491 sayili yasanin yliriirliige girmesi
olmustur.S6z konusu yasa cergevesinde Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu(BDDK) kurulmug, banka kurma ve sube a¢gmada gerekli asgari sermaye
kosulu basta olmak iizere bankacilhifin denetim ve gozetim mekanizmasi adi gegen
kurulusa birakilmistir BDDK’nin  temel misyonu; bankalarin ve ©6zel finans
kurumlarimin piyasa disiplini igersinde saghkli, etkin ve diinya olceginde rekabet
edebilir bir yapida isleyisi i¢in uygun ortami yaratmak ve bu sayede iilkenin uzun
vadeli ekonomik biiyiimesine ve istikrarina katkida bulunmaktir. Bu misyon
cercevesinde gelistirdigi temel ilkeler; kamu bankalarinin sektor iizerindeki rekabeti
bozucu etkilerinin ortadan kaldirilmasi, bankalarin sermaye yapilarinin
giiclendirilmesi, grup bankacilif1 ve mali olmayan faaliyetlerinin en aza indirilmesi,
bankalarin diizenli ve giivenilir bir sekilde caligmasimi tehlikeye sokabilecek
uygulamalarin ortadan kaldirilmasi, bankacilik kesimini  etkileyecek sorunlarin
sistemik riske donlismesini ©nleyecek erken uyar1 ve miidahale = sistemini
gelistirilmesi, kanunun bilgilendirilmesi amaciyla yeterli, anlagilir ve dogru bilginin
zamaninda piyasaya aktarilmasi, muhasebe ve raporlama sisteminde uluslararasi
standartlara erigilmesi, sektoriin risklere karst etkinligini artirmak amaciyla ig
denetim ve risk yonetim sistemlerinin gelistirilmesi, mevduat sigorta sisteminin
piyasa disiplinini bozucu etkileri ile tasarruf sahiplerinin haklarinin korunmasi

arasindaki dengenin saglanmasi vb. dile getirilebilir.135

Yasanin bdyle bir
yapilanmaya gitmesindeki amag, sisteme yonelik politik miidahaleleri en aza
indirmektir."*®

1994 krizinde ii¢ bankamin faaliyetine son verilmistir. Tiirkiye’nin uluslararasi
kredi notu ¢ok hizla diigmiigtiir. Gelismeler bankalarin yurtdisindan bor¢lanmalarini

da olumsuz yonde etkilemistir.

135 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu,Bankacihk Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi
Genisleme Raporu,2002,s.7

136 Colak, Omer Faruk,Finansal Kriz ve Bankacilik Sektdriinde Yeniden Yapilandirma Programi
Uzerine Bir Elestiri,Gazi Universitesi,[IBF,iktisat B6limil,s.2
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Tablo 3.6. Tiirk Bankacilik Konsolide Bilangosundaki Gelisme 1989-1999

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Bnk 51 55 59 66 67 67 68 69 72 75
Say.

Kam| 0.43( 0.43| 0.5]| 0.42| 0.39| 0.4| 0.38] 0.38| 0.35( 0.35}| 0.35

Ban.

Pay1

Ozel| 0.45| 0.46| 0.48] 0.48] 0.51| 0.5] 0.52| 0.53| 0.55| 0.56] 0.49
Ban

Pay

Ybn.| 0.02| 0.03| 0.03| 0.03| 0.03]| 0.02| 0.03} 0.03| 0.05| 0.04| 0.05

Ban.

Pay:

Aktf| 47| s8] s8] 65| 73| 53] 67] 83 95| 118] 134
Biiy. "
Mia

$

Kaynak: Mercan&Reisman&Yolalan&Emel,The Effect of scale and mode of ownership on the
financial performance of the Turkish Banking Sector,2003

Tablodan da goriildiigii {izere 1990l yillarda banka sahipliginin profili gok
derinden degismistir. Devlet bankalarinin sektordeki pay1 6zel ve yabanci bankalara
kiyasla diigmiigtiir. Bankacilik sisteminin biiyiikliigti 6zellikle 1995 yihndan sonra
daha da artmistir. Bu donemde bilancolarin mali yapisi degismistir. Toplam aktifler
icindeki kredinin pay: diigmiis, hazine bonolarimin pay1 yiikselmigtir. Repo hacmi de
bu dénemde ¢ok artmustir. Bu dénemde borglanma ihtiyaci artmugtir.”’ Bankacilik
sistemindeki serbestlesmenin sonucunda bankalar rahatlikla digandan kaynak
bulmaya baglamig; bilangolarindaki doviz tiirinden sorumluluklan  dovizli
varliklarini krizde yara alabilecek 6lglide gegmistir.

90’larda banka kurmanin asir1 derecede kolaylastirilmast sonucu bankalar

hizla ¢ogalmis , sayilari Kasim krizi ncesi 80’i bulmugtur. Bankalarin 6nemli bir

137 Muhammet MERCAN&Arnold REISMAN&Reha YOLALAN&Ahmet Burak EMEL ,a.g.e.,s.189
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kismi kiiclik, sermayesi yetersiz ve kurucusunun istirak veya iiretimini finanse
etmek amaciyla kurulmug bankalardi. Simirsiz mevduat giivencesi nedeniyle risk
unsuru ortadan kalktifindan, sagliksiz olmalarina karsin, piyasanin- iizerinde faiz
vererek mevduat ve repo cezbedebiliyorlardi. Bunlarin bazilar1 sermayelerinin kat
kat tizerinde kamu kagidi tagtyordu. 1999 yilinda uygulanan istikrar programi sonucu
2000 yilinda i¢ bor¢lanmada ortalama vade 15 aya uzamisti. Sonugta dzellikle zayif
bankalar vade uyumsuzlugu nedeniyle asir1 derecede faiz riski tasir hale gelmisti.
Banka aktiflerinin iginde menkul deger portfdyiiniin payr artarken ozel sektore
verilen kredilerin pay: diistiyordu.'*® Tiirkiye’'de faaliyet gosteren bankalarin sayis
1980 liberallegme doneminden sonra 1990’11 yillara kadar hizla artmistir. Bu gelisimi
asafidaki tablodan da gorebiliriz.

138 Nur KEYDER, Tiirkiye’de 2000-2001 Krizleri ve Istikrar Programlari,isletme ve Finans
Dergisi,Haziran 2001,s39
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Tablo 3.7. Tirkiye’de Faaliyet Gsteren Bankalar(1980-2002)

Yillar Kamu Ozel Fon Yabanci |Ticaret |Kalkinma |Genel
Bankalar | ve Toplam
Toplam Yatiﬁm
Bankalan
1980 12 24 - 4 40 3 43
1981 12 24 - 42 3 45
1982 12 24 - 9 45 3 48
1983 13 19 - 10 42 3 45
1984 12 19 - 13 44 3 47
1985 12 20 - 15 47 3 50
1986 8 24 - 17 49 6 55
1987 9 24 - 17 50 6 56
1988 8 25 - 19 52 8 60
1989 8 24 - 21 53 9 62
1990 8 25 - 23 56 10 66
1991 8 26 - 21 55 10 65
1992 6 31 - 20 57 12 69
1993 6 32 - 20 58 12 70
1994 6 29 - 20 55 12 67
1995 “ 5 32 - 18 55 13} 68
1996 5 33 - 18 56 - 13 69
1997 5 36 - 18 59 13 72
1998 4 38 - 18 60 15 75
1999 4 31 8 19 62 19 81
2000 4 28 11 18 61 18 79
2001 3 22 6 15 46 15 61
2002 3 20 2 15 40 14 54

Kaynak: Ural,Mert,Liberalizasyon Donemlerinde Mali Piyasalardaki Kirilganlifin Olusturdugu
Krizler,Dokuz Eyliil Universitesi,Iktisat AnaBilim Dali Doktora Tezi,2003,5.50
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1995 yilindan sonra ekonomideki hizli toparlanma tiim sektorleri oldugu gibi
bankacilik sisteminin biiyiimesini olumlu yonde etkilemistir. Yiiksek reel faizler TL
cinsinden yatinm araglarim1 cazip hale getirmis, para ikamesi yavaglamis, ancak
tersine donmemistir. Kapanan doviz pozisyonlari yeniden agilmig, daha yiiksek
maliyetli olmakla birlikte yurtdist borglanma baglamugtir. Bununla birlikte
yatirimcilarin talebi ¢ok kisa vadeli mali araglara yogunlagsmistir. Yurtdisindan
saglanan bor¢lanmaya vergi getirilmis, TL ve yabanci borglanma tizerindeki parasal
yiikler artinlmistir. Bu gelismeler repo ve vadeli doviz islemlerinin hizla
biiyiimesine neden olmustur. Bankacilik sektoriinde vadesiz mevduat ve vadeli
mevduatin biiylik bolimii glinliik vadeli ve cok yliksek faizli yiiksek faizli repoya
yonelmistir. Gayri nakdi krediler tizerinden agik pozisyonlar biiyiimiistiir. Para ve
mali yiiklerin maliyetler iizerindeki olumsuz etkisi nedeniyle kaynaklarin bir bsliimii
kiy1 bankalarina ydnelmistir.

Tiirk Bankacilik Sisteminin diger 6zellii oligopolistik piyasa yapisina sahip
olmasi, diger bir deyisle, goreceli olarak biiyiik Sl¢ekli bankalarin kontrolii altinda
olmasidir. Her banka kontrol edebilecegi piyasa yapisini bilmekte, ve her bankanin

karlilig1 rakip bankalarin piyasayi etkileyebilme giicleri ile ters orantili olmaktadir.

Tablo 3.8. Tirk Bankacilik Kesiminde Yogunlagsma Oranlart

1998 1999 2000 2001 2002

[k Bes Banka

Toplam Aktif 44 46 48 56 58
Toplam Mevduat 49 50 51 55 61
Toplam Krediler 40 42 42 49 55
[k On Banka

Toplam Aktif 68 68 69 80 81
Toplam Mevduat 73 69 72 81 86
Toplam Krediler 73 73 71 80 74

Kaynak:Tirkiye Bankalar Birligi,2002
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Bankacilik sisteminin oligopolistik piyasa yapisina sahip olmasinin bir
sonucu olarak ilk bes ve ilk on banka itibariyle yogunlagma oranlarn incelendiginde,
sektore az sayida bankanin egemen oldugu goriilmektedir. Tabloda da goriildiigu ilk
bes ve ilk on bankanin toplam aktif, toplam mevduat ve toplam kredi igindeki
paymnin yillar icersinde genel olarak artis egiliminde oldugu, 2002 yil1 verilerine gore
de ilk bes bankanin toplam aktif, toplam mevduat ve toplam kredi payinin sirasiyla
%58, %61, ve %55 olarak gerceklestigi, ilk on bankanin s6z konusu verilerinin %81,
%86 ve %74 gibi dnemli degerlere ulastigt goriilmektedir.

Diger yandan, banka gruplarina gére 2002 itibariyle aktif toplamlarinda
gerileme goriillmektedir. Bu gerilemenin nedenleri olarak, Fon’a alinan bankalarin
bilango biiyiikliiklerinin sistem digina ¢ikmasi , yatirim araci olarak kamu kagitlart ve

fonlarin agirhiginin artmasi en 6nemli nedendir.

Tablo 3.9.Tiirk Bankacilik Kesimi Aktif Toplamlan

TrilyonTL Milyon Dolar Yiizde Degisim

Kamu Bankalan 67.831 41.367 4
L6zel Bankalar 119.471 72.860 1

Fondaki Bankalar 9.310 5.678 -14

Yabanci Bankalar 6.624 40.40 -2

Mevd.Kab.Etmeyen 9.438 5.758 -5

Bankalar .

Genel Toplam 212.675 129.700 -2

Kaynak:Tiirkiye Bankalar Birligi,2003

Mali piyasalarda daralmanin siirmesine ragmen kamunun kaynak talebi
azaltilamamug, tersine arttirilmigtir. Bu artigin piyasalar iizerine yarattigi baskinin
hafifletilmesi amaciyla kisa dénemli gecici tedbirler alinarak mali piyasalar tedirgin
edilmeye devam edilmistir. 1996 yilinda kamu ortak hesab: uygulamasi, enflasyona
endeksli bor¢lanma, dovizli bor¢lanma, bedelsiz ithalat, hizli avans kullanimi artan
kamu borglanma gereksiniminin faizler yiikseltilmeden kargilanmasina yonelik

baslica uygulamalar olmustur.
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1998 yilimn ikinci yarisindan itibaren IMF ile bir izleme anlagmasi
imzalanmistir. Anlasmada, temel makro sorunlara ¢oziim getirilecegi, mali sektorde
denetime yonelik diizenlemelerin arttirllacagy ve vergi taslaginin yasalasacagi
belirtilmigtir. Anlagsmanin hemen akabinde bankalarin vadeli islemlerine ve agik
pozisyonlarina simrlama getirilmistir. Ancak, ozellikle vadeli déviz islemlerine
getirilen sinirlama yabanci yatinmcilar tarafindan piyasanin likiditesini azalttif
gerekgesiyle biiyiik bir tedirginlikle kargilanmigtir. Yurti¢i bankalar yeni getirilen
yiikiimliiliiklere uymak iizere agik pozisyonlarnmin kapatilmas: c¢abasi igine
girmislerdir. Merkez Bankasi’nin déviz yoluyla yaratilan paranin sinirlandirilmasi ve
enflasyon diisiigiine katkida bulunulmasi amaciyla kisa vadeli faiz oranlarm
diisiirmesinin de etkisiyle yavas da olsa dovize yeniden talep baglamustir. Hemen
ardindan sermaye gelirlerinin vergilendirilmesi ile ilgili degisiklik, gecici vergi
uygulamasi ve bankalar arasi islemlere getirilen stopaj mali piyasalar agisindan ¢ok
ciddi bir sok olarak algilanmig, giiven zedelenmigtir. Yabanci yatinmcilarn,
Rusya’da yaganan krizin de etkisiyle, mali piyasalarin digina ¢ikmaya bagladig bir
ortamda yurtigi yatinmcilar artan risk karsisinda tercihlerini degistirmeye
baglamiglardir. Bir yandan piyasalar daraltan uygulamalar hayata gecirilirken diger
yandan erken secim agiklamalari ve kamunun kaynak talebinin artacagi yoniinde
secim ekonomisi uygulamalarina iligkin belirtiler nedeniyle arz talep dengesinin
bozulmaya baslandigi bir déneme girilmistir. Bekleyislerin yeniden degistigi bir
ortamda tercihlerdeki degisme fiyatlara yansimus faiz oranlar1 hizla yiikselmistir. Bu

durum mali sistemi kisa bir aradan sonra yeniden son derece istikrarsiz bir ortama

sokmustur.

Segimlerden sonra yeni hiiklimet ekonomide ©nceligi enflasyonun
diigliriilmesine vermis biitce disiplini benimsenmigtir. Yurtdigt borg¢lanmanin
arttirilmas1 amaciyla IMF ile bir anlagma zemini bulunmaya galigilmigtir. Piyasalarin
beklentilerini olumlu yonde etkilemek {izere temel makro sorunlarin ¢6ziimii
konusundan bir takvim hazirlanmugtir. Bu arada kamu diiriinlerine yliksek oranl
ayarlamalar yapilmig ve dolayh vergiler arturilmstir. Hazine ile Merkez Bankasi
arasinda piyasalarda belirsizlii azaltacak bir protokol uygulamaya konulmustur.

Hazine, bor¢lanma programu agiklamis, biitge hedefleri kamuoyuna duyurulmus ve
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ek biitce istenmeyecegi vurgulanmustir. Hazine Merkez Bankasi’ndan avans
kullanimini  durdurmugtur. Kaynak talebi mali piyasalara donmiistlir. Faiz
oranlarinda kisa sfireli bir yiikselisin ardindan Hazine’nin programint kararlilikla
stirdlirdiigiiniin goriilmesi ve borglanma gereksiniminin azalmaya baglamasiyla
birlikte TL finansal araglara olan talep artmis, piyasalarda istikrar bozulmadan faizler
hizla gerilemistir. Asya’da baglayan ve tiim mali piyasalar1 olumsuz yonde etkileyen
krize ve Korfezde yasanan gerginlife ragmen yurtdisi ve yurtigci yatinmcilarin
beklentilerindeki iyilesme doviz rezervlerinin yiikselmesine neden olmustur. Bu
arada kurdaki artisin 1$ ve 0.77 euro iizerinden belli bir artig bandinda belirlenmesi
nedeniyle bankalarin agik pozisyonlann biiylimiis, kisa vadeli faiz oranlarimin
azalmasina bagl: olarak repo mevduata dsnmeye baslamistir.

1999 Eyliil sonunda alina bir kararla ticari bankalarin doviz net genel
pozisyon sinir, daha ¢ok bilinen adiyla agik pozisyon smin sermayenin %20’sine
indirilmigtir. Anilan sinin agan bankalar Haziran 2000 sonuna kadar TCMB’ye %8
munzam karsilik yatirmak zorundaydilar. Bu tarihten sonra munzam karsilik orani
%100’e cikarilmugtir. Ancak 2000 Haziran Ayr sonrasinda, TCMB kaynakli
actklamalarda acik pozisyonun 2.1 milyar dolarin ¢ok iizerine ¢iktif1 belirtilmektedir.
2000 Eyliil ay1 sonunda bilango doviz pozisyonu deger olarak 20.95 milyar dolara,
oran olarak %205’e ulagmustir. Agik pozisyon orami olmas: gerekenin 10 misli
olmustur. Bankalar Yasa’ya ragmen doviz borglarimin riskini déviz forward
kontratlanyla karsiladiklarimi sOyleyip bu kontratlart da bilango disi nazim
hesaplardan rapor etmiglerdir. Ancak anlagilmistir ki, bu forward kontratlant yerli
veya holding firmalariyla yapmuslar ve gergekte doviz borglarinin ancak ¢ok kiigiik
bir bolimiinii karsilayabilmislerdir. Bankalarin onemli doéviz riski tagidiklan
ozellikle dis borg veren yabanci kuruluslarca da bilinmektedir.*® Bu durumda 2000
Kasim ayinda bankacilik sektdriinde baslayan likidite krizi 2001 Subat ayinda
makroekonomik krize déniigmiis ve uygulanan istikrar programinin sona ermesine
neden olmustur.

1999 yilinda IMF ile uygulanan istikrar programinda, banka sisteminin

denetiminde  yaganan  zafiyetler  nedeniyle  saglikli  bir  yapilanma

1 Ercan UYGUR, “Krizden Krize Tiirkiye:2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, 2001, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartigma Metni,No:2001/1,5.18
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gerceklestirilememis, tersine mali biinye sorunlar1 daha da biiyiimiigtiir. Hizla artan
kamu kesimi borglanma geregi ve biitcenin finansmaninda kamu bankalan
kaynaklarinin kullanilmasi bu siireci hizlandirmistir. 2000°1i yillara gelindiginde
banka sistemi ¢ok ciddi bir sistemik riske maruz kalmis, banka sisteminin yeniden
yapilandirilmasi, bankalarin mali biinye sorunlarinin ¢oziilmesi kagimilmaz hale
gelmistir. Bu amagla Bankalar Kanunu’nda radikal degisiklikler yapilmusg, bankalarin
faaliyetlerinin diizenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklagim getirilmistir.

BDDK, bankalarin ddviz cinsinden agik pozisyonlarini kapatabilmek igin
yeni diizenlemeler getirmeye, acik pozisyona iliskin rasyolarin yasal sinirlar iginde
kalmasimi saglamak icin Eyliil 2001’den itibaren bankalarin yurtdisi sube ve
temsilciliklerin yabanci denetim kurumlan ile igbirligi icinde yerinde denetimler
yapmaya baslamustir. BDDK, Agustos 2001’de dolayhi kredi limitlerinin yerine
getirilmesi i¢in bankalarla anlagmugtir. Repo islemlerinin 1 Ocak 2002 tarihinde
bilango icine alinmasina karar vermigstir. Bankalarin i¢ denetim ve risk yonetimi
sistemi olugturmalarinin saglanmasi icin yonetmelik diizenlenmigtir. Yonetmeligin 1
Ocak 2002 tarihinde bankalarca uygulanacag: belirtilmektedir.'*°

2000 yilinda yaganan finansal krizden sonra uygulamaya koyulan Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi, doksanli yillarda yasanan krizlerin temel nedenleri
olarak; siirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigini ve mali sistemdeki sagliksiz yapilanmay:
vurgulamaktadir, GEGP’nin 45.V maddesinde bankalarin yurt digindan bor¢lanmasi
neticesinde olusan yiikiimliiliiklerine yonelik olarak ilan edilen garanti
uygulamalarina devam edecedi vurgulanmaktadir. Bu giivencenin varlifi bankacilik
kesiminin sicak para girisleri arac111§1yla denetimsiz dig bor¢lanmasimin en 6nemli
unsurlardan birini olusturmakta ve finansal kinlganlhigi artirmaktadir. Boylece
bankacilik kesiminde ahlaki tehlikeye yol agcan uygulamalar siirmektedir. IMF ve
Diinya Bankasi’ndan 2001 yith Mayis-Aralik dénemi boyunca alinacak 15.7 milyar
dolarlik dig kredilerin 9.6 milyar dolarlik boliimiiniin Hazine’nin i¢ bor¢glanmasi igin
kullanilacag bildirilirken TCMB Bagkaninin agiklamalarina gore, bu kaynak kamu
ve fon bankalarinin operasyonunun basarisi i¢in ve i¢ bor¢ stokunun

stirdiiriilebilirligi amaciyla kullanilmistir. Dolayisiyla, GEGP cergevesinde

10 Sevim AKDEMIR, Tiirkiye’de Finansal Sektdr Reform Galigmalari:Bir degerlendirme,2002,s.160
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saglanacak dis kaynak , bir stratejik tercih olarak dogrudan dogruya bankacilik
kesimine aktarilmigtir. TMSF’ye devredilmis bankalara 2001 yili i¢inde 8 milyar
dolar art1 4.3 katrilyon TL devlet i¢ borglanma senedi verilmesi planlanmaktadir.
Gorev zaran tastyan kamu bankalarimin agiklarim kapatmak igin verilecek DIBS
tutar1 ise 25.8 katrilyon TL'dir.'*!

2000 y1il1 enflasyonu diigiirme programu ve sonrasinda uygulanmaya baglanan
2001 yili Giiglii Ekonomiye Gegis Programi gergevesinde bankacilik sektSriiniin
daha etkin ve rekabetgi yapida faaliyet gostermesine olanak saglamak iizere yapilan
reformlarin 6nemli bir boliimii Bankalar Kanununda ve bankacilik sektdriiniin
yapisal sorunlarinin ¢dziimii ve yasal altyapisinin uluslararas: standartlara uyumunun
saglanmasina yonelik diizenleyici reformlar gercevesinde gerg:c.ekle,c,tirilmistir.142
Bankacilik sektoriiniin igine girdigi krize yonelik olarak TCMB, BDDK ve Hazine
Miistesarliginin koydugu teshisler sunlardu'”'3 :

-Banka sayisinin fazla olmasa,

-Kamu Bankalarinin iizerinde tagidiklan gorev zararlari,

-Bankalarin sermaye yetersizligi altinda ¢aligmasi,

-Kredi plasman politikalarindaki yanligliklar

Sonug olarak; 1980 sonrasi olugan dénemde Tiirk Bankacilik sisteminin ortak

ozellikleri su sekilde siralanabilir:

-Aktif toplaminin, toplam mevduat ve kullandirilan kredilerin %45-50’sine
bes banka sahiptir. Yogunlagma oraminin yiiksek olmasi nedeniyle az sayidaki

banka sektorde belirleyici konumda olmaktadir.

-Uluslararas: biiyiikliikler dikkate alindifinda, Tiirk bankalarimin Slgekleri
cok kiigiiktiir. Bu nedenle rekabet giicii de oldukga zayiftir.

-Grup Bankacilign hakimdir. Bu durum fonlarin verimli ve rasyonel

kullanimini engellemekte, aktif kalitesini bozmaktadir.

141 Bagimsiz Sosyal Bilimciler Iktisat Grubu ,Giiglii Ekonomiye Gegis Programu iizerine
Degerlendirmeler, Miilkiye,CiltXXV,s.22

192 TBB Bankacilik ve Aragtirma Grubu,Son Dénemde Bankacilik Alaminda Gergeklestirilen Yasal
ve Diizenleyici Degisiklikler,2001,5.4

3 Colak, Omer Faruk,Finansal Kriz ve Bankacilik Sektriinde Yeniden Yapilandirma Program:
Uzerine Bir Elestiri,Gazi Universitesi,[IBF,Iktisat Boliimi,s.11
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-Kamu bankalarinin piyasada hakim bir paya sahip olmasi ve devlet
glivencesi altinda kolay fon elde etmeleri rekabeti olumsuz ydnde

etkilemekte, gorev zararlari ise biitceye Snemli yiikler getirmektedir.

BANKACILIK SISTEMINDE YAPISALBOZULMA MEDENLERI
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Sistemin yasadigi sorunlan su sekilde tanimlayabiliriz. Oncelikli sorunlar
ozkaynak yetersizligi, ekonomik ve siyasal istikrarsizlik, kamu agirlig1, aktif kalitesi
ve 6lgek kiigiikliigiidiir. Daha sonra yetersiz finansal derinlik, risk ySnetiminin etkin
olmamas) 6ne ¢ikiyor. Son olarak da hukuki alt yap: yetersizligi, iirlin yetersizligi,
likidite sorunlar1 goze c¢arpmaktadir. Aym zamanda iilkenin icinde bulundugu
makroekonomik sorunlar enflasyon, faiz ve kurun asir1 dalgalanma gostermesi, kamu

finansman agigimin artmasi ve bunun bankalardan saglanan fonla kapatilmasa,yurtici
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tasarruflarin yetersizligi de sistemin yapisal bozukluklarinin ortaya ¢ikmasinda etkili

olmustur. Bu nedenle sistemin yeniden yapilandiriimasi yoniinde adimlar atilmustir.

3.5.TURK BANKACILIK SiSTEMINDEKI YENIDEN YAPILANMA

Krizlere kars1 hassas olan gelismekte olan piyasalarda enflasyonu diistirmek
ve istikrarli bir bilylime saglamak icin bankacilik sisteminde yeniden yapilanmasi
zorunlu hale gelmistir. Bankacilik sektorii birgok lilkede finansal hizmetler
sektoriiniin biiylik bir pargasini olusturuyor. Finansal piyasalarda, kurumlar ve
araglar bazinda bankacilik sektoriin agirhifi 6nemli boyutlara ulagiyor. Bankalar
ekonomik birimlerden fon toplayip, bunlann yine ekonomik birimlere fon olarak
aktartyorlar. Bu nedenle bankalarin en énemli rolii ve fonksiyonu finansal aracilik
olarak ifade ediliyor. Ote yandan bankalar ekonomik birimlere 6deme hizmetleri
saglayan bir organizasyon da sunmaktadir. Bankalarin her iki fonksiyonu dikkate
alindiginda, ekonomik yap:i ve iligkiler sisteminin bankacilik sektoriinde ortaya
¢ikabilecek herhangi bir etkinsizlik tiiri veya egilimi istikrann onemli olgiide
etkilemektedir.'*

Diinyada genel egilimler ve 1980’den sonra yapilan ulusal diizenlemelerle
Tirk finans sisteminde yeni iiriinlerin kullanilmasi giindeme gelmistir.l45 Fakat
enflasyonun getirdigi belirsizlik yeni finansal iiriinlerin yaygmlasmaSmi énlemistir.
Yeniden yapilanma siirecinin beklenen sonucu verebilmesi igin mevcut durumun son
derece acgik ve dogru gekilde belirlenmesi gerekir. Bankacilik sektorii ile ekonominin
diger sektorleri arasinda oldukga yiiksek oranda baglantilar vardir. Bu nedenle,
yeniden yapilanma faaliyetlerinin basarisi sadece bankacilik sektoriinii degil diger
sektorleri de yakindan ilgilendirmektedir. '

Tiirk Bankacilik sektoriinii daha saglikli bir yapiya kavusturmak igin

uygulanan yeniden yapilandirma;

' http://www. makalem. com, Yeniden Yapilanma Kagmilmaz, Activeline, 2001,5.10
145 Cafer KAPLAN, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, MB, 1999,
5.23

"8 http://www. makalem. com, Yeniden Yapilanma Kagimlmaz, Activeline, 2001,
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-Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ,

- TMSF biinyesindeki bankalarin en kisa siirede ¢oziime kavusturulmasi ,

-Yaganan krizlerden olumsuz yonde etkilenen 6zel bankalarin saglikli bir

yapiya kavusturulmasi ve

- Bankacilik sektoriinde denetim ve gézetimin etkinligini artirilarak , sektorii
daha etkin ve rekabetgi bir yapiya kavusturacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin
gerceklestirilmesi ,

olmak iizere dort temel unsura dayandmlmlstlr.147
3.5.1.Yeniden Yapilanmanin Teorik Altyapis1

Finansal regiilasyon, regiilatoriin finansal ajanlarin  kararlarina ve
hareketlerine kendi sosyal amag fonksiyonunu maksimize etmek icin getirdigi
kurallar ve kisitlamalardir. Bu kural ve kisitlamalar dogrultusunda segilen regiilasyon
enstriimanlarim  kullanarak amag¢ fonksiyonunu elde etmeye - ¢alisir. Piyasa
bagarisizliklarimin kamu otoritelerinin diizenleyici kurallar: ile dnlenebilecegini iddia
eden teori, orijinal adi ile “kamu yaran teorisi” (Public Interest Theory, PNA) ya da
pozitif normatif analiz teorisidirr. PNA’'nin reel ekonomide olusan piyasa
baganisizhiklarinin diizeltilmesi igin regiilasyon politikas1 Snermesinde bulunmasi
onemli elestirilere ugrasa da, piyasa bagarisizliklarinin finansal piyasalarda yarattig1
sorunlarin yayginhifi ve sosyal maliyetlerin yliksekligi nedeniyle bu alanda
regiilasyonu gergeklestiren nemli bir argliman olmaya devam eder.!*®

Bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi; bir lilkede meydana gelen
banka iflaslarinin toplam bankacilik sisteminin %20’sinden fazlasim etkilemesi
iizerine bankacilik sektoriine olan giivenin tekrar saglanmasi ve sektoriin iyilesmesi
amaciyla yapisal ve diizenleyici programlann uygulamaya koyulmas:i seklinde
tanimlanmaktadir. Bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasinda devlet

tarafindan uygulamaya konulan programlar; makroekonomik ¢oziimler ile bankacilik

147 BDDK,Bankacilik Sektérii Yeniden Yapilandirma Programu Gelisme RaporuVII,2003,5.55
148 Turan&Gitrkan YAY &Ensar YILMAZ Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Finansal
Diizenlemeler,IT0O,2001,s.51
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denetiminin artirilmasi ve yasal muhasebe ile diizenleyici ¢ercevenin gelistirilmesine
yonelik cabalar icermektedir.'*®

Turk Mali Sistemin dogrudan ya da dolayll regiilasyonundan 5 kamu
kurulusunun yetkili ve sorumiu oldugunu sdyleyebiliriz. Merkez Bankasi(TCMB),
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu(BDDK), Tiirkiye Bankalar Birligi
(TBB), Hazine Miistesarlifi ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK). Tiirkiye'de (6zel
finans kurumlan hari¢)bankacilik — dig1 mali kesim olarak adlandirilan Finansal
Kiralama, Faktoring ve Sigortacilik kuruluglar1 ile Finansman Sirketlerinin
diizenleme ve denetimi, Hazine Miistesarliinin yetki ve sorumlulugundadir. Mali
sistemin bir diger onemli ayagi olan sermaye piyasasinin (IMKB, Altin Borsasi,
Vadeli Islemler Piyasasi) diizenleme, denetim ve gozetiminden ise Sermaye Piyasasi
Kurulu yetkili ve sorumludur.

Finansal ya da bankacilik krizlerinin yonetimi ti¢ asamali bir siire¢ olarak

tanimlanabilir:'*°

-Panigin durdurulmas: ve finansal 6deme sisteminin kisa donemde. istikrarinin

saglanmasi

-Finansal Kurumlar ve Finansal Sistemi kisa donemde ve hizli bir gekilde

yeniden yapilandiracak giivenilir bir stratejinin hazirlanmast,

-Finansal stratejinin uygulanmasinin denetimi ve sistemin normallegtirilmesi.

Asagidaki tabloda Finansal Sistemlerle ilgili diizenlemeleri getirmeye c¢alisan
belli basli uluslararasi kurumlarla, yerlestirmeye ¢ahistiklar standartlar belirtilmistir.
Finansal sistemin 3 ©6nemli ayagi, bankacilik, menkul kiymetler ve sigortacilik
piyasalarinin diizenlenmesi konusunda ayni ayn ve esgiidiimlii olarak calisan bu
kurumlarin ortak amaci saglam, giivenli, ve etkin ulusal finansal sistemlerle, istikrarli
bir uluslararas1 finansal sistem olusturmaktir. Tablodan da goriilecegi lizere bu

standartlar ikiye ayrilmaktadir: 151

149 Pelin ATAMAN, Sistemik Banka Yeniden Yapilandirilmasina Teorik Yaklasim,Bankacilar
Dergisi, .37,

1% Stanley FISCHER,Financial Sector Crises Management,IMF Speeches,2001,5.35

3! Sundarararajan, V. D. Marston ve R. Basu, Financial System Standards and Financial
Stability: The Case of the Basel Core Principles, IMF,2001,5.40
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-Para ve finansal politikalari dogrudan etkileyen saglam diizenleme ve

denetleme yapilart olusturmaya yonelik diizenleme ve sistem olusturma

standartlar,

-ve bunlara destek niteliginde piyasa disiplinini 6n plana ¢ikaran seffaflik-

acik bilgi standartlaridir.

Tablo 3.10. Finansal Sisteme iliskin Uluslararasi Standartlar

STANDARTLAR
KURULUS SEFFAFLIK DUZENLEME
Basel Bankacilik Gozetim ve Etkin Bankacilik Goézetim ve
Denetim Komitesi Denetim Temel Ilkeleri
Uluslar arasi Sigorta Denetim Sigortacilik  Gozetim  ve
Otoriteleri Birligi Denetim lkeleri
Uluslar aras1 Menkul Kiymet Menkul Kiymet Piyasalarinin
Komisyonlar1 Orgiitii Diizenlenme Amag ve [lkeleri
Odeme Sistemleri Komitesi Sistemik-Onemde  Odeme
Sistemleri Temel lkeleri
Birlesik Tartisma Grubu Bankacilik, Menkul Degerler
ve Sigortacilik
Diizenlemelerindeki
Tutarsizhiklan Giderme
Finansal Sistemin Regulasyon
Ikeleri
Uluslararas: Para Fonu Para ve Mali Politikalarda
Seffaflik  Ilkeleri, Kamu
Maliyesi Seffaflik Ilkeleri,
Veri Yayma Standart1
Finansal Istikrar Tartiyma Mali Istikrarla ligili
Grubu | Standartlarin  Uygulanmasin
Saglama
Diinya Bankasi Muhasebe ve hesap | Iflas, sirket yonetisimi, ilke
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standartlari tavsiyeleri

Birlesik WB-IMF Finansal | BCBS-IAIS-IOSCO-CPSS ile ilgili ilkelerle Para ve Finansal
Sektor Degerlendirme | Politikalarina Iliskin seffaflik ilkelerinin temel degerlendirme
Programi birimi

Birlesmis Milletler Ticaret Iflas Ilke ve Tavsiyeleri
Hukuku Komisyonu

Ekonomik  Isbirligi  ve Sirket Yonetisim [lkeleri
Kalkinma Orgiitii

Uluslararas1  Muhasebeciler [40 Sayida Uluslar  arast

Federasyonu Muhasebe Standartlan

Uluslararasi Muhasebe | 30 Sayida Uluslar aras1 Hesap

Standartlann Komitesi Standartlar

Kaynak: Sundararajan, Marston, Basu, 2001;www.tbb.org.tr

1990’larin ikinci yanisinda Asya, Latin Amerika ve Rusya krizleri ile
uluslararas1 finansal sistemde goriilen calkantilar ve yasanan telas ulusal ve
uluslararas1 diizeyde finansal sistemlerin izlenmesi konusunu 6n plana ¢ikardi. Bu
baglamda Uluslararas1 Para Fonu'nun Finansal Sistemin Istikrarliigimn
Degerlendirilmesi cahigmalari, Mayis 1999’da IMF-DB Finansal Sektorel
Degerlendirme Programi’na doniigmiigtiir. Eyliil 1999 ve Ocak 2000’de yapilan
toplantilarda ulusal finansal sistemlerin saglamlif1 ya da kinlganlifinin, ulusal ve
uluslararas1 diizeyde izlenmesi ve kontrolii igin gerekli verilerin saptanmasi
standardize edilmesi ve toplanmasina iliskin bir gergeve benimsenmistir.

Yeniden yapilanmanin saglikli bir temele oturtulabilmesinde,';'bu ihtiyaca yol
acan nedenlerin, bankalarin problemli hale gelmesine yol acan faktorlerin ve
zararlann ortaya ¢ikis nedenlerinin detayll analizi biiylik Snem tagiyor. Bu konuda
yapilan arastirmalar konunun gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farkhs
altyapisinin oldugunu gosteriyor. Ortak payda kotii yonetim ve buna bagh olarak
aktif kalitesinin bozulmasi, ekonomi performansinin kotiilesmesi, yasal cergevede

denetim ve yaptirim eksikligi ve mali ortam olarak ortaya gikiyor. 152

152 http://www. makalem. com, Yeniden Yapilanma Kagimilmaz, Acriveline, 2001
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153

makalesinde 4 gelismis,15 gelismekte olan

ve 5 tane serbest piyasa ekonomine gegis siirecinde olan iilke ekonomilerinin yeniden

yapilanma araglarini ve etkinliklerini analiz etmistir. Asagidaki tablo iilkelerin grup

icindeki yiizdesel bagarisim gostermektedir.

Tablo 3.11. Bankacilik Reformlarinda Kullanilan Yeniden Yapilandirma Araglan ve Etkinlikleri

Bagarili Iimli lyilesme | Yavas Iyilesme |Halen  Siiren
Iyilesme (Ziilke) (3 iilke) Reformlar*
(Siilke) (9 iilke)
Yapisal
Tedbirler/Araclar
Merkez Bankasinin |20 57 100 89
Yeniden
Yapilandirmadan
tek sorumlu olmasi
Merkez Bankasinin (40 86 100 100
likidite destegi
Sorunlu Kredilerin | 100 86 67 56
temizlenmesi
Odeyememe 80 57 33 67
Durumundaki
Bankalarin
Kapatilmasi ]
Odeyememe 60 86 33 22
Durumundaki
Bankalarin
Birlestirilmesi
Ozellestirme 100 100 33 71
Kredileri 40 71 0 44
Iyilestirmeye

'} Claudia DZIOBEK Ceyla PAZARBASIOGLU,Lessons from Systemic Bank Restructuring:A
survey of 24 countries,IMF Working Paper,1997,5.20
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Yonelik  Yeniden
Yapilandirma

Girisimleri

Kredileri 40 71 0 44
lyilestirmeye

yonelik yeniden

yapilanma

girigimleri

Yabanci Bankalarla | 20 29 0 22
Birlesme

Finansal

tedbirler/araclar

Tahvillerin  Kotii | 100 86 100 56
kredilerle

degistirilmesi

Yeni Sermaye | 60 57 33 44
Eklenmesi

Mudi Agirlikli | 60 57 67 44
Araglar

Banka Sahipligi ve|100 71 33 78
yonetime  iligkin

piyasa tegvikleri

Kullamilan 8 9 7 8

Ortalama  Arac

Sayisi

Kaynak:Dziobek vePazarbagioglu,Lessons from Systemic Bank Restructuring:A survey of 24
countries,IMF Working Paper,1997,5.20

Yeniden yapilandirma siirecinde hangi yaklagimin benimsenecegi, biiyiik
olgiide bankanin veya sektdriin problemli hale gelmesine yol agan faktorlere ve
bunlarin nispi 6nem ve agirliklarina gore degisiyor. Sorun; bankacilik iglemlerinin

uygulama, izleme ve sonuglandirilmasindaki aksakliklardan kaynaklandiginda
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yeniden yapilanma operasyon odakh oluyor. Ote yandan sorun; bankanin fon kaynak
ve fon kullanim stireci ile gelir gider dengesindeki daha derin ve yapisal sorundan

kaynaklanmakta ise, yeniden yapilanma mali biinyeye veya finansal yapiya agirhik

veriyor. 154

Ik yaklasimda reorganizasyon ve reengineering tiirii diizenlemeler 6n plana
cikiyor. Bankanin sahip oldugu imkan ve kaynaklarin daha etkin kullanimina y6nelik
olarak, fonlarin maliyetleme ve fiyatlandirilma siiregleri iyilestiriliyor, personel
bazinda yetkinlikler yeniden degerlendiriliyor. Bu gercevede muhasebe ve raporlama
sistemi iyilestiriliyor.

ikinci yaklagimda ise aktif pasif yapisinin yeniden sekillendirilmesine agirlik
veriliyor. Piyasa dinamiklerini etkilemeksizin uygulanan yeniden yapilandirmalar;
hissedarlarin sermaye koymasi, banka birlesmeleri ve satin almalari ve mevduat
giivence sistemi uygulanmaksizin banka tasfiyesidir. Fakat sektoriin devletin yogun
denetim ve gozetim altinda olmasi ve sektoriin kilit konumda olmas tasfiye siirecinin
uygulanmasini zorlastiriyor. Eger sorun kismi ve gegici olarak algilaniyorsa finansal
otoritenin uygun ﬁyatta likidite destegi, faiz marjlarinin yiikselmesine miidahale
edilmemesi, rekabeti ve farklilagmay1 saglayici yasal serbestlik (deregiilasyon)
yaygin olarak kullanilan ySntemler olarak ortaya ¢ikiyor. Eger sorun kalic1 ve yapisal
ise sorun tiimiiyle kamu yonetimine alinarak ¢6ziilme yoluna gidiliyor.

Hiikiimetlerin finansal iglemleri, finansal kurumlar1 ve piyasalari neden
diizenledigi ve gozetimde bulundurdugu konusu tizerinde diisiintildiigiinde akla dort
neden gelmektedir.155 Bu nedenlerden birincisi finansal kuruml'arl‘n, iflaslarin ve mali
piyasalarda yasanmig olan dengesizliklerin, sistemik riskleri artirmastni engellemek,
ikincisi, finansal hizmetlerin miisterileri olan tasarruf sahiplerini ve yatirimcilari asiri
fiyatlardan ve mali kurumlarnn firsatgi yaklasimlarindan korumak, igiinciisii,
ekonominin belirli sektorlerine kredi tahsisatlarin1 temin etmek, politik giictin belli
gruplarin elinde toplanmasini engellemek ve dordiinciisii, piyasa mekanizmasinin

etkinligini sinirlandiran unsurlari ortadan kaldirmak ve rekabet diizeyini artirmaktir.

1 http://www. makalem. com, Yeniden Yapilanma Kagimlmaz, Activeline, 2001
%5 Ali ALP,a.g.¢,s.181
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Tabloda hiiklimetlerin bu amacglara ulagmakta kullanmis oldugu araglan

gostermektedir.'>

Tablo 3.12. Finansal Diizenlemelerin Amaglan ve Araglar

Yeni Finansal Araglarin

Kullanim

Araglar Sistemik Yatinmcilanin | Farkli Sosyal | Piyasalarin
Risk Korunmasi Amaglar Etkinliginin
Artirilmasi
Antitrust Yasalan * *
Aktiflerle Iigili | * *
Sinirlamalar
’ Sermaye Standartlar * i *
Insider Tr. Gibi Menfaat *
Ctsm. ile ilgili Yasalar
Kamu Aydinlatma | * L *
Standartlan ve
Gereklilikler
Piyasaya Girige
Sinirlamalar:
-Cografi *
-Sunulan tirtin * *
FaizOran: Siirlamalan *
Yatirim Kosulu *
Raporlama Kosullan *
Faiz ve Doviz Kontroller *
kaldinlmas1
Sermaye *
Harek.Serbestlestirilmesi
% *

1% Herring,R.J&Litan, R.E.,Financial Regulation in the Global Economy, Washington

DC,1995,5.80
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Piyasaya Girisglerin *

Serbest Birakilmasi

Kaynak:Herring,R.J&Litan, R.E.,Financial Regulation in the Global Economy,Washington
DC,1995,5.80

Kamu otoritelerinin mali piyasalan , mali kurumlarn ve mali araglan
diizenlemekteki en 6nemli gerekgeleri mali piyasalarda yasanacak olan krizlerin reel
ekonomiye sigrama ihtimalidir. Bir sektorde baglayan iflaslar bir ya da birden ¢ok
mali kurumun giic duruma diigmesine hatta iflasina kadar gidecektir. Eger bu
sorunlar, bankacilik ve ddemeler sisteminde krize yol agarsa s6z konusu kriz reel
ekonomiye de yansiyarak genel ekonomi, krizin boyutuna gore olduk¢a ciddi
tahribatlar alabilir.

Programin bilegenleri ve uygulama siirecinin ozellikleri bu agidan biiyiik
onem tagimaktadir. Bir finansal sistemin saglikli olup olmamasin: tespite ydnelik
gbstergeler, o finansal sistemdeki tekil kurumlarin saglikl: olup olmadifin gosteren
verilerin biitinciil hale getirilmesi ile elde edilir. Bu amagla kultamlan cergeve
CAMELS Cergevesi olarak adlandirilir. Bu gergeve bir mali kurumun alti énemli
mali gbstergesinin Sermaye Yeterliligi (Capital Adequacy), Aktif Kalitesi (Asset
Quality), Yonetimde Saglamlik (Management Soundness), Karlilik (Earnings),
Likidite (Liquidity), Piyasa Riskine Duyarliik (Sensitivity to market risk) bas
harflerinden olusur. 157 yeniden yapilandirma programumin en Onemli bileseni,
bankacilik sektoriiniin yapisi1 ve problemlerinin boyutunun teshisidir. Bagan igin en
onemli bilesen ise eylem plam1 olmaktadir. Sistemin veya bankalarin yeniden
yapilandirma siirecinde 6pemli bir diger bilesen de siirekli izleme ve gozetimdir.
Genel olarak, yeniden yapilandirma siireglerinde devletin finansal destegi kaginilmaz
olmaktadir. Bir diger konu yeniden yapilandirma siirecinde kargilagilan maliyetin
banka, devlet ve kamu arasinda paylagimidir. Genelde bankalar ve lider kurumun
katkilaniyla olusan mevduat sigortasi saglayan bir kurum olusturulur. Kalitesiz
aktiflerin aktiflerin bagimsiz bir kuruma aktarilmasi bankalarin daha kisa siirede esas

faaliyet alanlarina yonelmelerini kolaylagtirmaktadir.

157 Turan&Giirkan YAY &Ensar YILMAZ, a.g.m.,s.55
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3.5.2.Kamu Bankalarinin Yeniden Yapilandiriimasi

Kamu Bankalaninin yeniden yapilandirma Oncesi gorev zararlarinin aktif
toplamina oran1 %50 seviyelerine ¢ikmugtir. Dolayisiyla bu bankalarin gérev zararlar
nedeniyle 6nemli bir sermaye agig1 ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle kamu bankalarinin

yeniden yapilandiriimasi zorunlulugu ortaya ¢ikmusgtir.

3.5.2.1.Finansal agidan yeniden yapilandirma

Bu kapsamda gorev zaran alacaklarimin tasfiyesi, kisa vadeli
ylikiimliiltiklerinin azaltilmasi, kamu bankalarina sermaye destegi saglanmasi,
mevduat faizlerinin piyasa faizleri ile uyumlu hale getirilmesi ve kredi portfyiiniin

etkin yonetimi alanlarinda yogunlagilmustir.

2001 yilinda 23 katrilyon lira tutarinda 6zel tertip tahvil ihra¢ edilmis ve
Hazine’ye olan borg ve taahhuk eden faizleri §denmistir. Tekrar gérev zararlarinin
olusmasini engellemek amaciyla 2001 yilinda yapilan diizenlemelerle ile kamu
bankalarinin ihtiya¢ duyacagi kamu fonlarnin biitge koyulmas: yoluna gidilmistir.
Hazine’den alinmig olan 6zel tertip tahvil karsiliginda TC Merkez Bankasina repo
yapabilmesi nedeniyle 8.5 katrilyon olan 6zel bankalar ve banka dis1 kesime ait olan
kisa vadeli yiikiimliiliikleri de sifirlanmigtir. Sermaye yapilarimin giiclendirilmesi
amaciyla kaynak aktarimi yapilmigtir. 2000 yilinda 2.9 katrilyon tutarindaki toplam
ddenmis sermaye 2003 yilinda 3.4 Kkatrilyona cikmustir. Aktarnlan kaynak ve
Ozkaynak artiglari kamu bankalaninin piyasa faizi tizerinde mevduat toplamasinin
Oniine gegmistir. Bilancolarin daha seffaf hale gelmesi icin sorunlu hale gelen
krediler igin gerekli kargiliklar ayrilmigtir. 2000 yili sonunda 1.017 trilyon igin 296
trilyon karsilik ayrilmigken; 2003 itibariyle 3.542 trilyon takipteki alacak igin 3.175
trilyon karsilik aynlmugtir.
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Tablo 3.13. Kamu Bankalarina Gérev Zaran Karsilig Thrac Edilen Senetler(*) (TrilyonTL)

Ziraat Halk Emlak Toplam

2000 sonu 2.034 863 2.897
itibariyle

2001 Ocak 2.333 2.167 4.500
Subat 1.000 1.000
Mart 550 1.750 2.300
Nisan 4.500 1.750 6.250
Mayis 4.730 4.130 45 8.905
2001 Toplami1 12.113 10.797 45 22.955
Genel Toplam 14.148 11.659 45 25.852

Kaynak:BDDXK,Bankacilik Sektdrit Yeniden Yapilandirma Programi,Mayis-2001,

(*)D6viz cinsinden 3 Ocak 2001’de verilen 750 milyon dolarhk kagitlar ihrac tarihindeki Merkez
Bankasi alig kuruna gére TL’sina gevrilmigtir.

3.5.2.2.0perasyonel acidan yeniden yapilandirma

Kamu bankalarinin yonetimi ortak yonetim kuruluna devredilmis ve kurula

kamu bankalarim yeniden yapilandirma ve Ozellestirmeye hazirlama yetkisi

verilmistir.Bu gercevede, Emlak Bankasi Ziraat Bankasi’na devredilmis faaliyetlerin

etkinlik ve verimlilik dogrultusunda yiiriitilmesi icin sube ve personel sayisi

rasyonel seviyelere diistiriilmiigtiir.
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Tablo 3.14. Personel ve Sube Sayisindaki Gelismeler

Aralik 2000 Aralik2001 Aralik2002 Agustos2003*

Personel 61.601 47.985 30.399 30.504
Sayis1

Ziraat Bankasi 36.576 33.023 22.099 21.867
Halk Bankasi 10.000 14.962 8.300 8.637
EmlakBankasi 15.025 - - -
Sube Sayis1 2.494 2.398 1.685 1.673
Ziraat Bankasi 1.287 1.499 1.139 1.131
Halk Bankas: 804 899 546 542
EmlakBankasi 403 - - -

*Agustos 2003 verileri gegici niteliktedir.

Kaynak:Kamu Bankalan Ortak Yonetim Kurulu

Sube ve personel sayisinda olusan gelismelerden sonra sube bagina diisen

aktif biiyiikliiklerinde iyilesmeler olmustur.

Banka aktif ve pasiflerinin getiri-maliyet oranlan haftalik, subelerin bilanco

kar/zarar durumlann da giinliik olarak takip edilebilecek bir izleme programi

olusturulmustur.
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3.5.2.3. Kamu

performanslari

bankalarmin yeniden yapilandirma

sonrast1  karhihk

Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmemis veriler incelendiginde 2001

Nisan ayinda -1.338 trilyon kar agiklanirken 2003 Agustos ayinda 1.696 trilyon kar

aciklanmugtir.

Tablo 3.15. Kamu Bankalarinin D6nem Kar ve Zararlan

Ziraat&Emlak Halk Bankasi Toplam
(TrilyonTL) Bankas:

) @ T @ | )
2001 Nisan -598 - -740 - 1338 -
2001 Aralik 526 - -581 - -55 -
2002 Aralik 953 156 814 594 | 1.767 750
2003 Mart 414 9 224 125 638 134
2002 Haziran 811 382 415 249 1.226 631
2003 Agustos* 1.145 734 551 406 1.696 1.140

(1)Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmemis veriler,(2)Enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis

veriler

*AZustos verileri gegici niteliktedir.

Kaynak:Kamu Bankalar1 Ortak Yonetim Kurulu
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3.5.3.Tasarruf Mevduat: Sigorta Fonu(TMSF) Bankalarinin yeniden

yapilandirilmasi

1997 yilindan 2002 yilina kadar 20 banka TMSF’ye devrolmugtur. 20

bankadan 3’ii miilga 3182 sayili Bankalar Kanunu yiiriirliikteyken alinmustir. 5 banka

yasanan krizlerle birlikte mali biinyelerinin tamamen bozulmasi, likiditelerini

kaybetmeleri sebebiyle 4389 sayili Bankalar Kanunun 14. maddesinin 3. fikrasina

gore, 12 banka ise mali biinyelerinin bozulmasi ve banka kaynaklarinin hakim

ortaklar lehine ve banka zararina neden olacak sekilde kullandirlmasi aym kanunun

14/3-4 fikralarina gore TMSF biinyesine almmugtir.'®

Tablo 3.16. TMSF Binyesine Devredilen Bankalar Listesi

Devralinan Birlestirilen Satist Tasfiye Halen = TMSF
Gergeklestirilen | Siirecinde Olan | Biinyesinde
Olan
T.Ticaret Siimerbank Bank Ekspres | T.Ticaret Bayindirbank
Bankasi Bankasi
Bank Ekspres | -Egebank Stimerbank Pamukbank
Interbank -Yurtbank Demirbank
Egebank -Yasarbank Sitebank
Yurtbank -Bank Kapital |Milli Aydin
Bankasi
Siimerbank -Ulusal Bank
Esbank Baymdirbank
Yasarbank -Etibank
Etibank -Interbank
Bank Kapital -Esbank
Demirbank -EGS Bank
Ulusal Bank -Toprakbank
Iktisat Bankas1 |-Iktisat Bankasi

18 BDDK,Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programu VII,2003
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Sitebank -Kentbank

Milli Aydin
Bankasi

Bayindirbank

Kentbank

Egsbank

Toprakbank

Pamukbank

Kaynak:BDDK,Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program VII

Diizenlemelerde ve denetim anlayisinda uluslararas: kabul gérmiis prensiplere
Onemli Olctide yaklasilmigtir. Sermaye yeterliligini karsilayamayan bankalar Fon’a
alinmistir. Fon’a alinan bankalar ile kamu bankalarimin gorev zararlarim Hazine
tistlenmigtir. Faaliyetini siirdiiren bankalar yeni bir anlayisla denetime ve yeniden
sermayelendirmeye tabi tutulmugtur. Krediler yeniden siniflandirilmis, sorunlu

krediler taninmug, karsilik yonetmeligine gore gerekli karsiliklar ayrlmugtir.

Tablo3.17.TMSF Kapsamindaki Bankalarin Yeniden Yapilandirma Siireci

97 98 99 2000 2001 2002 Toplam

Devralinan Banka Sayisi 1 1 6 3 8 1 20
Birlestirilen Banka Sayis1 - - - - 7 5 12
Satilan Banka Sayis1 - - - - 3 2 5
Tasfiye Siirec.Banka Sayis1 - - - - - 1 1
TMSF Biinyesindeki 1 2 8 11 9 2 2
Banka Sayis1

Kaynak:BDDK, Bankacilik Sektdrli Yeniden Yapilandirma Programu
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Diger taraftan BDDK 03.07.2003 tarihinde 1085 sayili karar ile Tiirkiye Imar
Bankas1 A.S.’nin bankacilik islemleri yapma ve mevduat kabul etme iznini kaldirmig

bankanin ydnetim ve denetimi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na gegmigtir.

Tablo 3.18. TMSF Biinyesine Alinan Bankalarin Yiikiimltltikleri

Toplam Yiikiimliiliikler(Devir itibariyle milyon dolar) 31.955
-Toplam Mevduat 25.958
-TL Mevduatlar 10.751
-YP Mevduatlar 15.207
-Diger 5.997
Bilgi icin
-Sigortaya tabi mevduat 16.827
-Yurtdigy yiikiimliiliikler(*) 2.024
-Yurtdisi alacaklar 763
-Yurtdisi yiikiimliiliikler(net) 1.260
-Yurtdis yiikiimliiliikler(net)/Toplam viikiimliiliikler 4,0

(*)Yurtdisindan alman kredilerle yurt dis1 yerlesiklere ait mevduati icermektedir.

Kaynak:BDDK,Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Program

TMSF biinyesindeki bankalarin devir tarih itibariyle toplam zararlan 17.3
milyar dolar seviyesindedir. Bu durumdayken finansal ve operasyonel yeniden

yapilanma siirecine girilmistir.
3.5.3.1.TMSF Bankalarmda finansal yeniden yapilandirma

TMSF Bankalarinin yeniden yapilandirilmasi ve yiikiimliiliiklerinin devri igin
17.3 milyar dolar kamu, 5.2 milyar dolar TMSF kaynag: olmak tlizere toplam 22.5
milyar dolar kaynak kullanilmigtir. TMSF’nin Hazine’den aldi§i 17.3 milyar dolar
DIBS; faizleri ile birlikte 2003 tarih itibariyle 28.2 milyar dolara (40 Katrilyon tl)’ye
yiikselmigtir. Bu kaynaklarin ©onemli bir bolimii mevduatlarin 6denmesinde
kullamilmigtir. Hazine’den alinan kaynaklarin bir bolimii de kisa vadeli
ylikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde kullamilmigtir.  TCMB’ye olan 2.6
katrilyonluk ve TCMB dig1 5.2 katrilyonluk kisa vadeli yiikiimliiliikkler sifirlanmigtir.
Mayis 2001 tarihinde 4.5 milyar dolar TMSF bankalarinin acik pozisyonlari, Eyliil

2003 tarihinde 19 milyon dolar seviyesine gerilemistir.
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Tablo 3.19. TMSF Biinyesindeki Bankalarin Ddviz Pozisyonlarindaki Gelismeler

(milyon dolar) Nisan2001 | Aralik2001 Aralik2002 | Eyliil2003
Doviz Pozisyonu -4.812 | -1.197 -1.829 -1.364
Doviz endeksli pozisyon | 630 748 1462 1344
Bilanco ici doviz | -4.182 -449 -19
pozisyonu

Vadeli Pozisyon -132 0 0 0

Net Genel Pozisyon -4.314 -449 -367 -19

Kaynak: BDDK,Bankacilik Sektdrii Yeniden Yapilandirma Programi

TMSF Biinyesindeki bankalarin mevduat faiz oranlari piyasa seviyesine
yaklastinlmistir.Gergeklestirilen ihaleler sonucunda 479 trilyon liralikk mevduat ve

2.587 milyon dolarlik tevdiat hesaplar1 8 adet 6zel bankaya devredilmistir.
3.5.3.2. TMSF Bankalarinda operasyonel yeniden yapilandirma
TMSF biinyesindeki subelerin birgogu kapatilmiy ya da satilarak
devredilmistir. Sube personelinde de nemli azalmalar olmustur.Bu durum agagidaki
tablodan daha net goriilebilir. TSMF’ye devir itibariyle toplam calisan sayis1 37.889

iken 2003 Agustos ayi itibariyle 5.935’e gerilemigtir.Sube sayisi1 da ayn1 donemler
itibariyle 1.815°deb 316’ya gerilemistir.
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Tablo 3.20.TMSF Bankalarinin Sube Sayisi Geligimi

Devir  Tarih | Satilan Satilan Mevcut  Sube
Itibariyle Bankalarla Subeler (Agustos03)
Devredilen
Bayindirbank 22 5
Toprakbank 165 91
Pamukbank 196 171
EGS Bank 49 3
Etibank 283 100
Iktisat 62 25
Kentbank 86 46
Tarigbank 41 29
T.Ticaret 274 140
Siimerbank 401 135
Bank Ekspres 25 26
Sitebank 13 5
Demirbank 198 188
Toplam 1.815 383 265 316
Tablo 3.21.TMSF Bankalarinin Sube Sayis1 Geligimi
Devir  Tarih | Satilan Satilan Mevcut
Itibariyle Bankalarla Subelerle Calisanlar (03)
Devredilen Devredilen
Bayindirbank 381 526
Toprakbank 2482 733
Pamukbank 5320 4160
EGS Bank 918 39
Etibank 6171 1106
Iktisat 1305 131
Kentbank 1422 456
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Tarigbank 528 345
T.Ticaret 4790 1249
Stimerbank 9357 3198
Bank Ekspres 721 618
Sitebank 253 146
Demirbank 4241 3565
Toplam 37889 7872 2465 5935

Kaynak: BDDK,Bankacilik Sektdrii Yeniden Yapilandirma Program

TMSF biinyesindeki bankalarin alacaklarinin  etkin  bir bigcimde
¢oziimlenmesini saglamak amaciyla Tahsilat Dairesine 189.105 dosya aktanlmgtir.

Fon bankalarimin gayrimenkulleri ve bazi istirakleri satilmastir.
3.5.4.0zel Sermayeli Bankalarin Yeniden Yapilandiriimas:

Ozel bankacilik sistemi Kasim 2000 krizi sonrasinda likidite ve faiz riski,
Subat 2001 krizinden sonra kur riski nedeniyle ¢ok ciddi kayiplara ugramugtir.
Bankalar faiz ve kur riskini ihmal ettiler ve aktif kalitesini yiikseltemediler. Mevduat
sigorta sisteminin yarattif sorunlara karsiik biitiin bankalar ortak bir politika
tiretemediler. Devletin borglanma ihtiyacinin artmasi, asimetrik bilginin oldugu reel
sektore kredi /aktif biiytikligti oraminin  diismesine neden olmustur. Banka
sayisindaki biiylime yaninda gruplar itibariyle dagilimda da dikkati ¢ceken bir gelisme
olmustur. Kamusal sermayeli bankalarin sayis1 azalirken, 6zel sermayeli ve yabanci
bankalarin sayis1 artmigtir. Bu arada 6zellikle 1980 yilindan sonra yabénm bankalarin
ve kalkinma ve yatirim bankalarinin sayis1 hizla artmigtir. Toplam aktifler icinde
kamusal sermayeli bankalarin payr 67°den yiizde 35’e¢ gerilemis, 6zel sermayeli
bankalarin payi ise ytizde 27°den yiizde 55’e yiikselmistir. Kamu kesimi bor¢lanma
ihtiyacinin yiiksek olmas: nedeniyle kaynak elde edebilmek i¢in munzam karsiliklar
politikas1 da kullanilmistir. Bunun igin izlenen yol dénemsel olarak farklilagsa da ,
umumi disponibilitenin devlet i¢ bor¢lanma senetleri olarak tutulmasi
zorunlulugunun getirilmesi seklinde olmustur. Uygulanan karsiliklar politikast ve

kisa vadeli sermaye hareketlerinin etkisiyle bankacilik sektoriinde, bilangolarin
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yabanci para cinsinden pasiflerin agirhginin artmasina neden olmugtur. Bankalarin
kamu finansmaninda oynadig1 etkin roliin sonucu olarak, reel sektorii finanse etmede
¢ekinceli davranmalarina neden olmustur.‘59

Ekonomideki gelismelere bagli olarak bilango ve gelir-gider yapisinda da
onemli degisiklikler olmustur. Toplam aktifler i¢cinde kredilerin pay1 1980’1 yiliara
kadar yiikseldikten sonra azalmaya baglamus, doviz islemleri ve menkul kiymet
islemlerindeki gelismeler nedeniyle bu kalemlerin toplam aktifler icindeki payi
artmustir. Pasifte ise mevduat 6nemini korumus, yurtdis1 borglanmanin da etkisiyle
mevduat digt kaynaklanh pay1 artmugtir. Yiiksek ve kronik enflasyon nedeniyle vade
yapist kisalan mevduatin hemen hemen yansi doviz cinsinden agilmistir.
Ozkaynaklarin payr ise kararlilk gostermistir. Bilango iginde yabanci para
kalemlerin pay1 yiizde 50’ye ulagmustir. Kamu bor¢lanma gereginin mali piyasalar
tizerindeki baskisi nedeniyle bankalar agik pozisyonlarimi biiytitmiislerdir. Bilango
dis1 islemler, ozellikle 1990 yilindan sonra bilangodan daha hizli bir biiyiime
gtisterrnistir.160

2000 ve 2001 krizlerinde yaganan gelismeler sonucunda, 6zel bankalarin daha
saglikli bir yapiya kavusmasi icin tedbirler alinmaya baslanmistir. Hazine 2001°de
gerceklestirdigi i¢c bor¢ takas islemi ile ©6zel bankalarin agik pozisyonlanni

kapatmada yardimci olmustur.

19 Colak, Omer Faruk,Finansal Kriz ve Bankacilik Sektoriinde Yeniden Yapilandirma Program

Uzerine Bir Elestiri,Gazi Universitesi,IIBF,iktisat Boliimi,s.5
' TBB 40. YIL Kitab1,s.32
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Tablo 3.22.0zel Bankalarin D8viz Pozisyonlar

(Milyon dolar) | 2000 Kasim 2001 Aralik 2002 Aralik 2003 Eyliil
Bilango  Ici -10.674 -1.487 -454 -764
Pozisyon

Vadeli 9.720 1.597 60 -105
Pozisyon

Net Pozisyon -954 110 -394 -659

Kaynak:BDDK,BSYYP VIII

Ozel bankalarin sermayedarlarindan sermaye artigina yonelik taahhiitler
alinmugtir. 2001-2003 doneminde toplam 4.000 trilyon sermaye artisi yapilmasi
saglanmigtir. Bankalar Kanununa ilave edilen gecici madde ile bir defaya mahsus
olmak ilizere sermayenin giiclendirilmesi amacina yonelik olmak iizere kredi
teminine olanak taninmustir.

Enflasyon muhasebesi uygulamasina gegilmistir. Uzun:. yillar yiiksek
enflasyon ortaminda galigan bankalarin bilangolar, enflasyona gore giincellenmisgtir.
Tiim bu uygulamalar bankalarin mali yapilarinin daha gercekg¢i bir goriiniim almasini
saglammistir.

Finansal krizler sonucu Gdeme giiciinli yitirmis reel sektdr sirketlerinin
faaliyetlerini yeniden siirdiirebilmesi amaciyla “Finansal Yeniden Yapilandirma
Anlagmalar” yapilmustir. Bu anlagmalarla ek finansman imkaniyla birlikte borglar

yeniden itfaya baglanmigtir.
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Tablo 3.23. Finansal Yeniden Yapilandirma Kapsamindaki Firmalar ve Borglar

Eyliil 2003 Itibariyle Toplam Bagvuru Bagitlanan FYYS
Adet Milyon dolar | Adet Milyon
dolar
Biiyiik Olgekli Firma 208 5415 157 4.561
Kiigiik Olgekli Firma 100 673 69 556
Toplam 308 6.088 226 5.117
Kaynak:TSKB

2002 yilinda yiiriirliige giren 4743 sayili kanun cgercevesinde, bankalarin
tahsili gecikmis alacaklarimi ¢oziime kavusturmak amaciyla gesitli vergi kolayliklar
da getirilerek varlik yonetim girketlerinin kurulmasi da tegvik edilmistir.

Bankalarin devir ve birlesmelerinde vergi kolayliklari getirilmesiyle artig

olmustur. Bu donemde birlesmeye konu olan bankalarin toplam aktif biiyiikliigii 26.5

milyar dolar seviyesindedir.
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Tablo 3.24 Bankacilik Sektoriinde Devir ve Birlesmelere iligkin Geligmeler

Devir ve Birlesmeye Konu Olan Bankalar | Yeni Banka Tarih

Osmanh Bankasi Korfezbank Osmanlt Bankasi 31.08.2001

Garanti Bankasi Osmanli Bankasi Garanti Bankasi 14.12.2001

HSBC Bank Demirbank HSBC Bak 14.12.2001

Tefken Yatirim Bank Ekspres Tekfenbank A.S. 26.10.2001

Oyakbank Siimerbank Oyakbank 11.01.2002

Morgan Guaranty | The Chase | JP Morgan Chase | 14.12.2001
Manhattan & Co

Sinai Yatiim | T.Sinai Kalkinma | T.Smnai Kalkinma | 29.03.2002

Bankasi Bankasi Bankasi1 A.S.

Milli Aydin | Denizbank Denizbank 27.12.2002

Bankasi(Tarigbank)

Finansbank Fibabank Finansbank 03.04.2003

Benkar Tiik.Fin. ve | HSBC HSBC 25.12.2002

Kart Hizmetleri

Kaynak:BDDK,BSYYP VIII

2001 yilinda yiiriirliige giren “Bankalarin I¢ Denetim ve Risk Yonetimi
Sistemleri Hakkinda Yonetmelik” ile birlikte risk yonetim kiiltiirtintin olugmast icin

onemli gelismeler yapilmustir.
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3.5.4.1. Bankalarin Yeniden Yapilandirma Sonrasi Performanslan

Yeniden Yapilandirma Programi kapsamundaki bankalarin  karlilik
performanslan incelendiginde, 2001 yil sonu itibariyle negatif olan aktif karliligs
2003 yilinda %2,1 olarak gerceklesmistir. Ozkaynak karlihiginda da yeniden
yapilandirma Oncesinde -%38 olan 6zkaynak karliligi, 2003 Agustos itibariyle %
10,4 olmusgtur.

Tablo 3.25. Program Kapsamindaki Bankalarin Kar Zarar Tablosu

(Trilyon TL) Ara.01 Agu.02 Ara.02 Agu.03
Faiz Gelirleri | 24.587 14719 {  22.160 12.914
Faiz Giderleri | -15.282 -9.615| -15.151}| -10.446
Net Faiz Gelir/Gideri 9.375 5.104 7.009 2.468
Takipteki Alacaklar Ozel -2.026 -751 -1.139 -283

Provizyonu

Prov.son.Net Faiz Gelir/Gideri 7.349 4.353 5.870 2.185
Faiz Dis1 Gelirler 5.435 3.691 8.061 7.051
Faiz Fig1 Giderler | -16.278 -7.157 | -10.725 -6.287
Net Faiz Dis1 Geir/Giderler | -10.843 -3.466 -2.664 764
Vergi Oncesi Kar/Zarar -3.494 887 3.206 2.949
Vergi Provizyonu -195 -154 -326 -831
Net Dénem Kari/Zararn -3.689 733 2.880 2.118
Akitif Karlili31% -3.7 0.7 2.4 2.1
Ozkaynak Karlilign % -38 5.6 17.2 10.4

Kaynak:BDDK,BSYYP VIII

Program kapsamindaki bankalarin 6zkaynaklarinda da artis olmustur. 2002
yilinda %19.8 olan sermaye yeterliligi rasyosu, 2003 Agustos itibariyle % 23.6’ya
yiikselmistir. Program kapsamindaki bankalarin yabanci para pozisyonun geriledigi

goriilmektedir.
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Tablo 3.26. Program Kapsamindaki Bankalann Ozkaynaklan

(Trilyon TL) Aralik2001 Aralik2002 Agustos2003
‘Odenmis sermaye 5.108 5.841 6.457
Yedek Akgeler* 14.156 12.286 13.663
Sabit Kiy Yen Deg Fonu 474 221 226
Menkul Kiymet Deg Artis 973 679 812
Fonu

Doénem Kari(Zaran) -3.686 2.859 2.118
Gegmis Y1l Kari(Zarar) -6.579 -5.178 -2.808
%ZMWAHAR 10.443 16.708 20.468
*Enflasyon muhasebesinden kaynaklanan sermaye yedekleri dahildir.

Tabl(.)3.27. Program Kapsamindaki Bankalarin Yabanci Para Pozisyonlar

(Milyon dolar) Ocak2002 Aralik 2002 Eyliil2003
Bilango i¢i  pozisyon(DEP -1.199 -606 =792
dahil)

Vadeli Pozisyon 306 180 221
Net Genel Pozisyon -893 -426 -571
YPNGP/Ozkaynak% -6.2 4.6

-19.5

DEP:Dévize Endeksli Pozisyon
Kaynak:BDDK,BSYYP VIII
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3.5.5.Gozetim ve Denetimin Etkinliginin Artiriimasi

Bankacilik sistemini daha etkin ve rekabet¢i bir yapiya kavusturacak,
sektoriin dayanikliligini gelistirecek ve sektore giiveni kalici kilacak yasal ve
kurumsal diizenlemelerin gerceklestirilmesinde ©nemli gelismeler kaydedilmistir.
Yasal cergeve uluslararasi standartlara bilyiik 6l¢tide uyumlastirilmistir. Gozetim ve
denetim gercevesine iligkin diizenlemeler ;

-Sermaye yeterliligi,

-Risk diizenlemeleri,

-Kredi ve istirak sinirlamalar ile kargiliklara iligkin diizenlemeler ,

-Muhasebe standartlar1 ,bagimsiz denetim,devir ve birlesmelere iligkin

diizenlemeler,

-Banka sermayelerinin gii¢lendirilmesi programu kapsaminda yapilan

diizenlemeler,

-Ozel finans kurumlarina iligkin diizenlemeler ile

-Yabanc: iilkelerle yapilan denetim ve isbirlifi anlagmalan hususunda

yogunlagmugtir.

Biitin yapilan uygulamalar ve diizenlemelerin sonucunda bankacilik
sektriiniin yeniden yapilandirilmasinin toplam maliyeti 47.2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Kamu maliyesi iizerinde yeniden yapilandirma siirecinde gorev
zararlar1 dahil olmak iizere kamu bankalann igin 21,9 milyar dolar, TMSF’ye
devredilen bankalar icin ise 17,3 milyar dolar olmak iizere, toplam 39,3 milyar
dolarlik (GSYIH’a oram yiizde %26,6) bir ek yiik ortaya ¢ikmustir. DiBer taraftan
bankacilik sektoriintin yeniden yapilandirilmasinin 6zel sektére maliyeti; 5.2 milyar
dolart TMSF tarafindan ve 2.7 milyar dolan kriz doneminde eriyen sermayeleri
giiclendirmek amaciyla 8zel sektdr bankalari tarafindan olmak tizere 7,9 milyar

dolar(GSYIH’ya oram yiizde 5,3)olmu$tur.161

18! BDDK,Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Progranu Gelisme Raporu-VII,2003,5.50
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Tarkive'de 198071 willardan  itibaren  uvgulanan  makrochonomik

politikalarda: sermaye hareketerinin liberallestivilmesi. kur vh: IME ile yapilan
stand-by - anfasmalarmda vapitan diizenlemeler belirfevier olmustur. IME: Kredi
procramlarinm  basansi artrmak  igin sadece makrockonomik  diizenlemelerin
veterli olmadi@ima. program uvgulanan dlkede istikrarm saglanmast igin vapisal
anlemler de uyvgulanmast gerektigine ve dlkelerin daha yiksek biiyiime oranlarina
ulagmasi i¢in liberalizasvona gitmesi gerektigine inanivordu. INEF tarafindan i1k dela
Yapisal Usum Finansman Kolayhig anlagmalarmda vapisal hosullarm izlenmesinde
kullantlan vapisal kriterler daha sonra stand-by dahil tim programiarda Kullumlmava
baslanmigur. Ozellikle 1980 lerden sonra Diinva Bankasinin da destegi ile finansal
honulara agrhik vermeye baglanustr. Fakat IMEnin fonksisonlacmdaki bu gelisme
vogun elestiriler almayva baglamigtir. Bunlar su sekilde siralanabiliy:
IMInin geligmekte olan tlkelerin yapisal sorununa bakisimin ¢ok abartily ve ¢Gzim
onerilerinin de zamansiz oldugudur. IMF 6zellikle kriz doneminde dnerdigi vapisal
diizenlemeler ile krizleri daha da derinlestirmektediv. Ozellikle likidite hrizi vasayan
tlkelere IMInin kapsamht ve ayrmul vapisal kogullar getirmesic ulushararas
vaurimeilart  krizin derinligi  konusunda yanlis ve abaruh  degerlendirmelere
yvonelimektedir. Yapisal politikalarin izlenmesi ve denetlenmesi makrockonomik
politikalarnn izlenmesinden farklidir. Performans kriterleri nicel dlgtilebiliv makro
dediskenlerin izlenmesinde  kullamilie.  Yapisal  performans  Kriterleri yapisal
dnlemlerin izlenmesinde  kullanildi@ginda - dmegin - ddeme - elighiiai igindeki x
bankasimn y tarihinde kapatilmasi ya da x kuruluna y tarihine kadar atama yapilmasi
bi¢iminde i$lcmcl-\'tcdir."’2 1999 yilinda Tirkiye de uygulanan Istikrar Programinim
vaptsal performans kriteri olan Telekom™un dzellestirilmesi konusu. dzeflestirilmede
vasanan aksakhklar nedenivle neredeyse bagh bagina istikrarsizhik sebebi olmustur.
Biitiin finansal pivasalar bu olaya endekslenmistir. Fakat daha sonra 2001 vilinda
uyeulanan istikrar programinda bu olaym dncelikler arasmda ver almamast INHnin
vapisal performans kriterferini uygularken dnceliklerini tam belirfeyemediging

7 O2us SENL Tiirkive'de Uvgulanan IMF Destekli Yapisal Programlar. Ak
Yaymevil2002.5.1%
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gostermektedir. Bu dénemde aymi zamanda Merkez Bankasi’na verilmis olan net i
varliklar (NIV) hedefi nedeniyle Merkez Bankasi 2000 Kasim ayinda yaganan
likidite krizinde borg veren son merci roliinii iistlenememistir. IMF’nin kat: yapisal
kriter koymas: likidite krizinin daha da derinlesmesine neden olmus; Subat 2001
krizinin altyapisini hazirlamigtir.

Yapisal yelpaze politikasi genisledik¢ce IMF in kendi uzmanhgi disinda kalan
ozellegtirme, yonetim, tanim alanlarinda dogrulugu kanitlanmarmus tartismahi politika
onermelerinde bulundugu belirtilmektedir. Ayn1 zamanda Stand-by anlasmalarinin
yapisal kosullara baglanmasini destekleyecek hukuki diizenlemelerin olmadig: ileri
siirtilmektedir.

IMF kredileri ters segim(adverse selection) problemi de yaratabilir. Ciinkii bir
iilke IMF kredisi alabilmek i¢in sermaye piyasalarimi serbestlestirmek istedigi
izlenimini verip daha sonra gerekli politikalar1 uygulamayabilir.'®>

Bir diger elestiri ise bilylimenin 6niinde engel olarak goriilen yapisal sorun
ve dengesizliklere ragmen bagta Asya iilkeleri olmak tizere pek ¢ok gelismekte olan
iilkelerin uzun siire yiiksek biiyiime oranlarin1 yakalamis olmasidir. Barro ve Wha
Lee’nin IMF’nin etkilerini analiz etmeye yonelik caligmasinda da donemsel olarak
IMF kredilerinin biiylimeye etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmug fakat uzun
dénemli biiyiimeye etkisi istatistiksel olarak olduk¢a anlamli ¢ikmustir. IMF kredileri
gelecege doniik 5 yillik planda biliylimeye etkisine bakildiinda bu regresyon
tahminine gore negatiftir.'**

IMF’nin yeni sanayilesmekte olan iilkelere ©nermis oldugu sabit veya
istikrarli kur politikalar1 aslinda mali krizleri daha da derinlestirmistir. Kurlar
istikrarli tutulurken fiyat artiglarinin Onlenememesi, enflasyon-kur makasinin
acilmasmna, difer bir deyisle ulusal paranin asinn degerlenmesine yardimci
olmaktadir. Bu politikalarin makroekonomik dengesizlikleri artirarak krizlere ¢ok
uygun bir ortam hazirladiklari kolayca anlasilir.'®® Tiirkiye’de de 1999 yilinda
uygulanan stand-by anlagsmasinda da yapisal uyum ve performans kriterlerinin

detayli olarak yazilmas: uygulamada esnekliin kaybolmasina yol agmustir. Aym

'8 Evren ERGIN,a.g.e.,5.125
1 J Robert BARRO&Wha Lee JONG ,a.g.e.,8.520
15 Halil SEYIDOGLU a.g.e.,5.22
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zamanda saglam bir bankacilik alt yapist olmadan kur sepeti politikasinin
uygulanmasi sicak para girislerinin ve ani ¢ikiglarinin daha da sistemi etkilemesine
neden olmustur. Dogru olan bu istikrar politikasi1 uygulanmadan once finansal
piyasalarda reformun yapilmasiydi.

1980’1i yillarda baglayan mali liberalizasyon siireciyle, bankacilik dahil biitiin
mali sistemde yapisal degisiklikler uygulamaya koyulmus; faiz oranlan ve doviz
kurlarindaki sinirlamalarin  kalkmas: da, bu yapisal degisikliklerin hizla
yerlesmesinde $nemli rol oynamugtir. Reform niteligindeki bu yapisal degisiklikler,
bankacilik sektoriiniin ve mali sistemin geligmesini ve biiyiimesini saglamigtir.
Finansal serbestlesme politikalarinin uygulamaya gegmeden dnce yasal ve muhasebe
sistemlerinin kurulmasi, finansal kurumlari denetleyecek ve izleyecek bagimsiz bir
otoritenin kurulmasi ve seffaflifin saglanmasi gerekir. Finansal serbestlesme
reformlarinin zaman iginde uygun sirada yapilmas: gerekir. Tiirkiye’de ise gerekli
yasal altyapimin ve denetim mekanizmalan kurulmadan hizli bir liberallesme
siirecine gecilmisti. Bu durum daha sonra bankacilik sisteminin kontrolsiiz
bilyiimesine neden olmustur. 1990’ yillardaki olumsuz gelismeler bankacilik
sektdriiniin mali biinyesinin 6nemli 6l¢iide bozulmasina neden olmus, bankalar, uzun
siire ¢ok yiiksek riskli bir ortamda calismuslardir. Bu dénemde hizla artan kamu
kesimi borglanma geregi ve biitgenin finansmaninda kamu bankalar kaynaklarinin
kullanilmasi bu siireci hizlandirmigtir. 2000’1i yillara gelindiginde bankacilik sektorii
¢ok ciddi bir riske maruz kalmig, bankacilik sektdriiniin yeniden yapilandirilmasi,
bankalarin mali biinye sorunlarinin ¢6ziilmesi, kaginilmaz hale gelmigtir. Bu amagla
Bankalar Kanunu’'nda radikal degisiklikler yapilmu§, bankalarin faaliyetlerinin
diizenlenmesine ve denetimine yeni bir yaklasim getirilmistir. Yeniden yapilanma ve
uluslararasi piyasalarla biitiinlesme ¢abalarina paralel olarak, Tiirk bankalar da gerek
kurumsal yapilarinda, gerekse sunduklan hizmet ve fliriin Kkalitesinde Onemli
degisiklikler gerc;eklestirilmi\,c,tir.166 1980 yilindan itibaren bankacilik sisteminin

genel gelisimi asagidaki tabloda 6zetlenmisgtir.

1% Oguz YILDIRIM, a.g.e.,s.40
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Bankalarin finansal bagarisin1 gosteren toplam kredi/ toplam mevduat orani
1980 yilinda liberalizasyona gegildikten sonra diisme egilimine girmistir. Bunun
temel nedenleri arasinda, yiiksek kaynak maliyetleri ve yasanan. kriz siiregleri
sayilabilmektedir.

Tiirkiye’de yasanan krizlerden sonraki ekonomik yeniden yapilandirmanin
temel asamalarindan biri bankacilik sisteminin gii¢lendirilmesi, mali sistemin
biiyiitiilmesi ve derinliginin artinlmasidir. Bu kapsamda 1999 yilindan beri ¢ok
onemli adimlar atilmigtir. Bankacilik sisteminde yapilandirma agisindan gerekli olan
saglikli ekonomik ortamin yaratilmasi amaciyla; istikrar igcinde bir biiyiimenin
yakalanmasi, enflasyonun diistiriilmesi, kamu kesimi agiklarinin diigiiriilmesi, piyasa
ekonomisi kosullarinin giiglendirilmesi gerekir. Yeniden yapilanmanin kalici olmasi
icin her alanda uygulanmasi, kamuyu, banka dis1 finansal kesimleri, reel sektordeki
kurumlan da kapsamast ve bu reformlarin eszamanli olarak yapilmasi
gerekmektedir.'%’

Uygulamadan da anlagtlacag: iizere mali krizlerin 6nemli bir nedeni faiz ve
kur makasinin agilmasidir. Bunu 6nlemek igin de iilkelerin asirn degerlenmis kur
politikas1 uygulamalarinda 6zenle kaginmalan gerekir. Yeni sanayilesmekte olan
lilkelerde yiiksek faiz politikasi izlemenin temel nedeni hiikiimetlerin karsilastiklar
biitce agiklarini i¢ ve dis borglanma ile finanse etmeye galigmalaridir. Dolayisiyla
asil sorun kamu borglanma geregini azaltmaktir. Bu konuda bankacilik sisteminin,
temel fonksiyonu olan reel sektére kaynak aktarimu fonksiyonunu yerine getirecek
sekilde yapilandinlmasi, giiclendirilmesi ve denetlenmesi de biiyilk ©nem
tagimaktadur.'®®

UNCTAD Ticaret ve Kalkinma Rapor(Trade and Development Report |,
TDR)’unda krizlerden alinabilecek dersleri su sekilde siralamistir. Finansal
reformlarin uygulanmasi i¢in en kotii zaman krizin yasandigi andir. Yeniden
yapilandirma uygulamalar1 genellikle ekonomik istikrarsizigin s6z konusu oldugu
dénemlere ‘rastlamaktadlr. Ekonomik istikrar saglaninca bankalarin kredilendirme

slirecinin ve buna bagli karliliklarinin diizeldigi gézlemlenmektedir. Doviz krizi ile

'¥’Ersin OZINCE, Bankacihk Sektoriiniin Yeniden Yapilandirmasina Bankalarin Bakas Acisl,
TBB, 2002

'8 Halil SEYIDOGLU,a.g.e,s.25
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aynm1 zamanda birtakim finansal zorluklar nedeniyle faiz oranlarinin artmasi aym
zamanda olursa reel sektér ve finans sektoriinde sorunlarin daha da biiylimesine
neden olur.'®®

Yasanan krizleri ve diinya genelinde regiilasyon uygulamalarim g6z oniine
alindiginda, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde bankacilik sistemlerinin
giiclendirilmesine yardimci olacak belli bash politikalar ozetle su sekilde
stralanabilir:'”°

-Ekonomideki degiskenlik hizinin azaltilmasi,

-Kredi artisina ve 6zel sermaye akimlarnin dalgalanmasina karsi tedbir

almak,

-Likidite-Vade-Para Uyumsuzlugunun Azaltilmasi,

-Finansal Liberalizasyona lyi Hazirlanmak,

-Kamu Bankalannin ve Baglantili Kredilerin Azaltilmasi

-Muhasebe Kayitlarinin, Seffaflifin ,Bilgi Yayimlanmasinin ve Yasal

Cergevenin Giiclendirilmesi,

-Banka Sahipligi,Yoneticiligi ve Kreditorliigi ile Banka Denetgiligi ve

Gozetimeiliginin Tesviki.

Genel ekonomik basari, belki bagli basina olmasa da finans sisteminin
etkinligine onemli olgiide baglidir. Aym sekilde, finans sisteminin etkinlik
kazanabilmesi , genel ekonomik yap:1 ve kosullarin istikrarini gerektirir. Tiirkiye
ekonomisinin bugiine kadarki gelisim incelendiginde; yapisal ekonomik sorunlar ve
bu sorunlann ¢oziilmesinde gosterilen irade yetersizlikleri; Tiirk Finans kesiminin
yeterli etkinlige ulasmasini engellemistir. Dogal olarak etkin olmayan finans sistemi
gereken oranda ekonominin reel sektorlerini destekleyemediginden, genel ekonomik
gelisim aksamustir.'”!

Sonug olarak, giiclii bir ekonominin varlif biiyliyen ve saglikli ¢aligsan bir
mali sektdr ile miimkiindiir. Mali tasarruflanin ekonomik agidan en iyi bi¢imde

kullamlmasinda mali sektoriin etkin ve saglikli olarak calismasi biiyiikk 6nem arz

189 Raghavan CHAKRAVARTHI, Asia:The Causes of Crises,www.twnside.org.sg

' GOLDSTEIN M &P.TURNER,Banking Crises in Emerging Economies Origins and Policy
Options,Bank for International Settlements,Economic Papers,N0:46,1996,5.81

"' K .Batu TUNAY,&T.Mustafa UZUNER ,a.g.m.,s.285



141

etmektedir. Etkin, saglikli ¢aligan ve biiyliyen bir mali sistemin olusturulmasi, mali
sisteme duyulan giivene ve politik istikrarin destegi ile saglanmig makroekonomik
istikrara baghdir. Bankacilik sektoriinde kredi kanallarina islerlik kazandirilmak
zorundadir. Bunu engelleyen en 6nemli olgu kamu kesimi bor¢lanma gereksiniminin
yiiksek olmasidir. Sorunun ¢6ziimii ise makro iktisat politikalar1 ile ekonomide
istikrarin saglanmasi ile miimkiindiir.'”? Banka pasif yapis1 ve devletin bor¢lanma
yapist yeniden diizenlenmeli; son olarak da bu etkileri diizenleyecek para
politikalarinin  uygulanmas:  gereklidir.'” Aym zamanda ahlaki tehlike
problemlerinin olusmasini engellemek amaciyla adalet sistemi; bankacilik kesiminde
suistimalleri kisa siirede etkin c¢oziime kavusturacak yetkilerle donatilmis ve
sorunlara vakif, bankacilik terimlerine ve iriinleri konusunda uzman Kkisilerce

olusturulacak ihtisas mahkemeleri ile desteklenmelidir.

"2 Omer Faruk COLAK,Cumhuriyet Déneminde Tiirk Bankacilik Sistemi,2003,5.9
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